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Resumo

O presente trabalho busca analisar os impactos da crise hipotecaria americana,
conhecida como crise subprime, nos mercados financeiros do Brasil e de Cingapura.
Como forma de andlise destes impactos foi usado o conceito de contagio. Existem
diversas defini¢des de contagic na literatura de financas, neste trabalho adotou-se a
defini¢@o de alteragfio de correlagfo entre os paises no periodo de crise em relagfio a
outros periodos. Deste modo, foi realizado um exercicio empirico com dados das bolsas
dos Estados Unidos, de Cingapura ¢ do Brasil, no qual utilizamos a técnica de
alisamento exponencial para estimativa da correlagdo condicional. O objetivo do
exercicio empirico foi verificar a ocorréncia ou ndio de contagio no mercado financeiro

destes paises emergentes por conta da crise subprime americana.

Conclui-se que ha evidéncia de contigio entre Estados Unidos € Brasil, no

entante, uma vez que a correlacdo entre estes paises ja era previamente forte

recomenda-se efetuar outros testes e analises para embasar a evidéncia de contagio.

Palavras-chaves: crise hipotecaria, subprime, contigio, correlagfio, alisamento

exponencial



Abstract

The current work aims to analise the impacts of American mortgage crisis, also
known as subprime crisis, in financial markets of Brazil and Singapore. As a way of
analyzing theses impacts we used the concept of contagion. There are many difinitions
for contagion in finance literature, for this work we adopted the definition concerning
changes in countries’ cotrelation comparing the period of crisis with other periods. So,
we proceeded an empirical study with data of Brazilian, American and Singaporean
stock market in which we used the technique of exponential smoothing to estimate the
conditional correlation. The goal of the empirical study was to verify whether or not

contagion happened in these emerging countries’ financial markets due to American

subprime crisis.

We conclude that there is evidence of contagion in Brazilian financial market.
However, because the correlation between Brazil and USA has been always strongly
high, we suggest that another tests and studies may be carried on in order to sustain the

evidence of contagion.

Keywords: mortgage crisis, subprime, contagion, correlation, exponential

smoothing
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Introducio

Os Estados Unidos sdo a maior e mais poderosa economia do mundo ne século
XXI e, por isso mesmo, sua “safide financeira™ inspira preocupagfo em investidores e

institui¢des no mundo inteiro.

Além disso, a maior integragdo e interdependéncia dos mercados podem resultar
em maior vulnerabilidade dos paises s crises externas. Uma crise americana, por sua
vez, poderia e provavelmente iria afetar (em diferentes graus) paises ao redor do globo,

gerando incertezas e preocupagdes,

Dentre outros motivos, € por ter esse poder de afetar paises no mundo inteiro,
modificar significantemente o cendrio internacional e influenciar investidores e
instituiges que a crise subprime americana de 2007 se tornou um tdpice de grande

relevancia.

A crise subprime originou-se do estourc da bolha imobiliaria americana,
atingindo primeiramente o sistema bancario americano no final de 2006 e tornando-se
uma crise financeira global em 2007. O inicio exato da crise é discutivel, mas
geralmente considera-se o marco de Agosto de 2007, quando o maior banco francés
(BNP-Paribas) suspendeu os resgates de trés grandes fundos imobilidrios que estavam
sob sua administragdo, Muitos economistas acreditavam que os efeitos da crise seriam
limitados, mas suas percepgdes foram mudando conforme a crise se desenvolveu
durante 2007 e as perdas registradas aumentaram. No inicio de 2008, por exemplo, as
perdas registradas pelas instituigdes financeiras decorrentes da crise giraram em torno
de R$400 milhdes de ddlares. (Torres e Borga Jr, 2008) No primeiro semestre de 2008
acontecimentos como a incorporagio da Merrill Lynch, cujo preco das acdes havia
desabado, pelo Bank of America e em setembro a faléncia do banco Lehman Brothers, o
quarto maior banco de investimento norte americano, mostratam que a crise era mais

grave do que se esperava e que O pior ainda estaria por vir.



A crise financeira americana reforgou seu status de crise financeira global
quando comegou a refletir seus efeitos em outras economias ao redor do globo, Os
efeitos ficaram mais perceptiveis em 2008 com o agravamento da crise. Estados Unidos
e Reine Unido apresentavam taxa de crescimento negativa no final de 2008 enquanto a
zona do eurc ¢ o Japdo j& estavam a dois trimestres nesta situagfo de retragido

economica, o que configurava tecnicamente recessdo. (Borca Jr,2008)

Os paises emergentes, embora fora do epicentro da crise (Estados Unidos e
Europa}, ndo estiveram de todo imunes aos efeitos dela. As institui¢des financeiras dos
paises emergentes, em particular, j& sentiam em 2007 a crise de confianga e de liquidez
em suas economias geradas pela instabilidade financeira americana e européia. (FMI,
2007). No entanto os reflexos ficaram mais visiveis nos segundo semestre de 2008
quando, por exemplo, analisa-se a contragfio do crescimento do produto interno (BC,

2008)

A contragéo de crédite externo também ocorreu ¢ teve como conseqiiéncia a
redugo da liquidez do sistema bancario dos paises emergentes, os quais geralmente tém
relativa dependéncia de financiamento externc. Em 2008, os empiéstimos ficaram mais
caros, Com prazos mais curtos ¢ taxa de juros mais elevadas. Isto acabou refletindo em
desaceleragio das economias que dependem do crédito para impulsionar seu

crescimento.

Outro reflexo visivel da crise foi a queda do preco das agles nas bolsas de
valores do mundo inteiro. Diante do atual cenario internacional, investidores perdem o
apetite por risco, ou deixando de investir em a¢des ou sendo bem mais cautelosos em
suas transagdes. Ressalta-se que em tempos de incerteza investir em paises emergentes
parece arriscado para uma gama considerdvel de investidores, estes por vezes deixam de
investir nos paises emergentes como Brasil e Cingapura ou até mesmo tiram seus

investimentos destes paises.

No Brasil, o indice da Bolsa de Valores de Séo Paulo (Ibovespa) que atingiu
mais de 73 mil pontos maio de 2008 fechou o ano na casa dos 37 mil pontos, com

redugdo acumulado de 42% em relagéo a 2007. (BC,2008)



Os impactos da crise subprime de 2007 podem, por um pento de vista, ser
evidenciados pela ocorréncia de contdgio entre os mercados financeiros em questdo, e &
isto que esta pesquisa busca realizar: caracterizar os impactos da crise subprime nos

mercados financeiros do Brasil e de Cingapura através da constatacao de contagio.

Para definir contdgio existem diferentes versdes. A definicfio adotada neste
trabalho & a aplicada por Forbes e Rigobon (2001), a qual considera que o contgio
acontece quando a correlagio enire paises aumenta consideravelmente em periodos de
crise em relagdo a periodos de calmaria. Esta definicio € conhecida como shifi-

contagio. (Filleti, 2006)

Deste modo, o objetive desta pesquisa € estudar os impactos da crise subprime
americana, iniciada em 2007, nos ativos financeiros de paises fora do epicentro da crise.
Para isso foi feito um exercicio empirico envolvendo os seguintes paises: Estados
Unidos, Brasil e Cingapura. Posteriormente, fizemos a andlise desses impactos por meio
da ocorréncia ou ndo de contdgio entre Estados Unidos e Brasil ¢ entre Estados Unidos
e Cingapura. Assim, foi possivel verificar se e com qual intensidade as turbuléncias

americanas afetaram os mercados financeiros dos dois paises em questio.

O propésito deste trabalho também engloba o estudo do comportamento dos
mercados financeiros de dois paises em desenvolvimento perante uma crise financeira
aguda na maior poténcia financeira atual do mundo, verificando, de certa maneira, o

grau de vulnerabilidade destas economias a choques externos.

O trabalho esta estruturado da seguinte maneira: o primeiro capitulo apresenta
discussio sobre a origem e efeitos da crise subprime americana; o capitulo 2 aborda um
panorama sobre a literatura e conceito de contdgio e a metodologia utilizada neste
trabalhe; o terceiro capitulo mostra o exercicio empirico para constatagdo de contégio e

o Gltimo capitulo apresenta as conclusGes.



