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Resumo: A atual globalizacdo financeira permite uma forte ligacdo entre os

mercados e uma alta velocidade de deslocamento do capital. No caso de paises

emergentes, esse deslocamento é intensificado de maneira regional, ou seja, entre os

setores do proprio pais. Assim, o presente estudo busca avaliar a transmissdo de risco

entre os indices setoriais do Ibovespa utilizando a abordagem de causalidade em

varidncia. Os resultados obtidos mostram que a causalidade entre os ativos é, em

geral, bidirecional, o que vai ao encontro da teoria. Além disso, em momentos de

crise hd maior volatilidade entre os ativos financeiros, proporcionando o aumento de

transmissdo de risco entre os mercados.

Palavras-chave: Causalidade na varidncia; risco; volatilidade; indices setoriais.

Transmission of risk among Ibovespa sector indices: an application of the

causality test in variance.

Abstract: Current financial globalization allows for a strong connection between

markets and high speed capital flow. In the case of emerging countries, this flow is

intensified regionally, that is, between the country’s own sectors. Therefore, this

study aims to investigate whether there is risk transmission between Ibovespa’s

sector indices using the causality in variance approach. The obtained results show

there is causality between assets is, in general, bidirectional, which corroborates

established theory. Additionally, in moments of crisis there is greater volatility

between financial assets, increasing risk transmission between markets.
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1. Introducgdo

O aumento de possibilidades de investimentos e o elevado nivel de
globalizagdo em que os mercados financeiros se encontram acabam por ocasionar
um aumento da correlagdo entre os retornos apresentados pelos ativos que os
compdem. Como salienta Vo (2009), essa proximidade entre os mercados facilita a
mobilidade de capitais e, consequentemente, o mercado ird se mover
conjuntamente, assim, tal movimento ocasiona maior contdgio financeiro e o
aumento da volatilidade de um mercado para outro. Segundo Cintra (1998), o fluxo
de capitais - tanto nacional como internacional - por ter mais opgdes, busca os
melhores retornos e isso gera um significativo aumento de volatilidade nas
operagoes.

A elevagdo da volatilidade pode ser traduzida por contdgio financeiro, e se
manifesta como um aumento significativo da volatilidade apresentado pelos
retornos de dois ou mais mercados apds um choque em um mercado especifico. O
aumento da volatilidade em um dado mercado acaba influenciando no
comportamento da volatilidade apresentada pelos demais mercados, fazendo com
que se observe um aumento geral da volatilidade em ambos os mercados. Assim, a
ocorréncia de periodos de volatilidade elevada em um desses mercados pode levar
os investidores a realocar a sua carteira (por aversdo ao risco ou mesmo por novas
oportunidades de retorno), fazendo com que o aumento da volatilidade de um
ativo seja transmitido para outros mercados e vice-versa (Forbes e Rigobon, 2002).

Uma vasta quantidade de estudos tem surgido na literatura econdmica para
avaliar os efeitos da transmissdo da volatilidade no mercado financeiro. Uma linha
de pesquisa nesta andlise é formada por autores que buscam avaliar os efeitos da
volatilidade no mercado acionario e reune autores como Cheung e Ng (1996), Hu
et al. (1997) e Pantelidis e Pittis (2004). A conclusdo geral alcan¢ada por estes é que
existe transmissdo de volatilidade entre os mercados, sendo que o sentido em que
ocorre a transmissdo da volatilidade pode ser unidirecional ou bidirecional.

Além desses trabalhos, existem outros estudos que buscam avaliar a
volatilidade do mercado financeiro em momentos de crise. Assim, os trabalhos de
Forbes e Rigobon (2002) e Righi e Ceretta (2013) encontram como resultado que
existe um forte aumento de correlagdo entre os ativos e, consequentemente, um
aumento da volatilidade nos periodos de crise.
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Embora a literatura econ6mica reconheca a existéncia de transmissido de
volatilidade entre os ativos, e a influéncia desse efeito sob as varidveis
macroecondmicas, a maioria dos estudos esta relacionado a identificar a estrutura
de dependéncia entre os paises distintos ou testar a ocorréncia de mudancgas
(decorrentes de crises financeiras) nessa estrutura. Assim, existe uma lacuna na
literatura de finangas que diz respeito a existéncia de canais de propagacdo de
volatilidade entre agrupamentos menores de ativos financeiros.

A motivag¢do para o presente estudo sdo os resultados encontrados por Baca
et al. (2000) e Phylaktis et al. (2011). Em seu estudo, os primeiros alcangam o
resultado que os movimentos setoriais tém maior poder de explicagio da
volatilidade quando comparado ao movimento dos proprios paises em sete
importantes mercados de agées no mundo. Por sua vez, Phylaktis et al. (20m)
encontram o resultado que os setores das economias asidticas sdo mais
correlacionados com o desempenho da economia norte-americana e os mercados
da América Latina apresentam-se de maneira mais dependente da economia local,
ou seja, sdo mais correlacionados com os indices regionais de mercado.

Dessa forma, a contribuicdo do presente estudo para a literatura de financas
é verificar se existe transmissdo de volatilidade entre os indices setoriais do
Ibovespa. Para tanto, utiliza-se a abordagem proposta por Cheung e Ng (1996), ou
seja, utiliza-se o teste de causalidade em varidncia. O trabalho encontra-se
estruturado em quatro seg¢des, além desta breve introdugdo. A se¢do dois apresenta
o referencial tedrico e as principais contribui¢des relacionadas ao tema do
trabalho. Por sua vez, a secdo trés traz o procedimento metodoldgico adotado. Na
se¢do quatro encontram-se as varidveis utilizadas, bem como os resultados obtidos
e sua discussdo. Por fim, a secdo cinco expde as considerag¢des finais.

2. Revisdo de literatura

O investidor racional, segundo o principio da dominancia (Sharpe et al.,
1995, p-194), busca alocar seu capital em ativos que possam lhe garantir maiores
retornos mediante um dado risco. Assim, a chamada especulagdo racional tem por
premissa que os pre¢os sdo formados com base nas expectativas de retorno dos
mercados futuros (Copeland et al., 1998).

Nesse ambiente de maximizagdo de retorno, o comportamento estocastico
de correlagdes e covaridncias entre os retornos dos ativos é de profunda
importdncia para a precificagdo e selecdo de ativos para uma carteira, a fim de se
administrar o risco e precificar os ativos de maneira coerente (Caporin e Mcaller,
2010). Tradicionalmente, o cdlculo de estimativas referente a volatilidade de
retornos financeiros é baseado na variagdo didria no movimento de precos dos
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ativos (Goodhart e O’hara, 1997). Dessa forma, diversos modelos distintos foram e
tém sido desenvolvidos com a finalidade de tratar esses movimentos.

De maneira geral, o modelo mais simples que se tem é o desvio padrdo
histdrico que, por sua vez, adiciona pesos uniformes a todas as observagdes. Por se
tratar de um modelo simples, sua aplicabilidade se torna alta, porém, torna-se
precario por ser simétrico e uniforme (constante) em todas as observagdes
(Goodhart e O’hara, 1997). Outra vertente que surge com o intuito de sanar esses
problemas e modelar a volatilidade (movimento nos pregos) em séries histdricas
financeiras é introduzida por Engle (1982): os modelos ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) e sua generalizagdio, o modelo GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), proposta por
Bollerslev (1986). Esses modelos tem por caracteristica uma forma simples e eficaz
de modelar a volatilidade de precos.

Devido a globalizagdo financeira, a volatilidade entre os ativos tem
aumentado e os investidores, na tentativa de garantir maior retorno as suas
carteiras de investimento, acabam gerando maior volatilidade que podera
ocasionar uma crise financeira. Nesse contexto, Rigobon (2002), em uma de suas
pesquisas (International Financial Contagion: Theory and Evidence in Evolution),
descreve diversos casos de crises que ocorreram durante a amplitude das crises, ou
seja, observar quem as causou e quem sofreu com ela.

Many people believe that every time one developing country sneezes, the rest of the
world’s emerging markets are likely to suffer from acute pneumonia. No matter how
good their fiscal accounts are or how balanced the external accounts look, all countries
are affected, at least to some degree, when a financial crisis hits somewhere across the
globe (Rigobon, 2002).

