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Resumo

O acirramento da crise financeira internacional, em meados de 2008, fez com que a economia brasileira presenciasse um movimento súbito de fuga de capitais. Em face às maiores incertezas e volatilidades dos ativos financeiros diante da crise financeira internacional, o presente trabalho buscou investigar o comportamento e o padrão da volatilidade dos índices que compõe o mercado acionário brasileiro. Os resultados mostraram que a crise do subprime ocasionou elevação da volatilidade dos índices brasileiros, e esta volatilidade foi transmitida entre eles. Os únicos casos em que não houve transmissão da volatilidade foi entre os índices IMOB e IBOV, IFNC e IEE.
Introdução
Recentemente, a crise do subprime, iniciada no mercado financeiro norte-americano no ano de 2007, foi a mais intensa entre as ocorridas nas últimas décadas, e seus efeitos se propagaram para a maioria dos países, inclusive para os emergentes. Segundo o relatório do Fundo Monetário Internacional (2008), World Economic Outlook, a crise financeira internacional foi a mais grave desde os anos de 1930, levando a economia mundial a um desaquecimento drástico.
Materiais e Métodos

A fim de verificar se existem evidências de que algum índice do mercado acionário brasileiro tem desestabilizado os demais índices desse mercado, no sentido de causar o aumento na volatilidade, o teste de causalidade na variância proposto por Cheung & Ng (1996) será aplicado nas séries dos retornos em questão. Os autores aplicaram o teste proposto ao analisar a transmissão de volatilidade entre o mercado acionário americano e japonês. Conforme Galvão et al. (2000), o teste é baseado no conceito de causalidade de Wiener-Granger, no qual a variável 1 causa a variável 2 se os valores passados de 1 melhorarem as previsões de 2.
O teste proposto por Cheung & Ng (1996) utiliza para cada série analisada os resíduos do modelo GARCH univariado, sendo esses padronizados e usados na Função de Correlação Cruzada na segunda etapa do teste.
A segunda etapa consiste em construir a função de correlação cruzada dos resíduos padronizados ao quadrado, para em seguida ser testada a hipótese nula de não causalidade na variância. A hipótese a ser testada da causalidade entre a variável [image: image2.png]


 (n-ésimo índice do mercado acionário brasileiro) sobre a variável [image: image4.png]


 (i-ésimo índice do mercado acionário brasileiro) se baseia no teste de significância da correlação cruzada amostral, [image: image6.png]Tyw (K)



, em que:
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 é o k-thlag da covariância amostral cruzada dado por:
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 são as variâncias amostrais de U e V, respectivamente.
Resultados e Discussão
Inicialmente, para a análise da volatilidade dos índices se faz necessário definir o período da crise do subprime americano. A Tabela 1 apresenta um resumo destas datas, e a quantidade de observações aqui analisadas
Tabela 1 – Definição dos períodos
	Descrição
	 
	Inicio
	FIM
	 
	Observações

	Pré –Crise
	
	02/01/2007
	14/09/2008
	
	420
	

	Crise do Subprime
	
	15/09/2008
	30/01/2009
	
	95
	

	Pós- Crise
	
	02/02/2009
	30/12/2010
	
	472
	

	Total
	
	02/01/2007
	30/12/2010
	
	987
	


Fonte: Elaboração própria.
A Figura a seguir mostra a volatilidade dos índices do mercado brasileiro durante os anos de 2007 a 2010.
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Figura 1 – Evolução dos retornos diários  do IBOVESPA, IEE, INDX, ICON, IMOB e IFNC, 02/01/2007 a 30/12/2010.
Fonte: Resultados da Pesquisa.
Pela analise Gráfica da Figura 1 é possível identificar o grande agrupamento de volatilidade durante a crise do subprime em todos os índices do mercado brasileiro analisado. 
A fim de analisar se houve transmissão dessa volatilidade entre os índices acionários brasileiros durante a crise do subprime, o presente trabalho recorreu ao teste de causalidade na variância, apresentado na Tabela 2. O teste mostra consiste em verificar se 
Tabela 2 -  Teste de Causalidade na Variância (Winer-Granger) entre os Índices do Mercado Acionário Brasileiro
	Variável
	Variável Independente

	Dependente
	IBOV
	ICON
	IEE
	IFNC
	IMOB
	INDX

	IBOV
	
	12,86856
	8,722179
	20,74474
	0,482789
	

	
	
	(0,001606)
	(0,012764)
	(0,0000)
	(0,7855)
	

	ICON
	23,82747
	
	2193,556668
	72,83372
	718,1963
	2240,209

	
	(0,0000)
	
	(0,0000)
	(0,0000)
	(0,0000)
	(0,0000)

	IEE
	374,8888
	19,36699
	
	0,028003
	8,145882
	26,04301

	
	(0,0000)
	(0,0000)
	
	(0,9860)
	(0,0170)
	(0,000)

	IFNC
	22,42723
	9,456359
	3175,201
	
	866,0858
	2631,874

	
	(0,0000)
	(0,0088)
	(0,0000)
	
	(0,0000)
	(0,0000)

	IMOB
	306,8874
	66,57444
	27,24614
	155,6013
	
	22,97258

	
	(0,0000)
	(0,0000)
	(0,0000)
	(0,0000)
	
	(0,0000)

	INDX
	700,3468
	97,80929
	62,51791
	128,9804
	21,47463
	

	
	(0,0000)
	(0,0000)
	(0,0000)
	(0,0000)
	(0,0000)
	


Fonte: Resultados da Pesquisa. Nota: IBOV- Índice Bovespa, ICON Índice de Consumo, IEE- Índice de Energia Elétrica, IMOB- Índice Imobiliário, INDX- Índice Setor Industrial.

Pela Tabela 2, os resultados para o teste de causalidade durante o período da crise do suprime indicaram, de modo geral, uma desestabilização entre eles. Ao nível de 5% de significância, na maioria dos índices analisados a hipótese nula de que a volatilidade de um índice não provoca a volatilidade de um outro foi rejeitada. Tal fato mostra que a crise do subprime ocasionou elevação da volatilidade dos índices brasileiros, e esta volatilidade foi transmitida entre eles. Os únicos casos em que não houve transmissão da volatilidade foi entre os índices IMOB e IBOV, IFNC e IEE.

Conclusões

A análise da transmissão da volatilidade entre índices do mercado acionário brasileiro se mostra fundamental para a economia no contexto de aversão ao risco e da preferencia pela liquidez por parte dos investidores durante as crises financeiras. 


A crise do subprime provocou um aumento da volatilidade do mercado acionário brasileiro, refletindo assim a incerteza dos investidores.

O teste de causalidade na variância, teve com objetivo comprovar estatisticamente se houve transmissão da volatilidade entre os índices Bovespa, índice de energia elétrica, índice do setor industrial, índice de consumo, índice imobiliário e o índice financeiro. Os resultados mostraram que na maioria dos casos houve a transmissão de volatilidade entre os índices analisados, sugerindo, portanto, que a crise imobiliária norte americana impactou o mercado acionário brasileiro.
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