Capitulo 1

Crise hipotecaria americana - subprime

Desde sua crigem em 2007, a crise americana subprime preocupou agentes ao redor
do mundo inteiro. Primeiramente por ser uma crise na maior € mais importante
economia do mundo, os Estados Unidos, o que por si 30 € capaz de gerar incertezas nos
agentes e instituigdes financeiras do mundo inteiro. Em seguida, a evolugfo rapida da
crise e 0s acontecimentos que sucederam seu “estouro” mostraram que a crise poderia
tomar proporgdes mundiais, como de fato tomou, afetande significantemente paises
europeus e tendo reflexos diretos ¢ indiretos, em maior ou menor escala, em diversas
outras economias.

A literatura traz uma série de estudos de evidenciagfio de contigio nas crises asiatica,
russa ¢ mexicana. Este trabalho, por sua vez, busca evidenciar contagio gerado pela
crise subprime nos mercados financeiros de paises emergentes como Brasil e
Cingapura. Deste modo, neste capitulo apresenta-se um sucinto panorama da crise
americana subprime, a qual ¢ a conjuntura econdmica sob a qual tecemos as hipoteses

de contagio ¢ coletamos os dados que fundamentam e suportam o presente trabalho.
1. Origem da crise

A crise hipotecdria americana, também conhecida como subprime, surgiu do estouro
da botha imobiliaria em que os Estados Unidos se encontravam nas ltimas décadas. A
existéncia ¢ o estouro de bolhas especulativas néo € novidade no mundo financeirc. No
entanto, aparentemente ninguém foi capaz de identificar a bolha imobilidria americana
até que ela estourasse. Economistas, bancdrios, investidores e institui¢des financeiras
nfio conseguiram perceber que se enconttavam ne meio de uma bolha especulativa.
(Shiller, 2008)

O mercado de imdveis foi sempre considerado como de baixo risco nos Estados
Unidos e passou por significante expansdo no inicic do século XXI impulsionada,

sobretudo, pelos juros baixos do Federal Reserve. Além disso, historicamente os pregos



dos imoveis vinham aumentando, ou seja, todo ano as propriedades se valorizavam. Os
americanos se apegaram a esta crenga de que os preges dos imdveis continuariam a
subir e que, portanto, comprar um imdvel era um d4timo investimento uma vez que
poderia vendé-lo no futuro por um valor superior. Aumentou também a procura por
nevas hipotecas, como espécie de financiamento, para pagar divida ou para gastar mais.

A fim de aproveitar o bom momento pelo qual o mercado de hipotecas passava, as
empresas financeiras especializadas em hipotecas comegaram a ser menos criteriosas
com a escolha dos tomadores de empréstimo e o afrouxamento nas normas de concesséo
de crédito aconteceu rapidamente. Assim, puderam fazer empréstimos pessoas com
histérico de crédito ruim, sem comprovagéo de renda, sem emprego, sem ativos ¢ com
grande probabilidade de inadimpléncia. Esses empréstimos eram, portanto, mais
arriscados do que os tradicionais, sendo categorizados como subprime, pois tinham mais
chances de ndo serem pagos (altos riscos) e, conseqlientemente, ofereciam maior
retorno para fazer frente a este risco. (Torres, 2008)

Devido & sua natureza, os empréstimos subprime eram dificilmente liquiddveis.
Buscando aumentar seus rendimentos, os bancos que concediam tais empréstimos
resolveram se valer de novidades de instrumentos financeiros para aumentar seus
rendimentos com este tipo de empréstimo. Transacionar dividas subprime nic era uma
tarefa facil, no havia tanto mercado e os retornos exigidos eram altos. Para solucionar
este problema, os bancos arquitetaram uma estratégia de securitizago, que ¢ uma
ferramenta financeira para converter uma carteira de ativos dificilmente fiquidaveis em
titulos passiveis de negociagdo, de modo que juntaram as hipotecas subprime das
financeiras com outros titulos em grandes carteiras, visando diluir o alte risco atrelado
as hipotecas subprime. Estas carteiras eram divididas em fatias, cada qual com uma taxa
de juros e classificagdo de risco distinta. Com isto, os papéis de hipotecas subprime
conseguiam ficar em carteiras com rating bem melhores do que se fossem
transacionados sozinhos. Esses papéis foram vendidos a outros bancos investidores, que
sem plena ciéncia, estavam assumindo parte do risco dos bancos detentores das carteiras
de titulos originais. (Torres, 2008)

Por conta desta nova engenharia de instrumentos financeiros, fol possivel ter no
mercado titulos negocidveis cujo lastro era nada, constituindo os denominados “ativos

podres™. (Torres ¢ Borga Jr, 2008)
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Através destes instrumentos financeiros, dentre oufros, titulos sem lastro e
contaminados por estes créditos podres foram disseminados em bancos e investidores
americanos, europeus ¢ de diverses outros paises.

Além da securitiza¢io, cutro instrumento torneu-se comum, o CDO (Collateralised
Debit Obligation}, onde as hipotecas eram misturadas com outros tipos de créditos com
a mesma finalidade da securitizagdo, diluir o risce dos créditos subprime.(Torres e
Borga Jr, 2008)

Porém o mercado de iméveis americano desacelerou em 2006 e com isso 0s
empréstimos subprime concedidos em 2005 e 2006 comecgaram a fer seus pagamentos
atrasados ¢ com isto o valor dos instrumentos lastreados por eles calu acentuadamente
no inicie de 2007. (FMIL, 2007)

As taxas de juros comegaram a subir e os lucros que vinham sendo auferidos com a
utilizagdo dos instrumentos financeiros de securitizagio comecaram a se esvair
Ademais, grande parte dos contratos de hipoteca possuia taxa de juros reajustaveis e
com a alta dos juros as dividas se tornaram maiores.

Com isto, aumentou consideravelmente o nlimero de contratos inadimplentes e como
o preco dos imdveis havia entrado em queda a estrutura montada por financeiras e
bancos comegou a ruir. A estrutura montada era apenas vidvel em condigdes de
demanda crescente ¢ juros decrescentes. Em meados de 2007, dois fundos de hedge
operados por bancos de investidores independentes comegaram a reportar suas perdas.

Quando o tomador do empréstimo ndo consegue honrar sua divida inicial ele inicia
uma espiral de ndo recebimento que atinge os compradores dos titulos em todos os
niveis. A inadimpléncia do tomador do empréstimo reflete na financeira que fez o
empréstimo ¢ por sua vez vendeu estes titulos a outros investidores em contrapartida a
remuneraciio de juros, como a financeira nio recebe o pagamento do temador do
empréstimo ela ndo consegue remunerar os titulos que foram comercializados e estavam
atrelados a estas hipotecas. Por sua vez, os bancos que comercializaram carteiras com
titulos de hipoteca subprime também comegaram a ter problemas de liquidez, tendo,
portanto, um efeito domind. (Torres, 2008).

Em resposta a esta situagdo todo o mercado passou a temer os “subprimes”, tanto de

empréstimo quanto de compra, ¢ os emprestadores tentaram sair deste mercado de
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ativos de lastro de mé qualidade. Tudo isto culminou em uma crise de confianca e
conseqiiente retragio de crédito.

A dificuldade em identificar onde estavam estes titulos podres e quantificar seu
alastramento gerou mais incertezas para os bancos e investidores envolvidos, mas a
reagdo dos agentes deixou claro que tanto o sistema bancario americano quanto o
europeu estavam expostos a crise de liquidez e confianga.

O Banco Central Americano - Fed e o europen - BCE agiram de modo a injetar
liquidez no mercade. No entanto, a liquidez no mercado interbancdrio continuou baixa e
a situagdo dos bancos complicou-se. (FML2007)

Os efeitos da falta de liquidez e crise de confianga foram perversos na economia
americana ¢ européia, pois houve contracéo de consumo, desaquecimento da economia,
aumento do desemprego e, assim, os fantasmas dos sintomas de recessdo comegaram a

aparecer.

1.2 Efeitos na América Latina

Historicamente, paises da América Latina se mostraram muito vulneraveis a choques
externos, como a Crise Asiatica ¢ a Russa, ambas no finat dos anos 90, (Singh, 2008)
Por isso, uma das questdes centrais quando do estouro da bolha imobilidria americana e
inicio da crise subprime foi justamente sobre como as economias da América Latina
reagiriam desta vez, Estariam elas menos vulnerdveis?