Nessa explanac¢do, o autor apresenta o caso presenciado pelo Brasil chamado
internacionalmente de Brasilian Sneeze (o “espirro brasileiro”), ocorrido em 1999,
com a desvalorizacdo do real, em que ele expde que tal crise afetou apenas o
mercado interno, sem se propagar demasiadamente (por mais que a Argentina
tenha sofrido muito).

Essa transmissdo de volatilidade entre mercados ou, em outras palavras, esse
contagio financeiro, ocorre em momentos de crises internacionais. Contudo,
segundo Almeida (2000), é necessario que se determine corretamente se esses
momentos sdo de contdgio, ou apenas momentos de interdependéncia, em razdo
das relagdes existentes entre os mercados serem bem interligados. Co-movimentos
entre mercados podem acontecer mesmo durante os tempos de tranquilidade,
sendo esse um movimento de interdependéncia e ndo de transmissdo. O contagio
implica necessariamente em uma mudan¢a nas ligagdes existentes entre os
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mercados, e essa mudanca deve gerar uma elevagdo da interligacdo entre eles e,
junto, uma eleva¢do da volatilidade (Almeida, 2000).

Diante disto, Righi e Ceretta (2013), desenvolvem um estudo em que
demonstram, através de um modelo GARCH multivariado com parametrizagdo
BEKK, o comportamento da volatilidade do indice brasileiro (Ibovespa) com
relagio a outros mercados. Em seu estudo, os autores analisam o mercado
americano, argentino, mexicano e chinés. Com cerca de 10 anos de dados didrios,
sua andlise é dividida em 3 periodos que compreendem a crise subprime de
2007/2008 (os periodos sdo: antes, durante e depois da crise). Os autores concluem
que em periodos de crise ha uma eleva¢do da volatilidade dos mercados e, no caso
brasileiro, essa elevagdo de risco gera uma mudanca na dire¢do da causalidade.

Estudos sobre a volatilidade dos ativos e a sua dindmica temporal tém sido
abordados desde antes de Lo e Mackinlay (2015), porém sido os mesmos que
observam a existéncia de uma correlagio cruzada entre as acdes. E demonstrado
que essas correlagdes seriam assimétricas, ou seja, uma volatilidade seria a
causadora da outra. No entanto, outras vertentes tedricas tém mostrado que ao
utilizar dados volateis e instaveis, tipicos de economias emergentes, seria melhor
utilizar a causalidade de segunda ordem, ou seja, causalidade em variancia (Forbes
e Rigobon, 2002).

Segundo Cheung e Ng (1996), a transmissdo de volatilidade pode ser captada
por meio da andlise na causalidade em varidncia, visto que essa variagdo é tida
como uma maneira de refletir a chegada de novas informagées e também sdo
capazes de medir a extensdo em que os mercados avaliam e assimilam essas
informag¢des. Fama (1965) afirma que, em uma economia sem arbitragem, a
varidncia dos pregos estd diretamente relacionada com a taxa de fluxo de
informag¢des para o mercado. Fama (1970), atribuem essa altera¢do na varidncia
como sendo o tempo requerido pelos participantes do mercado no processamento
de novas informagdes ou na coordenac¢do de politicas. Assim, a relacdo entre fluxo
de informagdo e volatilidade oferece uma perspectiva interessante para interpretar
a causalidade em varidncia entre séries temporais economicas. Por sua vez, o
padrdo de causalidade na varidncia fornece uma visdo sobre as caracteristicas e
dindmica dos precos econdmicos e financeiros, e tal informag¢do pode ser usada
para construir modelos econométricos melhores, descrevendo a dindmica temporal
das séries.

Os estudos de Caporale et al. (2002), Van Dijk et al. (2005), Pantelidis e Pittis
(2004) e Bhar e Hamori (2005), utilizando a abordagem de Cheung e Ng (1996),
realizam o teste de causalidade em varidncia para avaliar as séries estudadas, em
grande parte a relagdo entre os mercados de ativos (a¢des), em dados de alta e
baixa frequéncia diarios de diferentes paises. A conclusdo geral alcangada por esses
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autores é que existe transmissdo de volatilidade entre os mercados e que o sentido
encontrado é em grande parte bidirecional.

Na linha de estudos sobre propagacdo de volatilidade entre ativos financeiros
menores, encontram-se Righi e Ceretta (2013). Os autores mostram que ha
transmissdo de volatilidade entre pares de indices brasileiros. Assim, é possivel
corroborar seu estudo com as hipdteses de que a transmissdo em paises
emergentes realmente existe e de maneira intersetorial (no caso de seu estudo, a
transmissdo ocorreu de maneira unidirecional - partindo do indice Mid-Large Cap
para o indice Small-Cap - que sdo compostos pelas a¢des de grande e pequena
capitalizagdo, respectivamente).

3. Metodologia

Com a finalidade de observar a transmissdo da volatilidade entre os indices
que compdem o Ibovespa, o presente trabalho utilizar-se-a da modelagem
proposta por Cheung e Ng (1996), causalidade na varidncia, e por meio das andlises
de Phylaktis et al. (2011), no que tange ao fato de tratar-se do mercado brasileiro e,
consequentemente, latino-americano, propde-se avaliar se essa transmissdo ocorre
de maneira setorial.

3.1 Procedimentos Metodoldgicos

O teste de causalidade em varidncia é sensivel a presenca de causalidade em
média. Por esse motivo é escolhido o modelo Arma (Autoregressivo com Médias
Moveis) para filtrar a relagio na média existente entre as varidveis (TSAY, 2012).
Formalmente:

- P _va
R= 0+ Eg‘:j_ '?j:' Te—1 T @ Ef:lef Qe-1, (1)
sendo y, o retorno do ativo no periodo t; g € o ativo com média zero e variancia 1; p

identifica as defasagens do retorno do ativo.

O modelo VAR (Vetor Autoregressivo) é utilizado para identificar a relagdo
existente entre as variaveis financeiras e econdmicas consideradas. Dessa forma, é
empregada a metodologia desenvolvida por Toda (1995), que apresenta uma
alternativa ao modelo VAR tradicional, capaz de contornar o fato de ocorrer perdas
de informacdes relevantes, e tornar as varidveis estaciondrias. Precisamente:

P P P P
L=ap+ ﬁk._z -k + %ZZ iy + “kaz De + ﬁmz Se-k HEu (1)
=1 =1 =1 =1
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em que; € um vetor composto pelos indices setoriais do Ibovespa descritos acima
nas varidveis, representado pelo periodo t-k; jeg,_, denota o Indice de Energia

Elétrica; jngy, , € o Indice Industrial; jron,_, € Indice de Consumo;impp,_,

k
denota o Indice Imobilidrio; jmqt,_,€ o Indice de Materiais Basicos; y¢],_, € 0

Indice de Utilidade Publica;; bov,_,& © Ibovespa;jrpy, , denota o Indice
Financeiro. Além dos indices setoriais, adiciona-se ao modelo VAR estimado os
seguintes indicadores macroecondémicos: if_,que pondera os desvios da taxa de
juros em relagdo as expectativas do mercado; §& que pondera os desvios da taxa de
cambio em relagdo as expectativas do mercado; pg,_, que € uma varidvel bindria

para o cadmbio que identifica a ocorréncia de trés periodos ou mais de
desvalorizac¢do cambial.

