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Resumo

Este trabalho tem como objetivo avaliar a transmissdo de choques entre o mercado americano e o mercado de acdes
de paises em desenvolvimento e paises desenvolvidos. Para atingir tal objetivo, empregou-se um teste de causalidade
na variancia, baseado na fungéo de correlagdo cruzada. Os resultados mostraram quem, em geral, 0 mercado acionario
americano, representado pelo indice S&P500, desestabiliza os mercados aleméo (DAX), chinés (FTSE A50) e japonés
(Nikkei 225), aumentando a volatilidade destes mercados durante a crise subprime. No caso do mercado brasileiro
(IBOV) apesar de haver uma alta correlagdo contemporénea entre os indices, os resultados levaram a rejeicdo da
hipétese de que, durante a crise financeira, os movimentos do mercado americano desestabilizaram o mercado de
acOes brasileiro.
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- Os resultados indicaram causalidade entre os indices

Introducéo
S&P500 e os indices DAX, FTSE A50 e Nikkei 225.

Crise financeira internacional:

- Em relacdo ao IBOV, os resultados apontam para nédo
causalidade, uma vez que ndo se rejeitou a hipotese de
ndo causalidade entre as volatilidades dos indicadores
S&P500 e IBOV, apesar da alta correlacdo entre os
indices.

e |niciada em meados de 2007 com a elevacdo da
inadimpléncia das hipotecas de alto risco
(subprime) nos EUA, atingiu as economias ao
redor do mundo mediante varios canais de
transmissdo, envolvendo tanto a esfera
comercial quanto a financeira. Impactou de
forma heterogénea, conforme a insercéo externa
de cada uma na economia global.
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Objetivo: avaliar a transmissdo de choques entre o
mercado americano e o mercado de a¢fes de paises em
desenvolvimento e desenvolvidos, a partir de testes de
causalidade na variancia.

0002 0003 0.004
1

Volatilidade

Resultados e Discussao

Exercicio empirico: estimar a volatilidade dos indices do
mercado de a¢bBes a partir do modelo de volatilidade
condicional univariado GARCH:
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e Amplamente adotado na descri¢cdo da dindmica da Data

volatilidade de retornos de séries financeiros

. . . Figura 1. Retornos — S&P500 e IBOV
e Maneira eficaz de modelar a incerteza sobre a

média de preco dos ativos, isto €, para obtencao
da volatilidade dos indices de ac¢oes.

Cheung e Ng (1996)': propuseram um teste de
causalidade na variancia dos precos baseado na analise
da funcdo de correlagcdo cruzada dos quadrados dos
residuos padronizados das séries dos indices de acdes
provenientes das varidncias condicionais obtidas pelo
modelo GARCH.

Conclusodes

A partir dos resultados obtidos pode-se concluir
gue ha causalidade entre o mercado americano e as
volatilidades dos mercados alem&o, chinés e japonés. Ja
em relagdo ao IBOV, apesar de os resultados néo
apontarem causalidade entre S&P500 e IBOV, ha uma
forte correlagdo contemporénea entre estes mercados.

Hipdtese Nula: ndo causalidade entre as volatilidades dos Agradecimentos

indicadores do mercado acionario americano (S&P500) e
demais mercados (IBOV, DAX, FTSE A50 e Nikkei 225).

Hipbtese Alternativa: causalidade entre as volatilidades
do mercado americano e demais mercados.
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