Para tentar elucidar esta questiio, faremos uma breve andlise de alguns fatores.
Primeiramente, temos que o PIB da América Latina é fortemente correlacionado ao
Americano. (Parra, 2008)

Em segundo lugar, conforme a crise subprime foi evoluindo nos Estados Unidos,
vimos que seus efeitos ndio foram tdo nefastos na América Latina, quanto comparados
com outras recessdes americanas, De modo algum se pode dizer que os paises da
América Latina, ¢ em especifico o Brasil, foram imunes a crise. A desaceleragfio da
economia foi evidente e de certo modo até esperada. Entretanto, os paises se mostraram
bem menos vulnerdveis do que em anos passados. (Parra,2008)

Acerca dos efeitos da crise subprime, no Brasil, particularmente, tivemos efeitos no

cidmbio, na tfaxa de juros, alguma fuga de capitais devido & incerteza e,



consegiientemente, perdas no mercado financeiro ¢ desaceleragiio da economia. A
demanda interna brasileira, apontada muitas vezes como um dos fatores que ajudou a
evitar que o pais entrasse em crise juntamente com os Estados Unidos, € forte, mas ndo
forte o suficiente para impulsionar o crescimento da economia brasileira quando todo o
resto do munde esta desacelerando, (Eichengreen,2007)

A conclusdo geral que se pode tirar é que a América Latina teve apenas uma leve
exposigio aos efeitos da crise subprime. Como ja dito, os pajses Jatino americanos nio
foram imunes aos efeitos da crise americana, mas com certeza reagiram melhor do que
no passado e conseguiram ter os efeitos deste choque externo minimizado,

Como aponta Singh (2008) a regifio esta colhendo os frutos de ter se empenhado em
reduzir suas vulnerabilidades, por meio de¢ reformas fiscais, acumulo de reservas
externas, estimulo ao fortalecimento da demanda interna, da supervisdio e regulagio
bancdria, dentre outros fatores.

Tratando-se mais especificamente do mercado financeiro e dos retornos dos indices
dos paises latino americanos, fazemos também uma sucinta anélise. A incerteza gerada
pela crise fez com que investidores reagissem e muitas vezes deixassem de investir nos
mercados financeiros dos paises emergentes ou até retirassem seus investimentos. Isto
porque diante da crise de confianca os paises emergentes, classificagdo que, a grosso
modo, serve para a maior parte dos paises latino americanos, geralmente sdo visios com
maus olhos, justamente porque no passado eram muito vulneraveis a choques externos.

Conforme mencionado anteriormente, o Ibovespa no final de 2008 registrou retragfo
de 42% em relaciio a0 mesmo periodo de 2007 e o valor de mercado das empresas
listadas no Ibovespa recuou 44,5% em 2008, (BC, 2008)

Adernais, a desaceleragio da economia, reducgéio do consumo, restrigio de crédito séio
efeitos da crise subprime americana na economia de outros paises que influenciam
significativamente o comportamento do mercado financeiro. (Singh, 2008)

Portanto, temos alguns fatores da crise subprime americana afetando os mercados
financeiros de paises da América Latina e ao redor do mundo, em especial por conta da
globalizagdo, fiberalizagio dos fluxos de capitais e interdependéncia dos mercados
mundijais. A extensdo destes efejtos nos mercados financeiros requer analise mais

profunda.
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Capitulo 2

Contagio — Conceito e Metodologia

Neste capitulo apresenta-se o debate acerca da definicdo de contagio, seus canais de
transmissfio em uma sucinta revisdo bibliografica. Em seguida discute-se metodologias
aplicaveis ao seu estudo, focando aquelas utilizadas em trabalhos empiricos de objetivos
semelhantes, ou seja, verificagdo de contdgio em bolsa de valores ¢ mercados
financeiros.

Por fim, introduz-se a metodologia utilizada no exercicio empirico deste trabalho,
teste de contagio por aumento de correlagéio, € os demais testes estatisticos usados neste

método.
2.1. Contdgio: panorama e conceito

Com a integragiio dos mercados mundiais e maior mobilidade do capital temos um
significativo aumento nos fluxos internacionais de capitais. Se por um lado a
globalizago permitiu maior integragdo dos mercados € abriu oportunidades antes
inexistentes aos investidores, por outro ela intensificou os co-movimentos dos mercados
¢ a possibilidade de que fatores que afetam um mercado sejam transmitidos para os
outros com mais facilidade.

Neste sentido, a diversificagfio internacional, que setviria para reduzir os riscos dos
investidores e aumentar seus retornos, devido a maior integragfo dos mercados pode
ocasionar certa vulnerabilidade dos mercades financeiros a choques externos como
crises financeiras, cambiais e politicas, refletindo de maneira negativa nos objetivos da
diversificacfo internacional de portfélio.

Ante o exposto, vemos a importancia do estudo do contagio. Por um lado, sua
implicagdo na gestdo de portfolios e tomada de decis@io de investimentos. O estudo de

contagio poderia apontar até que ponto a diversificagdo internacional de investimentos
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atingiria seu objetivo de dirimir riscos frente a situagfio de maior globalizagdo e
integragdo dos mercados. Por outro lado, os estudos de contigio tém ferramentas para
questionar os beneficios de novos instrumentos financeiros ¢ da liberalizagdo dos
mercados financeiros mundiais que aumentam a mobilidade dos capitais ao passo que
aumentariam a integracdo dos mercados €, conseqiientemente, a vulnerabilidade dos
mercados financeiros a choques externos,

As crises dos anos 90, tais como a Asidtica, a Mexicana e a Russa, mostraram que
crises financeiras podiam se alastrar além dos paises de origem, afetando outros
mercados. Ou seja, fatores que impactam um mercado especifico podem atingir outros
mercados que a priori ndo compartilbam os fatores geradores da crise no pais de
origem. A intensidade da repercussdo destas crises em paises que nfo compartilhavam
lagos comerciais e financeiros estreitos com os paises onde a crise se originou acabou

por incitar a nogéio de contagio em contrapartida a de apenas interdependéncia. Entre
paises que possuem lagos comerciais e financeiros fortes € natural que ocorra
transmissdo de choques e que os efeitos de uma crise em um destes paises afetem
consideravelmente o outre e com maior intensidade de que afetariam outros paises com
os quais ndo possui fortes ligagdes comerciais e financeiras. A noglio de contagio
transcende a idéia de interdependéncia entre os paises, no sentido que aponta para
situacdes de crise em um pais desencadeando crise em outros, sem qualquer relago
com os fundamentos macroecondmicos e estando apenas ligada as expectativas dos
agentes, conforme expée (Margal e Pereira, 2005)

O estudo de contigio em mercados financeiros ¢ tema recorrente na literatura de
finangas desde a Ultima década do século XX, ainda que ndo seja possivel afirmar que
existisse concordédncia na definigdo de seu conceito.

A literatura sobre contigio inicia-se com medeles de crise cambial, divididos
usualmente em trés geragBes. Os modelos de primeira geragfo surgiram no final da
década de 70 e explicavam a crise cambial ocorrida na época nos paises latino-
americanos como resultado de ataques especulativos contra o cambio fixo com exaustdo
de reservas, Os ataques especulativos seriam fruto da resposta racional dos agentes as
politicas internas inconsistentes, ou seja, problemas na politica macroecondmica. Neste
modelo ndo ¢ considerada a possibilidade de contagio. Os modelos de segunda geracio,

no inicio dos anos 90, possuem fundamentos mais abrangentes que os da primeira, uma



vez que com os modelos da primeira geragéo ndo era possivel explicar ¢rise em paises
com fundamentos sélidos e assim os modelos de segunda geragfo incorporam mais
variaveis tais como a racionalidade dos agentes e suas antecipagdes em relacfo i
politica monetaria futura do governo. A terceira geragdo surge no final dos anos 90,
apds as crises asidticas e, sobretudo, por conta da incapacidade dos modelos das
geragdes anteriores em explicar as ¢rises do inicio dos anos 90 (Margal e Pereira, 2005).
Os modelos da terceira geragfio, diferentemente dos anteriores, tem como hipdtese a
assimetria de informagdio e a idéia de crises gémeas (crise cambial atrelada a crise
financeira) ¢ deste modo os autores ortodoxos passam a incorporar varidveis
heterodoxas em seus modelos, como ataques especulativos auto realiziveis, volatilidade
dos fluxos de capitais e comportamento de manada dos investidores. E apenas na
terceira geracéo, representada pelo modelo de Krugman (1998), que conceitos como o
de efeito-contdgio passam a ser incorporados, juntamente com 0s conceitos até entdo
restritos a heterodoxia.