O modelo proposto por Baba, Engle, Kraft e Kroner (BEKK), desenvolvido
por Engle (1982) e o modelo Constant Conditional Correlation (CCC), proposto por
BOLLERSLEV (1986), sdo utilizados para identificar o comportamento da
volatilidade existente entre os indices setoriais selecionados. Esses modelos
consideram que a volatilidade varia no tempo, permitindo identificar a volatilidade
dos ativos financeiros. A forma condicional do modelo BEKK mais utilizado pela
literatura para explicar a volatilidade dos ativos financeiros é o modelo BEKK
(p,q,k). Esse modelo é expresso por:

Q

P
Ht = Cfc+zﬂit_q Ei._.t—qE "j_.t—th—q +Z B‘lt_p Ht—th—pJ (2)
q=1 p=1

em que (, 4. e g, sdo matrizes de parametros com dimensdo NxN; C é uma matriz
triangular superior; e g, € a matriz de variancia e covariancia condicional. A forma

matricial da varidncia condicional é definida por:

r 2 |
H = [511 Ciz] [ﬂn ﬂiz] 11 €1:-1€ 241 [ﬂn 12
T - [ (L an ' ) 2 ' [ e
0 Cqp 21 722d 898 201 -1 HoTE
¥
[311 321] [ hi1e-1 hlLr—l] [311 312]
G21 G2zl "lhy, 9 €'5,9 hazp_ql'l821 G2z

O modelo BEKK capta a dependéncia dindmica da volatilidade, mas
apresenta diversas limita¢des, a saber: 1) conforme o ntimero de ativos cresce, o
numero de parametros cresce rapidamente, dificultando a estimagdo do modelo; e
2) a e g ndo possuem interpretacdo direta.
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Uma alternativa ao modelo BEKK é o modelo de correlagdo condicional
constante (CCC). Esse modelo restringe a matriz de correlagées tornando-a
constante. Sendo assim, somente os desvios condicionais sdo variaveis no tempo. O
modelo CCC pode ser definido conforme a formula¢do. Ele é obtido a partir da
decomposi¢do de Cholesck (3¢ = 1.61,) da matriz de covaridncias e € definido

por:
Yt=apto €.,/ KL -1, 3)
no qual g e g, sdo matrizes ndo-negativas definidas e ez pode ser reescrito como

um modelo ARMA(1,1) bivariado com n, =€2—-Y%¢"

Et2= Oy + (G:l + Bl} Etz_1+ ng — Bln’t—l (6)

A limitagdo apresentada pelo modelo CCC é que ele considera que a matriz
de correlagdo entre os ativos permanece constante ao longo do tempo. Para
contornar essa limitacdo, Tse e Tsui (2000) adotam o modelo de correlagido
condicional dindmica (DCC). Formalmente:

xt=DRD, (4)
em que p € uma matriz diagonal com GARCH univariados; e g, ¢ uma matriz de

correlacdo dos residuos padronizados.

Ry=1(1-8; —8)R. + 8.y +8:R. (8)

Y

Por sua vezg,e g,sdo parametros ndo-negativos sujeitos a restri¢do

B, + 8, < 1e € uma matriz positiva definida:

M
Zm=1 Ui — Ujt—m

Wije—1 = —— (9
M 2 M 2
.\‘Il (Em= 1 U4 m} (Em=1 U‘jt—m
naqual =g
it ..
it

Um modelo semelhantey + = p. R, p,, no qual g_ ¢ definido como uma matriz
diagonal com GARCH univariados, enquanto g ¢ uma matriz de correlagdo dos

residuos padronizados com dindmica:
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Z =(1—i&';)— iﬁgi‘h Ut—1u!t—1+iﬁszt—s (5)
==1 1 ==1

=1 1=

sendo 4, e . Pparametros ndo negativos que satisfazem a restrigao
. B . . A s .
YL, a + 33, B < 1 e Q¢ umamatriz de varidncia nao condicional.

Essa metodologia se caracteriza pela dificuldade de mensura¢do da ordem
adequada do AR e do MA para estimar o modelo ARMA (p,q) e através dele estimar
qual o modelo de volatilidade BEKK, CCC ou DCC que explica melhor a dindmica
apresentada pela volatilidade. A identificagdo das ordens AR e MA exige muita
cautela porque uma estimagdo de um modelo ARMA (p,q) com ordens incorretas
pode comprometer o ajuste do modelo e, por conseguinte, comprometer a andlise
da volatilidade. Ademais, conforme enfatizado por Cheung e Ng (1996), a
causalidade em média precisa ser filtrada quando se pretende testar se existe
causalidade em varidncia entre duas variaveis.

Os critérios de informac¢do de Akaike (AIC) e o critério bayesiano de Schwarz
(BIC) sdo utilizados para identificar a ordem AR e MA dos modelos ARMA (p,q)
que apresentam melhor ajuste. Dessa maneira, os critérios AIC e BIC sdo utilizados
com o intuito de se escolher o nimero de defasagens empregadas na estimagdo do
modelo.

I(p+
AIC,, =InT(8) + ?’T‘ﬂ (1)
Ini
Bfprq = [Inl(@) + (p+q) ? (6).

['(®) é o estimador de maxima verossimilhanga. Portanto, o modelo que
apresentar os menores valores para os critérios de informagdo serd o escolhido.
Cheung e Ng (1996) desenvolveram um teste para detectar a presenca de
causalidade em varidncia. Para isso, consideram que dado o conjunto de ativos
P ’ ’ P oan ’ i3 i
Ve = (¥ys,¥2: )", Vo €AUSA 4 . €M VArldncia se

E[(y1e — 816?100 1| # E[(y1e — 116) %1044 | (13)
em quep,  Trepresenta o conjunto de informa¢des, definido por
Qe = Vi =0pi=1,20, =0, U, © ;€ amédia de 4, condicionalem .
Denotando-se €;:= Vi — Mi;ir e considerando €;;= £ gr\.-"h_gr, em que h;; é uma funcao
ﬂ:‘:—l] = 1. Como Ay, por

positiva variante no tempo, £;; uma inovagdo com E [f?:
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construcdo, ¢ a varidncia condicional de €;¢, ou seja, ; = V[g;:|{;:—1], entdo a
hipotese nula de que ¥2: ndo causa ¥;: em variancia pode ser formulada por:

Ho: y[e,.|0,.] = V[g;|0y,_,] O residuo padronizado ao quadrado ¢é definido

como:
(yar—prag)®
e = thT (14)
e a correlagdo cruzada para a defasagem j como:

— —
4 Crr{ Oy ey 0]

em que (. (k)€ a covaridncia cruzada amostral, ou seja:
uw

1
;Eg:k+1(ur —u vy —v'),se k=0

C,. (k) = . ’
" (k) = ;E{;{H(ur —u v, —v'),5ek < 0

no qual T é o tamanho da amostra, u’ e y'sdo as médias amostrais de y e y,,

respectivamente, e 1 ara y — € a variancia.
P '€ Coe = EELL (- xR X =0

Dessa forma, Ho pode ser testado por meio da estatistica:

5=T E&:leuu(k} (16)

que possui distribuicdo assintdtica qui-quadrado com k graus de liberdade.
Contudo, Hong (2001) propds duas modificagdes nesse teste: 1) ele considera que a
média amostral representa a média de y_ condicional para toda a informagdo

(ﬂr_ j_) 0 que garante que a causalidade na média ndo influencia no teste de

causalidade em varidncia. 2) sugere pesos para as correlagdes cruzadas para obter
um teste mais poderoso:

_ TEE:.;::W' kK rdy L —Clw)

A/ 2D(w)

Q ~N(0,1) (17)

em que y(k; ) representa uma fungdo peso Bartlett Kernel
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3.2 Desvios das expectativas: uma pequena digressao

O presente estudo incorpora as expectativas dos agentes em relagdo a taxa de
juros e o cdmbio futuro como variaveis que afetam a transmissdo de volatilidade
entre os indices do Ibovespa. Contudo, por meio do levantamento, as expectativas
dos juros futuros podem ser classificadas em otimistas, pessimistas ou neutras,
sendo representadas por uma expectativa de juros futuros maiores, menores ou
iguais aos da data vigente.

O quadro 1 apresenta como se comportam as expectativas do mercado
(obtida do boletim Focus) e utilizado no modelo que, por sua vez, trabalha
ponderando os desvios das taxas efetivas do periodo com as expectativas dos
agentes e, dessa maneira, possuindo uma resposta bindria, que é a de manter ou
ndo a mesma expectativa passada no periodo seguinte.

Assim, o quadro 1 expressa um individuo no mercado e sua expectativa com
relagdo a taxa de juros futura. No periodo 1, esse agente possui uma expectativa
neutra com relagdo as taxas para o futuro, porém a taxa efetiva é menor que a
anterior (caindo de 1% para 10%). Dessa maneira, a expectativa de taxas futuras do
individuo se altera, mudando de 1% para 10,5%. J4 no periodo seguinte, a taxa
encontrada continua reduzindo, de 10% para 9%, ao contrario do que esperavam os
investidores. Contudo, a expectativa para o periodo seguinte muda novamente,
dessa vez, para 9,5% pois ainda acredita num aumento de taxa (expectativa
positiva). Esse aumento de taxa ndo se confirma, tendo como valor a taxa efetiva de
8%, fazendo nesse momento com que as expectativas dos agentes se alterem para
pessimistas, esperando uma taxa futura de 7,5%.