O surgimento da terceira geragdo de modelos € justificado pela busca constante dos
autores de entender as crises asidticas e sua repercussao em outros paises, No estudo dos
efeitos de crises de um pais espalhando-se para outros é que comeca a formagdo do
conceito de contagio, mas ainda sem uma definicfo certa apenas como uma idéia geral
de transmisséo internacional de crises financeiras.

No século XXI tem-se trabalhos como o de Kyle e Xiong (2001) e Kaminski et
al (2003) que descrevem o contagio como transmissdo de queda de pregos, aumento de
correlagio e transmissfo de efeitos de um pais para outros de forma rapida e brusca.

Como vimos, nfo existe consenso acerca da definicfio de contagio. De modo geral, a
defini¢do € baseada nos canais de transmissdes (causas) pelos quais este fendmeno pode
ocorrer, quais sejam: fundamentais (comercial e financeira) e contdgio puro.

Tratando-se do contdgio fundamental, os efeitos da crise de um pais se alastrariam
para outros paises por causa da interdependéncia dos paises e, por isso, estariam ligados
as causas comerciais e financeiras. Ou seja, nestes canais de transmissio os choques
estariam afetando os fundamentos macroecondmicos do pais de origem da crise efou
dos paises afetados por ele. O canal comercial remete aos efeitos que a desvalerizagfo
cambial de um pais pode causar nos fundamentos de outro pais, enquanto o canal

financeiro depende do grau de integragfio dos mercados e se dard, principalmente, pelo

17



comportamento dos investidotes em relagio as suas carteiras de investimentos ¢
financiamentos,

Em contrapartida, denominam-se contdgio puro os choques que néo sio explicados
por fundamentos (Marcal e Pereira, 2005). Destarte, o contagio puro estaria atrelade a
mecanismos de transmissdo de choques ndo relacionados com fundamentos
macroecondmicos, tais como comportamento dos investidores, perda de confianga,
assimetria de informagBio ¢ choques de liquidez, de modo que as varidveis
macroecondmicas ndo se¢ mostram suficientes para explicar a transmisséo do choque.I

As defini¢des de contagio usadas na literatura mencionam a propagagdo de
volatilidade entre os mercados financeiros, co-movimento das cotagdes de ativos
financeiros e, as mais genéricas, referem-se a transmissio internacional de choqucs.2

A defini¢fo de contigio adotada neste trabalho é a aplicada por Forbes, Rigobon,
(2002), a qual considera que o contigio ocorre quando a correlagiio entre paises
aumenta consideravelmente em periodos de crise em relagdo a periodos de calmaria.
Esta definicdo ¢ conhecida como shifi-contdgio. Deste modo, trabalharemos com a
andlise da propagago de volatilidade entre os mercados financeiros.

O ponto de ressalva, como aponta Lobdo (2009), é diferenciar o co-movimento
normal das cotagBes, devido a interdependéncia, do que seria um co-movimento
excessivo e, portanto, passivel de diagnosticado como contagio nos termos da defini¢io
anterior. QObjetiva-se, portanto, ver os efeitos de um choque externo em determinado
pais quando desconsiderados os impactos da interdependéncia e dos fundamentos, o que
seria o contdgio na definigdo de Forbes ¢ Rigobon adotada neste trabalho.

Uma discussfio mais aprofundada sobre os conceitos de contagio € feita por (Filleti,

2006) e (Lobdo, 2009)

2.2, Metodologia

Conseante as diferentes interpretagbes de contagio existem diversas metodologias

para evidenciagfio de contagio. Nesta secdo abordaremos algumas destas metodologias

' para uma discussio mais detalhada acerca dos mecanismos de transmissdo de contdgio recomenda-se

o texto de Lobdo (2009).
? pericoli e Sbracia {2001) expdem cinco possiveis definigdes de contdgio.
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focando o teste de aumento de correlagdo, que serd o teste utilizado no estudo empirice
apresentado no capituio 3.

No tocante a qual metodologia ¢ apropriada (ou a mais adequada) para a
evidenciagio de contdgio, também nfo existe consenso (Margal e Pereira, 2005).
Apenas ressalva-se que, em estudos empiricos, a metodologia usada para mensurar o
contigio seja coerente com a definigdo do mesmo (Pereira et al, 2004).

Cada metodologia de detecgiio de contagio estd intimamente relacionada 4 definigdo
de contagio escolhida e as particularidades dos dados que os autores utilizam em seus
estudos empiricos.

Dentre o0s principais métodos de constatagdo de contagio citamos: teste de

probabilidade condicional, de aumento de correlagdo e de alteragdio de volatilidade. A

seguir, sdo descritos brevemente cada um dos métodos.
2.2.1. Probabilidade Condicional

O teste de probabilidade condicional estd atrelado & defini¢do de contdgio como a
probabilidade que uma crise aconteca em um pais dada a ocorréncia de crise em outro e,
normalmente, estaria ligado a idéia que a causa da crise seria um ataque especulativo
sobre a taxa de cambio. O teste de probabilidade condicional estuda as variaveis que
mostrariam efeitos do choque especulativo sobre a taxa de cBmbio como, por exemplo,
a variag3o na taxa de cambio, na taxa de juros e nas reservas de moeda estrangeira.

O objetive do teste ¢ wverificar se¢ a crise em determinado pais aumenta
significativamente as chances de ocorrer crise em outro. Ha diversos estudos que
valeram-se desta metodologia e uma revisdo acerca destes trabalhos pode ser encontrada

em Berg e Pattillo (1999).
2.2.2. Alteracio de volatilidade
Por outro lado, o teste de alteragho de volatilidade oferece suporte a teoria de

evidéncia de contdgio como periodos de ocorréncia de volatilidades extremas que se

propagam de um pais para outro. Ou seja, propagacéo de incertezas entre os mercados
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financeiros. Cabe, entretanto, a cautela na distingfio entre propagagdo da volatilidade por
conta da interdependéncia e por conta de contigio.
Dungey et al. (2005) utilizam modelos GARCH para verificar as alteragdes de

volatilidade nos mercados e propdem o teste de fatores latentes.’

223 Alteracio de correlacio

O teste de contagio por alteragio de correlagdo esta vinculado a defini¢o de que
existe contdgio quando a correlagio condicional dos retornos de dois mercados aumenta
significativamente no periodo de crise em relagio ao periodo de calmaria, Existe a
discusséo que o aumento da corretagdo poderia indicar apenas interdependéncia entre as
varidveis em questfio e ndo propriamente uma evidéncia de contigio e pot este motivo
os autores que utilizam esta técnica enfatizam que apenas € caracterizado o contagio
quando o aumento da correlagdo € expressive. O aumento sutil da correlagdo somente
indicaria ligages entre as economias. Neste sentido, contagio implica uma alteragio nas
ligacGes entre os paises apds o choque enquanto no caso da interdependéncia as relagdes
entre os mercados continuariam fundamentalmente as mesmas. (Forbes, Rigobon, 2002)

Cabe ressaltar, entretanto, que se tratando dos resultados da literatura empirica
sobre contigio em bolsa de valores e mercado financeiro, pode-se afirmar que seus
resultados sdo divergentes, sobretudo, por causa da discussfio contdgio versus
interdependéncia. Ha estudos empiricos acerca das principais crises, tais como a asidtica
de 1997 e a russa de 1998 que apontam diferentes conclusdes para ¢ mesmo
questionamento dependendo, sobretudo, das varidveis consideradas e dos pressupostos
adotados ou ainda, como aponta Tabak e Souza (2009), da escolha do periodo da crise e
do pais gerador dela.

Na literatura sobre contdgio, um considerdvel nlimero de artigos conta com
modelos de andlise da correlagdo ac longo do tempo para apontar evidéncias de
contagio, dentre ¢les citamos alguns: Forbes e Rigobon (2002), Corsetti, Pericoli e

Sbracia (2002), Baig e Goldfajn (1999)

* Para maiores detalhes sobre o teste de fatores latentes, consultar Dungey et al. (2005)
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Os testes de contagio por alteragdo de correlagio buscam a evidéncia de
contagio no aumento da correlagfio entre as séries em tempos distintos. Ou seja, este
teste é apropriado para este trabalho uma vez que a definicdo de contdgio adotada &
justamente a de que o fendmeno ocorre quando a correlacdio entre os paises aumenta em
periodos de crise quando comparada aos periodos de calmaria.