Para o quinto periodo, a taxa de juros apresenta uma inflexdao e aumenta para
9%. Como os agentes estdo pessimistas em relacdo ao comportamento da
economia, a expectativa de taxa de juros aumenta para apenas 8,5%. No sexto
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periodo, a taxa de juros sobe para 10% e os agentes continuam pessimistas, ajustam
as suas expectativas para apenas 9,75%. Por fim, no sétimo periodo a taxa de juros
sobe para 1% e os agentes alteram suas expectativas novamente e se tornam
otimistas, ajustando as suas expectativas para 11,5%.

Os valores obtidos para Ai evidenciam que o sinal dessa varidvel consegue
identificar o comportamento dos agentes. Quando o sinal é positivo significa que
os agentes estdo otimistas em relacdo a economia, por sua vez, quando o sinal é
negativo os agentes estdo pessimistas em relagdo a economia. A magnitude de Ai
identifica o quanto o mercado esta otimista ou pessimista. Portanto, a vantagem
dessa varidvel é que, além de identificar se as expectativas dos agentes estdo
aumentando ou diminuindo, ela também consegue captar a intensidade das
expectativas.

Quadro 1: Comportamento da variagdo dos juros.

Periodo Juros Expectativa de Juros Aj
1 11,00 11 O
2 10,00 10,5 0,50
3 9,00 9,5 0,50
4 8,00 7,5 -0,50
5 9,00 8,5 -0,50
6 10,00 9,75 -0,25
7 11,00 11,5 0,50

Fonte: Elaborac¢do propria

4, Resultados obtidos

A presente segdo ird apresentar os resultados obtidos, contudo, antes é
necessario apresentar os dados utilizados. Os dados sdo de frequéncia didria e
compreendem o periodo de 01/01/2008 a 27/02/2015. Mais precisamente, as
variaveis utilizadas foram: taxa de cambio e juros (Ss; ir); Expectativas de caAmbio e
juros um més a frente (Sic; ite). Essas varidveis sdo importantes indicadores
macroecondmicos para os investidores alocarem seu capital em ativos nacionais.
Desvio das expectativas de caAmbio e juros um més a frente (S¢; i%), por sua vez,
essas duas variaveis captam a percepc¢ao de risco dos investidores. Indice setorial
de energia elétrica (IEE); indice industrial (INDX); indice consumo (Icon); indice
imobilidrio (Imob); indice de materiais basico (Imat); indice de utilidade publica
(Util); indice ibovespa (Ibov) e indice financeiro (IFNX). Esses sdo os indices
setoriais do Ibovespa. Dummie cambial (D.), essa varidvel capta a desvalorizagdo
cambial e sua consequente evasio de divisas. O quadro 2 apresenta todas as
variaveis que serdo utilizadas no presente estudo e as fontes destas.

Economia Ensaios, Uberlandia, 33(1): 271-298, Jul./Dez. 2018 282



Almeida; Neto; Giovanini; Saat

Quadro 2: Variaveis utilizadas

Trasmissdo de risco entre os indices setoriais do Ibovespa

Simbolo Descricao Fonte Unidade
St Taxa de Cambio BCB-SGS*  |R$/USS
it Taxa de Juro BCB-SGS Percentual
St,e Expectativa de Cdmbio do mercado um més a frente BCB-SGS R$/USS
Sf Desvio da Taxa de Cidmbio em relagdo as expectativas dos agentes [Notas do BCB [R$/USS
De Dummie Cambial Notas do BCB
l'g Desvio da Taxa de Juros do Mercado um més a frente Notas do BCB [Percentual
it e Expectativa de Juros do mercado um més a frente BCB-SGS Percentual
Lee indice Energia Eletrica Economatica |indice
in dxt indice Industrial Economética |indice
icont indice Consumo Economatica |indice
imob: indice Imobiliario Economatica |indice
imatt indice de Materiais Basicos Economatica |indice
utile indice de Utilidade Publica Economatica |indice
ibovr indice Ibovespa Economdtica |indice
ifnxt indice Financeiro Economatica |indice

Fonte: Elabora¢do propria

O Quadro 3 apresenta as estatisticas descritivas obtidas para os ativos
analisados. Os resultados apresentados evidenciam que o Ibov e o INDX sdo os
ativos que apresentam maior desvio-padrdo, enquanto que IEE e Imat sdo os
indices que apresentam menores desvios-padrdes. Portanto, esses dois tultimos sdo
os ativos setoriais que apresentam menor dispersdo nos retornos. Por sua vez, IEE,
INDX e Imob apresentam curtose superior a trés (apresenta distribuicdo
leptocurtica, isto é, sua curva é mais achatada que a normal), e os valores
encontrados para a assimetria mostram que Imat, I[FNX e Icom apresentam
assimetria positiva (valores estdo concentrados a direita da média). O teste de
Jarque-Bera indica que nenhum dos ativos analisados possui distribui¢do normal e
a estatistica de Dickey Fuller indica que o retorno de todos os ativos é estacionario
(ndo existe raiz unitdria nos retornos dos ativos).
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Quadro 3: Estatisticas Descritivas

Ativo Média Minimo | Maximo | Desvio padrdo | Curtose | Assimetria | Jarque Bera | ADF

lLee, 0,00 -0,09 0,12 0,01 11,77 -0,02 5502,84 -19,8
in dx t 1,0E+04 4,4E+03 1,3E+04 1,9E+03 3,91 -1,17 4147,45 -21,1
icont 1716,84 602,23 2860,00 609,89 1,76 0,01 4629,11 -20,5
imobt 764,36 213,48 1143,00 180,78 3,59 -0,92 3152,33 -21,0)
imate 1859,80 934,81 3156,57| 401,89 2,91 0,44 1895,54 -20,1
utilt 2383,86, 1162,60 3553,00 550,73 2,17 -0,19 5160,87 -20,0)
ibovt 5,7E+04] 2,9E+04 7,4E+04/ 8,5E+03] 2,91 -0,46 3167,53 -20,0
ifnxt 3514,86) 1325,48 5848,47| 866,68 2,81 0,03 5364,81 -20,0)
o -0,01 -0,22 0,12 0,04 6,07 -0,94] 5379,30| -7,4
if 0,17 -0,65 0,86 0,37 2,39 -0,31 2,02E+04 -2,0)
S f 0,22 0,00 1,00] 0,42 2,77 1,33 1022,50 -12,2

Fonte: Elaboragdo propria

A Figura 1 (anexo) indica a ocorréncia de trés clusters de volatilidade nos
ativos analisados: 1) em 2008, provocado pela crise do subprime; 2) no terceiro
trimestre de 2011; e 3) a partir do terceiro trimestre de 2014. Esses resultados vdo ao
encontro da hipotese levantada de que existe transmissdo de risco entre esses
ativos, e que ha também aumento da volatilidade em periodos de crise. A tnica
excecdo é IEE, cuja volatilidade apresenta uma instabilidade crescente a partir de
2012.

A Figura 2 (anexo) apresenta os valores encontrados para as expectativas dos
juros e cambio futuro. Os resultados consolidados na figura indicam que as
expectativas de cambio (grafico da direita) estdo sendo corrigidas rapidamente,
enquanto que as expectativas em relacio ao comportamento da taxa de juros
(grafico da esquerda) levam um periodo maior para serem corrigidas.

A explicagdo para tal ocorréncia é que a taxa de cambio é definida pela
interagdo entre a oferta e a demanda, o desvio das expectativas em relacdo a taxa
de cambio é rapidamente corrigido. Esses resultados vdo ao encontro da lei da
arbitragem e a teoria de mercados eficientes, que argumentam que qualquer desvio
entre o preco de mercado e o pre¢o 6timo ¢é rapidamente corrigido (Fama, 1970).
Como uma proporc¢do elevada dos ativos que compdem o mercado financeiro
pertence a investidores estrangeiros, os desvios das expectativas de caimbio em
relacdo a taxa de cdmbio podem captar a percepcdo de risco dos investidores
estrangeiros em relagdo a economia brasileira.