A vantagem destes testes, como aponta Lobdo (2009), reside no fato dele ser
intuitivo e, além disso, da possibilidade de julgar a eficacia de estratégias de
diversificagdo de portfélio e diminuigdo de risco por meio de diversificagdo

internacional de investimentos.

Por outro lado, véarios autores buscaram melhorar os testes de alteracdo de
correlagio de modo a dirimir problemas com heterocedasticidade dos dados e
endogeneidade do modelo. Como exemplo, citamos o trabalho de Forbes e Rigobon
(2002) que discute a existéncla de um viés positivo no calculo da correlagéo
considerando-se que em periodo de crise € de se esperar que as volatilidades dos
mercados aumentem e as correiagdes intermercados também. Qs autores sugerem entio
uma corregéo a ser feita no coeficiente de correlagfio para eliminar este viés. A proposta
de ajuste de Forbes e Rigobon ¢ criticada por alguns autores, porém bem difundida na
literatura.

Os diversos estudos empiricos conduzidos, principalmente a partir da década de
90, utilizam premissas ¢ ferramentas distintas. Em especial, apdés o coeficiente de
correlagdo ajustado, sugerido por Forbes e Rigobon (2002), os autores tem desenvolvido
testes alternativos que buscam aprimorar cada vez mais os testes de alteracfo de
correlagio.

O teste de alteragio da correlagfo € a metodologia escolhida para o exercicio
empirico realizado no capitulo 3. Nas se¢des seguintes expde-se com mais detalhes a

metodologia aplicada.
2.2.3.1. Correlagio condicional
Para estimar a correlagfio condicional existem algumas técnicas estatisticas tais
como ¢s modelos da familia GARCH multivariada e © método de alisamento

exponencial.
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O grande problema dos modelos GARCH multivariados ¢ que embora ndo seja
necessdrio um grande nimero de pardmetros em sua estimagdo, dependendo da série
analisada, pode se tornar dificil a estimacio destes pardmetros e, portanto, sua
implementagédo (Marcal 2005).

A téenica de alisamento exponencial, por sua vez, é de facil implementagio e foi
empregada com sucesso por Filleti (2006) em um trabalho com objetivos semelhantes
ao deste, onde a autora analisou contagio para os indices de bolsas de valores [bovespa
do Brasil, Merval da Argentina, [PC do México, KLSE da Malasia ¢ RTS] da Rissia, no
periodo de 1995 a 2004.

2.2.3.2. Alisamento exponencial

O modelo de alisamento exponencial é um modelo de previsée, o qual utiliza
informagdes passadas para fazer a previsio e interpretagdo de observagdes presentes e
futuras. Neste modelo, as informag&es passadas sdo tratadas de forma diferente, de
modo que, observagfes do passado longinquo tém importéncia relativa menor do que
observacdes do passado recente da série temporal.

Ademais, o método consiste em reduzir flutuagdes de curto prazo da série e,
assim, facilitar a andlise de seu padrdo basico. Esta técnica pode ser utilizada tanto para
suavizar os valores mais extremos como para dessazonalizar a série.

Neste trabalho utilizamos a técnica de alisamento exponencial para estimar a
volatilidade das séries,em seguida calculamos a covaridncia e, por fim, as correlagdes,
de modo que neste ponto seja feita a constatagéio de ocorréncia ou nfio de contagio.

A seguir apresentamos 0 modelo de suavizag@o exponencial usado neste estudo
empirico, conforme descrito por Hotta et al (2003).

O primeiro passo consiste em madelar a volatilidade e & feito por meio da

estimativa da varidncia condicional dos retornos da série analisada x, com x =

1,2, .., N, notempo t. A varidncia condicional, denotada por Ex‘t, ¢ dada por:

Bup = Aehupm + (1= A r2, 6 0<A, <1 @
na qualr,, sdo os retornos da série x no periodo t e A, sfo as constantes de

alisamento determinadas para cada indice.
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O proximo passo consiste no cdlculo da covaridncia (4, ,) entre as séries

escolhidas, varidvel esta necessiria & estimacfo da correlagfo entre o par de séries
determinado.

hxy\: = Axyhxy‘f—l + (l - ’T'xy )rx,.’ry\r (2-2)
Neste passo, Hotta et al sugerem que a covariincia inicial seja estimada pela
covaridncia amostral ou que seja utilizado apenas as primeiras observagdes.

Logo, a correlagdo entre as varidveis x e y € estimada por:

n By,
Pyt = 2= (2.3)

 Jruihye

No tocante a determinagfio das constantes de suavizagfo, enfatiza-se que deve
ser tomar cuidado, pois uma escolha totalmente arbitrdria tem como conseqiiéncia
resultados igualmente arbitrarios.

Desta forma, para a determinagfio das constantes de suavizaglo utilizou-se o
procedimento sugerido pelo bance J.P Morgan. Este procedimento escolhe os
pardmetros otimos de acerdo com o erra de prediciio um passo a frente. (Filleti, 2006)

O previsor da varidncia do retorno um passo a frente ¢ definido como E (rftﬂ) =
a(zt +1]t)- Dado que a(zt +1]ey N80 é observavel, o erro de previsdo um passo a frente ¢
definido por 17,1 — ;.

Assim, um critério para a escolha do parimetro ¢timo de decaimento A de cada

ativo seria obter o A que minimiza a varifincia dos erros de previsdo um passo a frente:

RMSE; = J%ELl(ri,zt - ﬁi,t—l(i))z (2.4)

Aplicando a equagdo (2.4) obtivemos os erros quadriticos médios para
determinados tambdas, que variaram de 0,94 a ,97. Conforme mostra a tabela 2.1 o

lambda que minimizou a variincia dos erros quadraticos médios foi o de 0,94,
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Tabela 2.1: Erro quadritico médio para cada par de indices
Y
Séries 0,94 0,95 0,96 0,97 -
S&P e Straits Times 0,0004460| 0,0004501 | 0,0004543| 0,0004590
S&P e Ibovespa 0,0008135| 0,0008257| 0,000839%| 0,0008564
Straits Times e Ibovespa 0,0006568| 0,0006649 | 0.0006732| 0,0006832

Quanto as vantagens do métode de alisamente expenencial, destacam-se sua
facil implementacdo, pequena necessidade de armazenamento de informag¢des e sua
preciso razodvei. Por parte das desvantagens, salienta-se o cuidado necessirio na

escolha das constantes de suavizagio para que nio se tenha resultados arbitrarios.
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Capitulo 3

Estudo empirico — contiagio nos mercados

financeiros do Brasil ¢ de Cingapura

O presente capitulo é dedicado 4 apresentagdio do estudo empitico desenvoivido
neste trabalho.

Primeiramente uma andlise inicial dos dados que aborda os tratamentos dos
dados, filtragens e andlises descritivas.

Em seguida, apresentamos & aplicagio do método de verificagio de contagio as

séries de dados e, por fim, a discussio e apresentagdo dos resultados obtidos.

3.1. Os dados

Para verificar o3 efeitos no mercado financeiro, usaremos os indices das bolsas
de valores, pois se acredita que elas refletem bem as condiges da esfera financeira dos
paises,

Os iIndices das bolsas de wvalores sdo, geralmente, compostos por um
determinado nimero de agdes selecionadas, sendo calculados de acordo com o
desempenho deste portfolio hipotético. Estes indices seguem regras diferentes em cada
pais. No entanto, para o propdsito desta pesquisa consideramos que o indice da bolsa de
valores de cada pais reflete da melhor maneira possivel seu mercado financeiro.

A amostra selecionada para o estudo empirico € composta por valores de
fechamento dos indices da bolsa de valores de trés paises, quais sejam, Estados Unidos,
Brasil ¢ Cingapura. Como indices representativos foram usados: Standard&Poor 500
(S&P500) para os Estados Unidos, Ibovespa para o Brasil e Straits Times para
Cingapura. Uma vez considerado o inicio oficial da crise subprime como agosto de
2007, o periodo de anélise serd de janeiro de 2006 a dezembro de 2009.