A taxa Selic ndo é definida apenas pelas forcas do mercado. O Banco Central
possui o monopdlio da oferta de moeda e pode utilizar a politica monetaria para
alcangar diferentes objetivos. A consequéncia disso é que pode existir uma
discordancia, no curto prazo, entre a taxa de juros definida pelo Banco Central e a
taxa de juros esperada pelo mercado. No longo prazo, a lei da arbitragem garante a
convergéncia entre a taxa de juros definida pelo Banco Central e as expectativas do
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mercado. Contudo, essa discordancia entre a politica realizada pelo Banco Central
e a politica ideal defendida pelo mercado leva a um aumento da incerteza. Por sua
vez, esse aumento da incerteza em relagdo a condugdo da politica monetaria, acaba
influenciando no comportamento dos ativos que compdem o mercado financeiro,
aumentando a sua volatilidade, convergindo com os resultados encontrados por
Forbes e Rigobon (2002) e Righi e Ceretta (2013), que apontam a incerteza como
um dos motivos pela elevagdo da volatilidade.

Os critérios de informag¢do de Akaike (AIC) e o critério bayesiano de Schwarz
(BIC)> foram utilizados para identificar quantas defasagens deveriam ser utilizadas
para estimar os modelos Arma, cujo residuo foi utilizado para testar a presenca de
causalidade em varidncia. Os valores encontrados para o AIC e BIC indicam que o
modelo Arma (2,2) deve ser utilizado para todos os ativos. A tnica exce¢do é o
Icon, que deve ser estimado através de um modelo Arma (1,1).

Quadro 4: Critérios de informagdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (BIC)

AIC -10.288| -10.287| -10.286| -10.292( -10.290( -10.289 -10.290( -10.281| -10.279| -10.274
arma(2,2) IEE BIC -10.271)  -10.265| -10.258| -10.258 -10.251| -10.244 -10.240( -10.225| -10.218| -10.208
AIC -9.3907 -9.3913[ -9.3914[ -9.3951[ -9.3934( -9.3918[ -9.3893| -9.3806| -9.3779| -9.3793
arma(1,1)| INDX |[BIC -9.3741] -9.3691f -9.3637| -9.3618[ -9.3545] -9.3474[ -9.3394| -9.3251| -9.3169| -9.3127
AlC -9.9628 [ -9.9634| -9.9592[ -9.9648| -9.9635[ -9.9589[ -9.9570[ -9.9481| -9.9467| -9.9454
arma(2,2)| ICON |[BIC -9.9461] -9.9412] -9.9314[ -9.9315[ -9.9247| -9.9145[ -9.9071| -9.8926[ -9.8856| -9.8788
AIC -8.1654 -8.1649| -8.1454( -8.1653| -8.1460( -8.1446| -8.1420( -8.1364| -8.1333[ -8.1354
arma(2,2)| IMOB |[BIC -8.1488| -8.1427| -8.1177| -8.1320[ -8.1072( -8.1002[ -8.0921| -8.0809[ -8.0723| -8.0688
AlC -8.4959 [ -8.4960( -8.4933( -8.5014[ -8.4970( -8.4959[ -8.4941| -8.4858| -8.4815| -8.4812
arma(2,2)| IMAT |[BIC -8.4792| -8.4738[ -8.4656| -8.4681| -8.4581] -8.4515[ -8.4441| -8.4303[ -8.4204| -8.4146
AIC -9.8821[ -9.8803[ -9.8791[ -9.8866| -9.8844( -9.8833[ -9.8847| -9.8718| -9.8716| -9.8670
arma(2,2) UTIL _|BIC -9.8655| -9.8581| -9.8513 -9.8533[ -9.8455[ -9.8389[ -9.8348| -9.8163[ -9.8106| -9.8004
AIC -9.0185[ -9.0135[ -9.0125[ -9.0200| -9.0178[ -9.0174[ -9.0147[ -9.0014| -8.9992| -9.0002
arma(2,2)| IBOV__[BIC -9.0018] -8.9913| -8.9847| -8.9867[ -8.9789 -8.9730[ -8.9647| -8.9459[ -8.9381| -8.9336
AlC -8.6717 -8.6704| -8.6700( -8.6865| -8.6828( -8.6886| -8.6813| -8.6556| -8.6539| -8.6598
arma(2,2) IFNX_|BIC -8.6551| -8.6482| -8.6423| -8.6532[ -8.6439| -8.6442| -8.6313| -8.6001| -8.5928| -8.5931

Fonte: Elaborac¢do propria

Com a finalidade de observar a transmissdo de volatilidade entre os ativos
setoriais do Ibovespa, é realizado o teste de causalidade em varidncia e os
resultados sdo apresentados no quadro 5. A interpretagdio do quadro ocorre de
maneira temporal, o qual possui a relagio de tempo defasada. Ademais, a
interpretacdo é realizada através do teste Q, representada pelos valores que, para

5 Os dois critérios apresentados utilizam da fun¢do verossimilhan¢a como medida de ajustamento, contudo,
definem valores criticos diferentes. Mais precisamente, o critério AIC busca minimizar a divergéncia entre a
variavel dependente e as varidveis exploratorias. Por sua vez, o critério BIC tenta maximizar a probabilidade da
escolha do modelo verdadeiro. Os modelos com menor AIC e BIC sdo os considerados de melhor ajuste
(BOZDOGAN, 1987).
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terem significincia de pelo menos 95%, eles precisam ser maiores que 1,64
(numero referente a estatistica T), sendo marcados quando significantes com o “*”
posteriormente ao seu numero.

Ao observar o quadro 5, pode-se verificar que na defasagem de segunda
ordem, definida pelos critérios de informagdo apresentados anteriormente, Ibov
causa Icon, IEE e Util com intensidades diferentes, sendo elas, respectivamente,
5,58, 2,82 e 2,21. Esse raciocinio deve se estender por todas as linhas da figura.
Dessa maneira, pode-se observar que Icon (observado na primeira defasagem, ¢_,)

causa apenas Util. Por sua vez, o indice de energia elétrica (IEE) causa: Icon, Imat e
INDX com os valores de 2,76, 1,76 e 2,49 respectivamente. O IFNX causa apenas
Imob com valor de 3,52. Imat causa Icon, IEE e Util. Imob causa apenas Util.
Ademais, INDX causa apenas Imob e Util e por fim, Util causa apenas Icon e INDX.

O maior valor encontrado para essa transmissdo ¢ a causalidade entre Imat e
Util que possui valor de 5,92. Uma das possiveis razdes para haver uma causalidade
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Quadro 5: Valor encontrado para o teste de Causalidade em varidncia

Discriminacdo |t-1 t-2 t-3 t-4 t-5

1BOV causa ICON 2,59* 2,82 361* 3,61* 3,62*

IBOV causa IEE 2,04* 2,21* 2,95* 2,96* 3*

IBOV causa IFNX -0,39 -0,18(5,9* 5,89% 5,87*

1BOV causa IMAT -0,44 -0,87, 071 0,87, 0,87,
1BOV causa IMOB 0,63 0,83[2* 2,11% 2,12*

1BOV causa INDX -0,19 -0,35 0,97 0,99 0,99
IBOV causa UTIL 4,89* 5,58* 6,24* 6,19* 6,21*

ICON causa IBOV -0,24 -0,67 1,09 1,01 0,98
ICON causa [EE 0,62 0,62[2,08* 2,07* 2,08*

ICON causa IFNX -0,15, -0,435,37* 5,3* 5,28*

ICON causa IMAT -0,43 -0,78 0,26 0,19) 0,16
ICON causa IMOB 1,31(2,51* 3,27* 3,17* 3,14*

ICON causa INDX -0,10 -0,05 1,04 1,03 1,04
ICON causa UTIL 2,64* 2,88* 3,97* 3,85% 3,84*

IEE causa IBOV 1,44 1,38[2,37* 2,36* 2,35

IEE causa ICON 2,54* 2,76* 332 3,34% 3,36*

IEE causa IFNX 0,20 0,184,33* 4,23 4,21*

IEE causa IMAT 1,23(1,76* 2,20% 2,18* 2,17*

IEE causa IMOB 0,26 0,19 0,06 0,10 0,18
IEE causa INDX 19* 2,49* 3,06* 3,01* 3,01*

IEE causa UTIL -0,16 -0,53 0,89 0,93 0,94
IFNX causa IBOV -0,48 -0,92 0,44 0,47 0,47
IFNX causa ICON 0,09 0,20 0,27 -0,26, -0,24]
IFNX causa IEE -0,29 -0,61 -0,37 -0,36 -0,34
IFNX causalIMOB ___[2,75* 352¢ 3,69* 372¢ 3,74*

IFNX causa IMAT -0,29 -0,33 0,37 0,48 0,49
IFNX causa INDX -0,49 -0,02 0,23 0,23 0,23
IFNX causa UTIL 0,43, 0,18 0,42 0,42 0,42
IMAT causa IBOV 0,32 -0,69 0,99 0,96 0,93
IMAT causa [CON 2,32 2,5* 347* 3,46* 3,48*

IMAT causa IEE 2,17* 2,62* 3,08* 3,09* 3,13*

IMAT causa IFNX -0,28 -0,06|4,87* 4,94* 4,92*

IMAT causa IMOB -0,01, 0,07, 0,38 1,02 1,02
IMAT causa INDX -0,49 -0,92 0,68 0,70 0,70
IMAT causa UTIL 5,02¢ 5,92* 6,22* 6,09* 6,09*

IMOB causa IBOV -0,38 -0,43 0,39 0,29 0,27]
IMOB causa ICON -0,49 0,00 0,32 0,32 0,33
IMOB causa IEE 0,83 0,67, 0,95 0,96 0,97
IMOB causa IFNX 1,17 1,59|4,82* 4,72* 4,7+

IMOB causa IMAT 033 0,26 0,58 0,48 0,46
IMOB causa INDX 0,11 -0,13 0,20 0,24 0,26
IMOB causa UTIL 2,32* 2,43* 2,68* 2,57 2,55*

INDX causa IBOV -0,45, -0,89 1,16] 1,09 1,07]
INDX causa ICON 1,07 1,08(2,5* 2,4* 2,42*

INDX causa IEE 1,46 1,52[2,57* 2,56* 2,6*

INDX causa IFNX 012 0,37]6,77* 6,76* 6,74

INDX causa IMAT 0,23 -0,09 1,25 1,21 1,19
INDX causa IMOB 1,45(2,02* 3,01* 2,96* 2,93*

INDX causa UTIL 4,21* 4,78* 5,37* 5,24* 5,24*

UTIL causa [BOV 1,32 1,252,48* 2,45* 2,43*

UTIL causa ICON 2,56* 2,85 3,67* 3,74* 3,77*

UTIL causa IEE -0,42 -0,87, 1,05 1,41 1,43
UTIL causa IFNX -0,12 0,034,42* 4,34* 4,31*

UTIL causa IMAT 1,09 1,42|2* 2,03* 2,03*

UTIL causa IMOB -0,3, -0,57, -0,01 0,15 0,20
UTIL causa INDX 1,58[2,05* 2,81 2,83* 2,84%

Fonte: Elabora¢do propria
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dessa magnitude entre e Imat e Util é o fato do Imat ser representado pelas
empresas de fornecedores de materiais basicos e, dessa maneira, essas empresas
sdo muito dependentes das empresas que compdem o indice de utilidade publica,
relacionadas, por sua vez, ao fornecimento de energia, dgua e gas, principalmente.
Dessa forma, haveria uma relagdo de causa e efeito de grande proporc¢do. Por fim,
um fato a se destacar nos resultados é que no momento que hd aumento da
incerteza, essa transmissdo ndo ocorre para todos os ativos que compdem o
mercado.

O teste de causalidade em varidncia é realizado novamente para o periodo entre o1
de janeiro de 2010 a 27 de fevereiro de 2015. A justificativa é a ocorréncia da crise de
2008, que devido a sua magnitude pode ter enviesado os resultados obtidos, pelo
aumento da volatilidade observado nesse periodo, como indica a literatura. Dessa
forma, o quadro 6 apresenta os resultados obtidos por meio desse novo teste.

De maneira geral, nos resultados encontrados para o periodo apds 2010,
quadro 6, pode-se observar uma redugdo de causalidade entre os indices setoriais
do Ibovespa. Assim, pode-se concluir que a nova realizagdo do teste para o periodo
posterior a crise melhorou a andlise dos resultados, pois algumas causalidades
encontradas anteriormente diminuiram sua expressio e/ou perderam confianga,
haja vista a redugdo dos valores apresentados.

Mais precisamente, ao observar o quadro 6, verifica-se que INDX causa Icon;
Icon causa INDX; INDX causa Imob; Imob causa INDX; Icon causa Imat; Icon
causa Ibov; Ibov causa Icon; Imob causa Util; e por fim, Util causa Imob sdo
rejeitadas. Esses resultados estdo de acordo com a teoria, que argumenta que em
periodos de incerteza, aumenta-se a volatilidade dos ativos e pode haver mudancga
no sentido da transmissdo de risco. Os tnicos ativos para os quais o teste de
causalidade em varidncia para todo o periodo indicava a auséncia de causalidade e
passa a indicar a presenca de causalidade apos 2010 sdo: IEE causa Imob e Imob
causa IEE, Ibov causa Imob, IFNX causa IEE, IFNX causa Util e Util e IFNX. A
explicagdo é que, ao utilizar a segmentagdo correta da amostra, a causalidade
setorial é melhor captada.