Considerando-se que existe divergéncia no calendario de feriados dos paises,

selecionou-se apenas as observag8es comuns aos trés paises, descartando-se as demais e
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deixando-os com o mesmo numero de observagdes. Apds este procedimento de

combinacfo de datas cada série ficou com 916 observagdes didrias.

3.2. Andlises iniciais dos dados

Inicialmente analisaremos as tendéncias dos indices no periodo de estudo por
meio da comparacdo dos movimentos dos valores de fechamento dos indices dos trés
paises.

Observando as séries dos indices, expostas na figura 2.1, nota-se que os trés
indices possuem trajetoria com tendéncias semelhantes, sendo que o indice do Brasil e
de Cingapura tem trajetérias bem semelhantes tanto na tendéncia do movimento quanto
na “intensidade”. Mais especificamente, nota-se que até meados de 2007 as trés bolsas
apresentavam ascensdo, sendo que o Ibovespa e o Straits Times tinham movimentos
mais agudos do que o S&P500, o qual embora mostrasse ascenséo no periodo esta foi
bem suave. E possivel verificar também que entre julho e outubro de 2007, periodo
considerado como inicio oficial da crise subprime, ha um vale nas trés séries, mostrando

que houve queda nos trés indices, mas que eles esbogavam reagcdo em outubro.

4,50 80,00

g 400 - 70,00
E
350 + 60,00 |
£ 300 |
e - 50,00 -z- '
% 250 .
o - s000 2
g 2,00 B
E - { 30,00 T
& s 20,00
v 7 o,
= 050 F 10,00

— L o0

04/01/2006 04/01/2007 04/01/2008 04/01/2009

------ S&PS00 === 5T w= |bovespa

Figura 3.1: Indices S&P500, Straits Times (ST) e Ibovespa. Para melhor visualizagio as

séries tiveram seus valores divididos por 1000.

Nio obstante, como podemos observar na Figura 3.1, os trés indices assumiriam

uma trajetéria de altos e baixos entre meados de 2007 e de 2008, com quedas maiores
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que as recuperagdes seguintes, resultando em declinio perceptive dos indices até o final
de 2008, Por conta disto, ac fim de 2008 os indices estavam consideravelmente abaixo
de seus niveis no inicio de 2006. Questiona-se se essas baixas ainda seriam efeitos
direto da crise ou se seriam resposta dos investidores as solugdes que haviam sido
prometidas para a crise e niio foram implementadas nos EUA, tal como a reforma
financeira ¢ o aumento de responsabilidade dos bancos. O comego de 2009 foi de
permanéncia no vale que os indices de encontravam desde o fim de 2008, mas a partir
de margo/abril as trés bolsas de valores comegam a reagir e os indices voltam a subir. A
bolsa brasileira em especial demonstrou a ascensio mais acentuada dentre os trés
indices da amostra, atingindo indices, no final de 2009, superiores aos de todo o periodo
analisade. Os indices americano e cingapuriano mostraram altas mais discreta,
sobretudo o americano, o qual apresentou tendéncia de alta bem sutil e atingiu niveis

ainda inferiores aos de 2006,

A similaridade dos movimentos dos indices poderia sugerir que houve contégio,
mas conforme 0s argumentos apresentados anteriormente apenas a analise grafica é
insuficiente para evidenciar tal fendmeno uma vez que os co-movimentos encontrados
podem ser justificados como conseqiiéncia da globalizagfio, maior liberdade de fluxo de

capitais e outros fatores mencionados no capitulo anterior.

Em seguida, para analisar a volatilidade dos mercados, trabalhameos com os
e P . . g
retornos dos indices no perfodo dados por: 7, = In (-P—t), onde P, é o valor do indice.
=1

Pela anélise da figura 3.2 pode-se constatar que a volatilidade dos retornos dos trés
indices aumentou consideravelmente a partir do infcio da crise subprime (meados de
2007). Naturalmente a volatilidade dos retornos do S&P500 era menor entre 2006 e
2007 por uma série de fatores politico-econdmicos americanos que resultam na maior
estabilidade do indice americano. Por outre lado, desde de 2006, Brasil e Cingapura ja
apresentavam alta volatilidade no retorno de seus indices, o que também refletia as
condigdes econdmicas-politicas de cada pais e, especialmente, por se tratar de dois
paises em desenvolvimento. Porém, como dito anteriormente a partir de 2007 a
volatilidade dos retornos aumenta nos trés paises, sendo que no Brasil ¢ em Cingapura

as variagBes so mais bruscas.
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Figura 3.2: Retornos diarios dos trés indices.
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Ainda que os Estados Unidos sejam o epicentro da crise, outros fatores
permititam que as flutuagdes fossem mais suaves que em paises emergentes como
Brasil e Cingapura, que tiveram de lidar com uma série de fatores como crise de
confianga, fuga de capitais, incertezas, dentre outros, que acabaram resultando em
oscilagSes mais intensas nos retoros dos indices e inclusive mais duradouras. Como
mostra a Figura 3.2, a volatilidade do Straits Times e do Ibovespa aumentou bastante
apos meados de 2007 ¢ se manteve com oscilagdes significativas até o fim de 2008.
Durante o ano de 2009 ¢ possivel constatar a suavizagio da volatilidade, o que mostra

uma tranqiiilidade maior no mercado financeiro dos trés paises.

3.2, Estatisticas

A Tabela 3.1 mostra as estatisticas descritivas dos retornos dos indices,
doravante denominados apenas retornos, para o periodo de andlise.

O indice Ibovespa € o que apresenta maior volatilidade, mas em contrapartida é
0 que apresenta a maior média de retorno, enquanto o indice cingapuriano apresenta
média positiva, porém bem menor. O indice americano por sua vez apresenta média
negativa no periedo ainda que bem préxima de zero. Isto indicaria que os investidores,

de forma geral, ndo teriam tido nem perdas nem ganhos no periodo de 2006 a 2009,

tatistica desci o0s retomos.
S&P500 | Straits Times | Ibovespa
meédia x100 (0.01) 0,02 0,07
MAxXimo 0,11 0,08 0,14
minimo (0,09) (0,09) (0,12)
varidncia x 100 0,03 0,03 0,05
curtose 731 3,96 425
assmetria (0,37) (0,07) {0,09)

Considerande o periodo de andlise, os trés indices atingiram seus valores
ninimo em meados de outubro de 2008. No tocante aos valores de pico, estes também
ocorreram em outubro de 2008, mostrando ¢como os indices estavam oscilantes neste

periodo. A exemplo dessas oscilagies temos que o maior valor maximo e minimo foram
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atingidos pelo indice brasileiro, o que é consistente com o fato de os retornos brasileiros
apresentarem varidncia maior que os demais indices.

Ademais, sdo apresentadas nesta tabela as estimativas das medidas de assimetria
e de curtose para cada indice. A assimetria mostra a simetria da distribuigio de
probabilidade de uma varidvel, possibilitando comparar a distribuigio com uma
distribuigdo normal, a qual tem simetria igual a zero, posto que sua distribuigio é
simétrica. As medidas de assimetria negativas encontradas para os trés indices indicam
que todos eles possuem distribuicio alongada para a esquerda, sendo que © indice
americano € o que possui 0 maior alongamento da cauda negativa (esquerda).

Com relagiio a estimativa da curtose dos indices, essa mostra o achatamento
relativo dos indices em comparagio com uma distribuigdo normal. Uma medida
negativa indica um achatamento da distribui¢io em relagio a normal, enquante medidas
positivas indicam alongamento ou picos em relagdo a distribnigdo normal. OQu seja, esta
medida mostra se os dados possuem caudas pesadas. A curtose da distribuicio normal
padrdo € igual a 3, e a partir deste pardmetro tem-se os indicatives de excesso de curtose
positiva ou negativa. De acordo com a Tabela 3.1 temos que os dados da Straits times
so 08 que possuem distribuigiio mais proxima da normal, posto que sua curtose €
levemente superior & 3. J4 os dados brasileiros ¢ americanos, este Gltimo em especial,
apresentam caudas pesadas, com excesse de curtose positiva, o que mostra alongamento
da distribuicdo e de certa forma indicios da nfo normalidade dos dados.

Na Tabela 3.2 apresentamos as estatisticas descritivas separadamente para trés
periodos dentre do periodo total de andlise, quais sejam, o de pré-crise, o de crise e 0 de
pas-crise. O periodo denominade pré-crise vai de janeiro de 2006 até junho de 2007, o
crise contempla as observagdes de julho de 2007 a dezembro de 2008 e o periode de

pos-crise contém as observagdes de janeiro a dezembro de 2009.
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média {x100) 0,0488 0,1193 0,1297

MAaximo 0,0213 0,0397 0,0485

pré-crise  |minimo (0,0353) (0,0391) (0,0686)

variineia {(x100) 0,0045 0,0105 0,0248

curtose 2,6823 1,9408 1,8695

assimetria (0,4895) {0,5521) (0,3709)

média (x100) {0,1526) (0,1966) (0,1080)

maximo 0,1096 0,0753 0,1368

Crise miNimo {0,0947) {0,0870) (0,1210)

varidngcia {x100) (0,0496 0,0430 0,0857

CUrtose 4,5836 2,5810 2,9234

assimetria {0,3028) (0,1539) (0,0642)

média (x100) 0,1012 0,2096 0,2597

méximo 0,0684 0,0835 0,1005

o minimo (0,0543) (0,0424) (0,0540)
Pos-crise

varidncia (x100) 0,0315 0,0311 0,0439

curtose 1,8279 24259 24054

assimetria 0,0088 0,6616 043507

Comparando as estatisticas dos trés periodos temos que no periodo pré-crise as
médias dos retornos para os trés indices eram positivas, ainda que sutilmente. Dentre os
indices, o brasileiro € o que apresenta maior média neste periodo. Fica evidente que a
crise afetou os retornos dos trés mercados no periode de crise quando temos médias
negativas para todos os indices neste periodo. O terceiro periodo, de pés-crise, mostra a
tendéncia de recuperagdo nos mercados financeiros, com médias positivas e superiores
as do periodo pré-crise. Novamente, o indice Ibovespa é o que mostra a maior média.

Com relagfio aos pontos de maximo, os indices brasileiro e americano tiveram,
surpreendentemente, seus mdximos no periodo de crise, provavelmente durante as
oscilagBes geradas pela mesma. Ja o Straits times teve seu méximo no periodo pés crise.
Qs pontos de minimo ocorreram no periodo de crise para os trés indices,

Os indices apontaram maior vatidncia no petiodo de crise, ¢ que € de se esperar
dadas as oscilacdes que acompanham periodos de crise e incerteza. Deste modo, temos
as varidncias significativamente maiores no periodo de crise em relagdo ao periodo
anterior ¢ que no periodo de pds-crise a varifincia come¢a a diminuir um pouco,

mostrando diminui¢do de volatilidade nos mercados financeiros.
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No tocante as curtoses, quando analisadas nos periodos separados vemos que
elas sdo bem inferiores as curtoses do periodo completo (tabela 3.1). Isto mostra que,
com as quebras de periodos as distribui¢des se mostram mais alongadas que uma curva
normal nos periodos pré e pds crise, apresentando caudas pesadas apenas no periodo de
crise ( curtose maior que 3).

Sobre as estimativas de assimetria, assim como na andlise do periodo todo,
vemos que as distribuigdes dos trés indices diferem de uma distribuigio normal. O
interessante ¢ que os indices apresentam alongamento para a esquerda (caudas
negativas) no periodo pré-crise e de crise e, no entanto, no periodo pés-crise ha reversdo
para alongamento da distribuigdo para a direita (caudas positivas), sendo que o indice
cingapuriano é o que apresentava o maior alongamento para a esquerda no periodo pré-
crise e que apresenta no pos-crise o maior alongamento para a direita.

A figura 3.3 mostra a dispersdo dos indices, onde o eixo X € representado por
S&P500 no primeiro grafico e Straits Times nos outros dois graficos. Ja no eixo Y ¢
representado por Straits Times no primeiro caso e Ibovespa nos dois outros. Os gréficos
de dispersdo sdo utilizados para demonstrar a correlagdo entre os pares de séries.
Podemos ver, juntamente com a tabela 3.3, que a correlagdo do indice brasileiro ¢
americano € positiva € significativa. J4 as correlagdes do indice cingapuriano e

brasileiro e cingapuriano e americano sdo positivas, porém ficam abaixo de 0,5.
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Figura 3.3: Dispersdo entre os pares de indices

S&P500 |Straits Times| Ibovespa
S&P500 1,00 031 0,77
Straits Times 0,31 1,00 042

3.3. Estimativa da Volatilidade - Alisamento Exponencial

Conforme explicitado no capitulo 2, neste trabalho para o exercicio empirico
aplicamos o método de alisamento exponencial quando da estimativa da volatilidade.

Em seguida, estimamos a covariancia entre os pares de indices e, por fim, temos a
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estimativa de correlagdo dos pares de indices necessdrias as nossas andlises de contigio
dada 4 defini¢fo de contigio adotada neste trabalhe.

Os pardmetros 6timos de alisamento foram calculados de acorde com a equagio
(2.4) no capitulo 2 e obtivemos que 0,94 ¢ o pardmetro 6time de decaimento para os
pares de indices.

Tendo estimado os parimetros &timos de alisamento, estimamos as varidneias e
covaridncias entre os pares de indices, conforme as equagGes (2.1) e (2.2), usando a
metodologia do EWMA no Excel disponibilizada pelo Risktech®. A figura 3.4 apresenta
as estatisticas estimadas para cada um dos indices.

Na figura 3.4 podemos observar que os picos de varidncia ocorrem praticamente
no mesmo periodo, qual seja, de agosto de 2008 a jutho de 2009. De fato, os graficos
mostram que os trés indices tiveram trajetdria de varidncia semelhante no periodo. O
pico da varidncia ¢ atingide no uitimo trimestre de 2008. No comego de 2009 a
varidncia ainda esta alta, mas jd comega a desenhar trajetéria descendente.

No caso do S&P500 vé-se que até o estouro da crise, em agosto de 2008, a
volatilidade dos retornos ndo apresentava grandes saltos nem quedas, com uma
trajetoria sutilmente ascendente de 2006 a 2008 (primeiro semestre), Com o estouro da
crise a varifincia d4 um grande salio e atinge seu pico. A partir de 2009 a variincia
comega a decair, voftando no final do ano aos niveis pré-crise.

O indice Straits Times, por sua vez, a partir de 2007 ja comeca apresentar
movimentos mais bruscos na andlise da variancia condicional dos retornos, mostrando
instabilidade maior do indice em comparacio ac indice americano. No infcio da crise a
varifincia ascende expressivamente e a partir de dezembro de 2008 comegca a decair eno
fim do ano j4 apresenta 0 mesmo nivel de 2006.

O lbovespa, por sua vez, apresentava algumas variagdes na volatilidade no
periodo anterior & crise, mais instaveis que 0 S&P500, porém mais suaves que o Straits
Times. Assim como o0s dois outros indices, em agosto de 2008 a varidncia sobe
vertiginosamente, mostrando um pico mais acentuado que os demais indices do estudo.
Entretanto, a queda da varidncia, que comega em novembro de 2008, também &

acentuada e no final do ano de 2009 j4 apresenta valores do periodo anterior a crise,

* Metodologia disponivel para consulta no site www.risktech.com.br
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Figura 3.4: Estimativa da volatilidade condicional de cada um dos indices

através da aplicagdo do método de alisamento exponencial.
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Em seguida, temos a figura 3.5, a qual traz as covariancias dos pares de indices.
No entanto, fazemos apenas uma breve andlise. posto que o objetivo deste exercicio

empirico ¢ analisar as correlagoes entre os pares de indices.

Observa-se que no caso do indice brasileiro e americano os valores de
covaridncia positiva sio mais expressivos, mostrando maior conexdo entre Brasil e
Estados Unidos. Este fato tem uma série de possiveis fundamentagdes tais como

proximidade geografica, forte ligagdes financeiras e comerciais, etc.
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Figura 3.5: Estimativa das covariancias dos pares de indices por meio do método de

alisamento exponencial e multiplicadas por 10°.

Uma vez calculadas as covariancias dos pares de indices e a volatilidade das

séries, foi possivel proceder com o calculo da correlagdo entre as séries, que €
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justamente o foco deste estudo empirico. A figura 3.6 apresenta os graficos dos
resultados obtides no calculo das correlacfes.