O quadro 7 mostra os valores encontrados para o modelo VAR para todo o
periodo. O valor encontrado para a dummie que identifica trés periodos - ou mais -
de desvalorizagdo cambial é significativa para todos os ativos. As tnicas excegoes
sdo Icon e Imat. Dada a elevada presenca de investidores estrangeiros no mercado
financeiro doméstico, esse resultado esta de acordo com o esperado. Uma
desvalorizacdo cambial significa a evasdo desses investidores, implicando em
retornos menores para os ativos domésticos. O IFNX e o Imob sdo os indices que
mais explicam o retorno dos demais indices. Uma varia¢do do retorno do IFNX
resulta em uma varia¢do, em mesmo sentido, nos retornos do IEE, Icon, Imat, Util
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e Ibov. O retorno do Imob também apresenta uma relagdao positiva com INDX,
Icon e Imob.
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Quadro 6: Valor encontrado para o teste de Causalidade em varidncia - apds 2010
Descriminacio |t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
IEE causa INDX 1,66096350600867* _|2,12175757010408* _ [2,80051952275373* [2,74583806250481* __|2,74472441816309*
INDX causa IEE 2,37582458564214* _|3,3648838885593* |3,36336465214655* _|3,35217765401586* _|3,36545576442907*
IEE causa ICON 1,05 1,27 1,38 1,46 1,45
1CON causa [EE 1,37]2,51159692220751* _ [2,74369276279053* __[2,72777540969692* __|2,7277736566912*
IEE causa IMOB 0,66 1,03 0,79 0,95 0,97
IMOB causa IEE 1,66630096908186* _ |1,98004212057787* _ [1,71824794288757* _|1,74483157221736* __|1,74574809090495*
IEE causa IMAT 4,0114360662913* __|[5,37437690973709* _|5,13880561675996* __|5,04302170202951* _|5,01798334151139*
IMAT causa IEE 3,01993383989979* _ [4,39611543047841% _ [4,12599169040876* _|4,13902568326173* _|4,14847622795289*
IEE causa UTIL -0,46 -0,54 -0,03 0,11 0,09
UTIL causa IEE -0,48 -0,09 0,38 0,71 0,71
IEE causa [BOV 0,11 -0,50) 0,00 -0,09 -0,09
1BOV causa [EE 3,18725783885308* _ |4,4332461204925% |4,24695452147112% _|4,24619509166496* __|4,25138621429843*
IEE causa [FNX 1,85092965660368* _|2,61925352308634* _ |4,29280034755883*  [4,42852738643915* __|4,45089353764674*
1FNX causa IEE -0,07, 0,34 0,15 0,16 0,16
INDX causa ICON -0,09 0,17 0,65 0,58 0,57
1CON causa INDX -0,04 0,04 1,12 1,12 1,1
INDX causa IMOB -0,11] 0,30 0,12 0,22 0,22
IMOB causa INDX 0,12 0,07 0,50 0,51 0,54
INDX causa IMAT -0,24 -0,63 -0,42 -0,48 -0,49
IMAT causa INDX -0,49 -0,95 0,69 0,71 0,71
INDX causa UTIL 2,08219753327318* _ [2,56247755714082* _ [2,67573497488923* __[2,5742203890762* 2,55666950160262*
UTIL causa INDX 1,30]1,82081282997666* _[2,75982779425499* _|2,76491526095499* _|2,77081938684532*
INDX causa IBOV -0,01] -0,17] 0,63 0,63 0,62
1BOV causa INDX 0,12 -0,10) 1,34 1,36 1,36
INDX causa IFNX 0,42 0,00(2,54170105031575*  |2,69982774241113* __[2,72183141821736*
1FNX causa INDX -0,49 0,33 0,72 0,71 0,71
1CON causa IMOB -0,18 1,19 0,95 0,92 0,92
IMOB causa ICON -0,33(1,68287668753648* 1,51 1,53 1,54
1CON causa IMAT 1,30 1,52 1,60 1,50 1,49
IMAT causa [CON 0,91 1,18 1,50 1,56 1,56
1CON causa UTIL 0,92 1,19]1,68342144515226* 1,58 1,56
UTIL causa [CON 0,97 1,22 1,57|1,67345098459733* _[1,67995116092195*
1CON causa [BOV -0,40) -0,81 -0,09 -0,09 -0,12
IBOV causa ICON 0,84 0,90 1,16 1,21 1,21
ICON causa IFNX -0,35 -0,46]1,66380863971062* __ |1,88494721633708* __|1,88133509746516*
IFNX causa [CON -0,45 -0,93 -1,08 -1,07 -1,07
IMOB causa IMAT -0,47 -0,79 -0,87 -0,95 -0,97
IMAT causa IMOB 0,65 0,9 0,73 0,00 1,01
IMOB causa UTIL 0,94 0,80 0,73 0,65 0,63
UTIL causa IMOB 0,88 0,97 0,77 1,04 1,09
IMOB causa IBOV 0,75(1,87843484774019* _[1,97919883216583* _|1,99166785607416* _|1,99199974275354*
1BOV causa IMOB 0,72 1,27 1,09 1,40 1,45
IMOB causa IFNX -037, 0,55 1,49]1,79458717668152* __|1,79328973936169*
IFNX causa [IMOB -0,47, 0,22 0,01 0,14 0,24
IMAT causa UTIL 2,81801892563932* __[3,6095350254743* [3,56850499826851* [3,48334539951412* |3,46185220863679*
UTIL causa IMAT 3,60072699591924* _ [4,79853778912822* _|4,71399124331542* _[4,68831427790317* __|4,6958388659624*
IMAT causa [BOV. 0,24 -0,21 0,46 0,40 0,38
1BOV causa IMAT 0,87 0,94 1,25 1,35 1,38
IMAT causa [FNX -0,25 0,582,57016922778333* _|2,56732851753672% __|2,56672899723204*
IFNX causa IMAT 0,02 0,53 0,52 0,58 0,61
UTIL causa [BOV -0,15 -0,57) 0,19 0,10 0,09
1BOV causa UTIL 2,64393012100643* __[3,28271439743382% __[3,44450318844758* |3,43231689340957* _|3,43227082370951*
UTIL causa IFNX 1,14]1,8018984462188* [3,63087266636468* |3,73253306570249* _|3,729476279803*
1FNX causa UTIL -031] -0,42 -0,42 -0,42 -0,42
1BOV causa IFNX 0,00 0,642,70542759174505*  |2,94288718865959* _|2,94304589559978*
1FNX causa [BOV 0,29 -0,03 0,48 0,56 0,56
Fonte: Elaborag¢do propria
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Quadro 7: Modelo VAR, com expectativas e varidvel binaria para o cdmbio - todo o

periodo®
Ativo discriminagdo Constante iee indx icon imob imat ibovespa ifnx Dcambio Djuro DI
iee Estimativa 0,000617** -0,02 0 0,01 -0,01 0 0,08 -0,18 0,11** 0,01** -0,00167 -0,00112|
Erro padrdo 0,000358 0,08 0,1 0,07 0,02 0,06 0,07 0,07 0,03 0,01 0,000731 0,000796|
indx Estimativa 0,000358** 0,08 0,1 0,07 0,02** 0,06 0,07 0,07 0,03 0,01** 0,000731 0,000796
Erro padrio 0,000474 0,11 0,13 0,09 0,03 0,07 0,09 0,1 0,05 0,01 0,000967 0,00105
icon Estimativa 0,00079** -0,09 0,21 -0,11 0,06** -0,01 -0,06 -0,14 0,05** 0,02 -0,00264 -0,00132]
Erro padrdo 0,000401 0,09 0,11 0,07 0,03 0,06 0,08 0,08 0,04 0,01 0,000819 0,000891
imob Estimativa 0,000474 0,11 0,13 0,09 0,03** 0,07 0,09 0,1 0,05 0,01**  0,000967 0,00105]
Erro padrdo 0,000669 0,15 0,18 0,12 0,05 0,1 0,13 0,14 0,06 0,01 0,00136 0,00149
imat Estimativa 0,00107 -0,03 0,06** 0,01 0,07 -0,02 -0,06 -0,18 0,08 0,01** -0,00234 -0,00135|
Erro padrio 0,000606 0,14 0,17 0,11 0,04 0,09 0,12 0,13 0,06 0,01 0,00124 0,00135
util Estimativa 0,000401** 0,09 0,11 0,07 0,03 0,06 0,08 0,08 0,04**  0,01** 0,000819 0,000891
Erro padrdo 0,000402 0,09 0,11 0,08 0,03 0,06 0,08 0,08 0,04 0,01 0,000821 0,000894
ibovespa Estimativa 0,000633 0,02 0,25 -0,02 0,16 0,1 -0,12 -0,27 0,08**  0,03** -0,00349 -0,00192]
Erro padrdo 0,000523 0,12 0,14 0,1 0,04 0,08 0,1 0,11 0,05 0,01  0,00107 0,00116|
ifnx Estimativa 0,000669 0,15 0,18 0,12 0,05 0,1 0,13 0,14 0,06** 0,01 0,00136 0,00149
Erro padrio 0,000576 0,13 0,16 0,11 0,04 0,09 0,11 0,12 0,05 0,01 0,00118 0,00128
Dcambio Estimativa 0,000515 -0,13 0,29 -0,19 0,04** 0,02 -0,09 -0,11 0,04 0,02** -0,00274 -0,00156|
Estimativa 0,000678 0,15 0,18 0,13 0,05 0,11 0,13 0,14 0,06 0,01 0,00138 0,00151]
Djuro Erro padrio 0,000606 0,14** 0,17 0,11 0,04 0,09 0,12 0,13 0,06 0,01 0,00124 0,00135
Estimativa 0,00225 0,51 0,61 0,42 0,15 0,35 0,44 0,47 0,21 0,04  0,0046 0,00501]
DI Erro padrdo 0,000735** -0,02 -0,02** 0,01 0,01 0,01 0,08 -0,23** 0,13 0,02 -0,00155*  -0,0016
Erro padrio 0,00746 1,68 2,03 1,39 0,51 1,16 1,45 1,54 0,71 0,14 00152  0,0166

Fonte: Elaboragdo prépria

Para evitar o viés da crise do subprime, um modelo VAR é estimado para o
periodo apos 2010, 0 quadro 8 apresenta os valores encontrados. A comparag¢do
entre os valores consolidados no quadro 7 e 8 indicam que a variavel bindria que
identifica a ocorréncia de trés ou mais periodos de desvalorizagdo cambial
permanece significativa apenas para Imat e Ibov. O IFXN passa a explicar os
retornos do Imat, Icon, De e Djuros, porém, deixa de explicar os retornos do INDX,
Ibov. O Imob passa a explicar o INDX, Imat, Ibov, IFNX e De; e deixa de explicar os
retornos do Imob, IEE e Util. O Icon passa a explicar o Imob, Imat, IFNX, INDX,
Ibov e Djuro. O indice Util passa a explicar IEE, INDX, Icon, Imat, Util, Ibov e o
Juros. Todavia, Util deixa de explicar o Dcambio e o IFNX. O desvio das
expectativas do cdmbio passa a explicar Util e Ibov e o desvio das expectativas de
juro passa a explicar o IFNX.

¢ O simbolo de asteriscos (***), (**) e (*), nos quadros 7, 8 e 9, indica que a varidvel é estatisticamente significante
a nivel de 1%, 5% e 10 % respectivamente.
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Quadro 8: Modelo VAR, com expectativas e varidvel bindria para o cAmbio - periodo pos 2010

Ativo discriminagio  Constante  iee indx icon imob imat util ibovespa ifnx Deambio Djuro ol
=5 Estimativa 0,00028 0,02 -0,07 0,04 0,00042 -0,01% 0,07 -0,07* 0,06 0,01 -0,00047 -0,00074]
Erro padrio 0,00033 0,09 0,12 0,09 0,03 0,06 0,08 0,08 0,04 0,01 0,00084 0,00078
i Estimativa 0,00063%* -0,06 -0,19 0,08**  0,09**  0,05* -0,02 -0,02* 0,01 0 -0,0013  -0,0012
Erro padrio 0,00044 0,1 0,14 0,1 0,04 0,06 0,09 0,09 0,05 0,01 0,00095 0,00085
icon Estimativa 0,001 -0,08 -0,25% 0,18 0,1 0,04* 0,03 -0,07* 0,03* 0 -0,00132 -0,0012
Erro padrio 0,00039 0,09 0,12 0,09 0,03 0,06 0,08 0,08 0,04 0,01 0,00084 0,00075
imok Estimativa 0,00017 -0,21 -0,35 0,13* 0,13 -0,06% 0,12 0,03* ol 0 -0,00058 -0,0018
Erro padrio 0,00064 0,13 0,2 0,13 0,06 0,09 0,13 0,13 0,07 0,01 0,0014 0,0012
imat Estimativa 0,00016 0,03 0,01 -0,09 0,02 0,06* -0,14 0,05* 0,08* 0,00 -0,0009  -0,0015
Erro padriio 0,0006 0,14 0,19 0,14 0,05 0,09 0,12 0,12 0,07 0,01 0,0013 0,0012
util Estimativa 0,0006"* o -0,08 0,03 o -0,02* 0,08 -0,1* 0,08 0,01 -0,00089 -0,0012**
Erro padrio 0,00043 01 0,14 0,1 0,04 0,06 0,09 0,09 0,05 0,01 0,00084  0,00084
ibovespa Estimativa 0,0003 -0,03 -0,04 0,02 0,04*% -0,01* -0,04* 0,0z* 0l 0,01 -0,0011 -0,0012
Errn padrio 0,00052 0,12 0,16 0,12 0,05 0,08 0,1 0,11 0,06 0,01 0,0011 0,001
ifrx Estimativa 0,00063 -0,09 -0,08 0,12 0,02 0,01* 0,01 0,06* -0,05 0,02 -0,00068 -0,00066
Erro padrio 0,00054 0,12 0,17 0,12 0,05 0,08 0,11 0,11 0,06 0,01 0,0012 0,001
Dearmbio Estimativa -0,00059%* 0,09 0,19 -0,2%* 0,02 -0,07* -0,1 0,18*% 0,03* 0,9 0,0013  -0,00037)
Estimativa 0,0006 0,14 0,19 0,14 0,05 0,09 0,12 0,13 0,07 0,01 0,0013 0,0012
Djura Erro padrio 0,0026 -0,15 0,8 -0,02 -0,26* -0,37 -0,07 0,74* -0,74* 0,01 0,99 -0,0017]
Estimativa 10,0021 0,48 0,66 0,48 0,18 0,3 0,42 0,43 0,23 0,04  0,0085 0,004
Dl Erro padrio 0,064 3,35 0,95 0,17 -0,13 0,46* -3,48 -0,09* 0,1 -0,53* -0,028 0,72
Erro padrio 0,01 2,38 3,29 2,4 0,31 1,51 2,09 2,16 1,14 0,22 0,022 0,02

Fonte: Elaborac¢do propria

O teste de Ljung Box foi utilizado para identificar se os residuos dos modelos

VAR estimados sdo estacionarios. Os resultados encontrados, Quadro 9, indicam
que para o modelo sem expectativas, nenhum dos residuos é estacionario. O
resultado encontrado para o teste de Ljung Box para o modelo com expectativas
estimado para todo o periodo indica que apenas os residuos gerados pelo modelo
VAR para INDX, Icon e Ibov sdo estacionarios. Por outro lado, para o periodo apos
2010, o teste de Ljung Box indica que todos os residuos sdo estaciondrios. Portanto,
o modelo VAR estimado para o periodo apos 2010 possui um bom poder de
explicacdo para todos os indices considerados.

Quadro 9: Resultados encontrados para o teste de Ljung Box

Ativo Periodo todo | ap6s 2010 | Expec.Periodo todo | Expec.ap6s 2010
leg 26,66 15,23 34,28 24,45*
indx; 33,57 23,35 32,25* 28,05*
icont 33,72 22,8 31,25* 28,05*
imobt 33,80 22,69 26,49 29,76*
imate 33,90 22,84 33,19 27,39*
utile 33,81 22,65 36,52 24,73*
ibovt 32,22 23,29 32,35* 25,99*
ifnxt 33,82 23,12 27,73 27,62*

Fonte: Elaborac¢do propria
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5. Consideracgodes finais

O presente estudo procurou avaliar a transmissdo de volatilidade entre os
indices setoriais do Ibovespa. Para tanto, utilizou-se do teste de causalidade na
variancia, proposto por Cheung e Ng (1996). A partir dos resultados coletados e
apresentados no decorrer do trabalho, pode-se concluir, com algumas exce¢des,
que a maioria dos setores do Ibovespa pode inferir causalidade em um ou mais
setores, e que essa relacdo de causalidade ocorre primordialmente de maneira
bidirecional, embora também ocorra de maneira unidirecional. Ademais, foi
encontrado que a temporalidade mais coerente para andlise seria a T+2 (menos
para os dados de Icon, para os quais a temporalidade mais adequada é T=1).
Portanto, sendo os dados didrios, foi possivel afirmar que os indices interagem de
maneira geral com uma defasagem de 2 dias.

As variaveis de expectativa utilizadas no modelo provaram ser uteis haja vista
a influéncia da taxa de juros e do cambio em economias emergentes. Pode-se
observar que, a partir de sua utilizacdo, quando as expectativas dos agentes
divergem da realidade, ocorre uma elevacdo da incerteza, e que ela pode se tornar
um contdagio financeiro, transmitindo essa volatilidade entre os setores.

A realizacdo de novos testes com dados posteriores aos de 2010 foi de
fundamental importancia, uma vez que apds a segmentacdo das andlises foi
possivel observar que a transmissdo de risco diminui, demonstrando que os
resultados poderiam estar enviesados pela elevada magnitude da crise de 2008 que,
sistematicamente, elevou o risco global. Contudo, a analise separada trouxe maior
fidedignidade a causalidade encontrada entre os indices. Dessa forma, foi possivel
ratificar a teoria que em periodos de incerteza existe um aumento da volatilidade
geral do mercado, e que esses movimentos podem ser explicados como sendo a
causa e/ou o efeito de um movimento em outro mercado.

O trabalho evidenciou a necessidade de aprofundamento no que se refere a
transmissdo de risco entre os mercados, considerando sua capacidade de
explicacdo e aplicabilidade. Sua utilizagdo pode vir desde algo mais aplicavel e
quantico, como controles de riscos para gestores de carteiras de investimento,
como também, ser uma ferramenta de maior compreensio das relagbes
intersetoriais existentes, auxiliando em tomadas de decisdes macroecondmicas.
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Anexos

Figura 1: Evolugdo dos retornos dos ativos analisados
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Figura 2: Evolucdo do ajuste nas expectativas de cdmbio e Juros
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