Cabe a ressalva que nédo € o escopo deste trabalho analisar o comportamento da
correlagiio entre indices do Brasil e de Cingapura, pois o objeto estudado € a hipétese de
contdgio da crise subprime americana nos mercados financeiros do Brasil e de
Cingapura. Portanto, o exercicio empirico foi realizado de modo a verificar a possivel
alteragiio de correlagio do indice brasileiro em relagdo ac americano e do indice
cingapuriano em relagfio ao americano. Deste modo, nfio teceremos comentérios acerca
da correlagdo entre Brasil e Cingapura posto que tal andlise nfio contribuiria para as
conclusdes desejadas neste trabalho.

Como se pode ver na figura 3.6 ainda que as correlagles apresentem trajetéria
semelhante a infensidade dos movimentos muda bastante de acordo com o par de
indices em questio. O objetivo das anélises seguintes é verificar a evidéncia de contdgio
entre Brasil e Estados Unidos e Cingapura ¢ Estados Unidos. Ressaltamos que a
definigiio de contdgio utilizada para esta andlise é a de shifi-contdgio, a qual avalia se ha
aumento significativo da correlagdo durante o periodo de crise em relagio ao periodo de
calmaria.

Tratando-se da correlacfio S&P500 e Straits Times, temos que no periodo pré
crise a correlagiio permaneceu muito proxima de zero, ou seja, ndo existia correlagio
entre os retornos dos indices americano e cingapuriano. Mesmo com pequenas variagdes
positivas e negativas, a correlacfio entre estes pafses se mostrava muito baixa. A partir
de setembro de 2008 pode-se constatar aumento da correlagfo. No entanto, tal aumento
ndo foi muito expressivo de mado que a correlagiio continuou baixa, Assim, diante da
defini¢fo de contigio adotada neste trabalho, a qual demanda que haja um significativo
aumento na correlagfio para que se constate contagio, fica delicado constatar que houve
contigio no mercado financeiro cingapuriano. E mafs aceitivel supormos que a
correlagdo aumenta devido a interdependéncia e & crise de incerteza mundial que
assolou as economias em tal periodo. Tal opinido é subjetiva ¢ passivel de criticas,
entretanto, na analise proposta neste trabalho as evidéncias apontam para a nfo
ocorréncia de contdgio em Cingapura.

Por fim, analisamos a correlagdo dos retornos do S&P500 e da Ibovespa. A

correlagdio no periodo de trangtiilidade se mostrou estavel, continuamente positiva.
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Assim como nos dois casos anteriores ha aumento de correlagdo entre o par de indices
com o inicio da crise subprime. O aumento da correlacdo ¢ bem agudo. indicando

alteragdo expressiva na correlagdo antes identificada.
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Figura 3.6: Estimativa das correlagdes dos pares de indice através da aplicagio do

método de alisamento exponencial.

O aumento da correlagdo pode ser considerado significativo o suficiente para
enquadrar a situagdo na definicdo de contdgio. Ante o exposto, poderiamos configurar a

alteragdo de correlacdo como ocorréncia de contigio. Devido a diversos fatores tais



como proximidade geogréfica ¢ lagos comerciais € financeiros, era de se esperar que a
correlagdo entre os indices das bolsas do Brasil e dos Estados Unidos mostrassem a
correlagdo positiva ¢ ¢ aumento desta correlagdo com o estouro de crise subprime
americana. Faz-se notar, entretanto que o aumento da correlago nfo foi muito longo,

durando cerca de 6 meses apenas.

Conclui-se, portanto, que de acordo com as premissas e definigdes adotadas
neste trabalho para evidenciagdo de contagio, ndo houve alteragdo significativa na
correlagdo entre o Straits Times e S&P500 que pudesse constatar a ocorréncia de
contagio. Por outro lado, ne caso do Ibovespa em relagfio ao indice americano, houve
expressiva alteracfo na correlagdo o que poderia embasar a afirmagio de que houve

contagio no mercado financeiro brasileiro.
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Capitulo 4

Conclusao

No presente trabalho, tratamos os impactos da crise subprime americana nos
mercados financeiros de dois paises emergentes, Brasil e Cingapura. Assim,
primeiramente tratamos sucintamente das origens da crise e de seus efeitos na América
Latina, a fim de mostrar a conjuntura dos dados que utilizamos posteriormente no
exercicio empirico.

Em seguida, apresentamos a técnica escolhida para evidenciar estes impactos foi
a andlise de ocorréncia de contagio.

O conceito de contigio admite diversas interpretagdes. Neste trabalho adotamos
a definigfio de shifi-contdgio de Forbes ¢ Rigobon (2001), a qual define contégio como
uma significativa alteragio na correlagdo entre os paises em periodos de stress (crise)
em relagdo ao periodo de tranqiiilidade. Um aumento sensivel na correlagio poderia
apenas indicar reflexos na correlagio por conta de interdependéncia dos paises. Um dos
pontos chaves € justamente definir o que seria um aumento significative que
caracterizaria a alteragfio na correlagdo como contdgio ao invés de interdependéncia.

O método utilizado para evidenciagiio de contagio foi o de alteragio de
correlagfio e para elabord-lo usamos a técnica de alisamento exponencial com ¢ objetivo
de suavizar as séries, dando maior peso para as informagdes do passado recente do que
do passado remoto.,

Mediante aplicagdo desta técnica obtivemos as correlagdes estimadas entre os
pares de indices, Brasil e Estados Unidos ¢ Cingapura ¢ Estados Unidos, para nossas
analises. Nio foi parte do escopo deste trabalhe analisar a relagdo entre Brasil e
Cingapura uma vez que o objetivo era evidenciar contigio da bolsa americana na
brasileira ¢ na cingapuriana.

Os resultados obtides mostram que n#o hd evidéncias de contdgio entre os
indices americanc e cingapuriano considerando-se que o aumento de correlagdo

aconteceu, mas foi pouco expressivo.
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Quando analisamos a correlaciio estimada entre o par S&P e Ibovespa, pudemos
notar que o aumento na correlagdo foi de certa forma expressivo € que pederia embasar
a evidéncia de ocorréncia de contdgio entre Estados Unidos e Brasil.

Estes resuitados sugerem que a correlagio, cu interdependéncia, dos paises pré-
crise pode indicar maior ou menor chance da ocorréncia de contdgio. A correlagio entre
Brasil e Estados Unidos sempre foi historicamente bem mais elevada que a correlaciio
dos Estados Unidos e Cingapura, isto por conta de uma série de fatores como a
proximidade geogréfica, lagos financeiros e comerciais, pequena diferenga de cultura,
etc. Ou seja, de certo modo era de se esperar que o Brasil estivesse mais sujeito a sofrer
contdgio de uma crise no mercado financeiro americano do que Cingapura.

Entretanto, outras questdes devem ser levadas em conta. Os paises emergentes e
especificamente o Brasil e outros paises da America Latina sofreram impactos severos
no passado advindos de crises externas como a Asiitica e a Russa e essa experiéncia
negativa no passado os estimulou a buscar se tornarem menos vulnerdveis & crises
externas. Diante da globalizacdo atual é impossivel conceber que um pais seja
totalmente imune a crise externas. No entanto, como pdde ser visto o Brasil conseguiu
ao longo da tltima década se fortalecer ¢ se tornar menos vulnerdvel. Estes esforgos,
através da regulacio bancéria e financeira, estimulo 4 demanda interna, armazenamento
de reservas externas permitiram ao Brasil sentir os impactos da crise subprime
americana bem mais suaves do que poderia ser.

Portanto, fica dificil concluir se o aumento de correlagio significativo
identificado no estudo empirico resulta de contagio entre Brasil ¢ Estados Unidos ou se
o aumento foi significativo justamente porque essa correlagfio j4 era alta e com a crise
acabou elevando-se ainda mais.

Para fins deste trabalho, concluimos que ndio ha evidéncias de ocorréneia de
contagio no mercado financeire cingapuriane ainda que seja visivel um pequeno
aumento da correlagio entre Cingapura e Estados Unidos no periodo da crise subprime.
Tratando-se do indice brasileire € americano o aumento significativo na correlagio no
pericdo da crise leva a evidéncia de contdgio, mas justamente pela subjetividade do
conceito do que seria um aumento significativo na correlagfio, sugerimos aplicagio de
outros métodos para o embasamento da hipotese de contdgio no mercado financeiro

brasileiro por conta da crise subprime americana.
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