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1 Introducéao

1.1 Motivacao

Os mercados brasileiros foram afetados por diversas crises financeiras internacionais
nos Ultimos anos, como a crise do México em 1994, a da Asia em 1997, a da RUssia em
1998 e a da Turquia e da Argentina em 2001. Por outro lado, os mercados brasileiros
também foram responsaveis por uma crise financeira que se espalhou por alguns
mercados internacionais em 1999. Crises causadas por transmissdo entre mercados
internacionais, dado que nédo sdo antecipadas pelos fundamentos econémicos do pais,
sdo causadas por contagio. Entre as razBes para a ocorréncia de contagio estdo
choques globais, desvalorizagdo competitiva e relagcdes de comércio, comportamento
de investidores, problemas de liquidez, informacdo assimétrica e presenca de
equilibrios mdltiplos (Dornbush, Park and Claessens, 2000). A maioria dos artigos que
busca evidéncia de contagio ou ainda de interpendéncia entre mercados € baseada em
um mercado financeiro especifico e para um periodo de crise especifico. A analise é
geralmente feita assumindo que a relagdo ndo muda com o tempo e que ndo pode
mudar de forma enddgena (veja a revisao da literatura por (Dornbush et al., 2000)).
Uma melhor compreensdo dessa interdependéncia do Brasil com relacdo a mercados
financeiros internacionais € importante para prever o mercado financeiro brasileiro e, do
ponto de politica econbmica, desenvolver politicas que possam diminuir o contagio a
crises de outros mercados.

1.2 Objetivos

Dessa forma, um primeiro objetivo desse projeto de pesquisa € entender melhor a
transmisséao de informacédo entre o Brasil e outros mercados financeiros internacionais
no que diz respeito a:

(a) periodo de tempo analisado e o tipo/causas da crise;

(b) possibilidade de reacdo enddégena do mercado (equilibrio multiplo);

(c) sensibilidade da interdependéncia entre mercados quando caracteristicas
macroecondmicas da economia brasileira sédo consideradas;

(d) sensibilidade ao tipo de mercado: a¢des, cambio, titulos, C-Bonds.

Dado a caracterizacdo dessa interdependéncia usando modelos econométricos, o
préximo passo é usar os modelos para realizar previsdes para a probabilidade de crise,
gue podem ser usadas como um ‘warning system’ para crise financeira com origem
internacional no Brasil.



1.3 Consideracdes sobre o método

Tendo em vista esses objetivos, 0 método para constru¢cdo do modelo econométrico usa
sistemas autoregressivos com nao-linearidade. Esse tipo de modelagem de séries de
tempo é bastante recente na literatura, mas tem sido usado com sucesso para a
caraterizacdo de diferente dindmicas conforme regimes de politica econdmica. Esse tipo
de modelo permite que choques afetem de forma dissimilar as variaveis enddgenas do
sistema conforme o regime (equilibrio), os fundamentos da economia, ou do periodo de
tempo. Esses modelos sdo flexiveis e fungdes de impulso-reposta podem ser
calculadas e empregadas para observar a dindmica da propagacdo de choques. Além
disso, previsGes geradas por modelos estimados para diferente mercados podem ser
combinadas para gerar previsdes para a probabilidade de um evento que, nesse caso, é
de uma crise financeira.

2 Método

Para modelar ndo-linearidades em sistemas, a proposta € aproximar nao-linearidade
dividindo os dados em regimes com dinamica diferente. Dessa forma o modelo € linear
dentro de um regime, mas é globalmente nao-linear. A reparticdo em regimes é dada
por uma variavel de transicdo que € observada. A transicdo entre um regime e outro
pode ser suave ou abrupta. Na primeira parte dessa sec¢éo, vetores autoregressives
ndo-lineares sdo discutidos. Nas partes que seguem, possiveis extensdes do modelo
sdo descritas. As extensfGes sdo necessarias para que o modelo seja capaz de atingir
0s objetivos delineados.

2.1 Modelos Autogressivos Nao-Lineares

Sistemas autoregressivos com regimes determinados por limiares (threshold VAR,
TVAR) ou por uma funcao de transicdo suave (smooth transition VAR, STVAR) tém os

regimes definidos por uma variavel observada z;_y4 e por uma fungéo de transigéo
F(z_q4) . Assuma que Y; é um vetor K x 1 de variaveis endégenas Y =(Y1¢,--» Ykt): C
€ um vetor K x 1 de constantes; A;; € uma K x K matriz de coeficientes do regime i e

da defasagem j, onde s € o numero de regimes com diferente parametros
autoregressivos dado que i = 1, ..., s, e onde p é a ordem da autoregressédo com j = 1,

...p- Entdo, um VAR néo-linear com s = 2 e regimes dados pela fungéo de tran sicdo
F(z_4) € escrito como:
Ye=(C1 +A11Y g ot ALY ip)(1-F(Zig)) +

+(Co + A 1Yea Tt Az Yip)(F(Zig)) + Uy

onde u; é um vetor K x1 de inovagdes com média zero, variancia igual a 2 e

E(u,u;) =0 para | #t. A variavel de transicdo z é uma das varidveis do vetor ;.

Esse modelo multivariado ndo-linear supfe que p € a mesma para cada variavel e
regime, e que a funcdo de transi¢cdo € a mesma para cada equagao.



Modelos VAR com transi¢cdo suave (STVAR) caracterizam uma mudancga suave entre
regimes. Uma fungéo de transicao suave que é popular é a funcéo logistica:

1
1-exp(-y(z—q —1)/ 0, )

G(z—q) =

(veja Granger and Terasvirta (1993) para outras especificagdes como a exponencial). r

€ o valor do limiar e y € o parametro que define o grau de suavidade. A constante Oz,

€ incluida na funcao para fazer o paramétro de suavidade y nao depender da escala da
variavel de transicdo.Quando o valor de y € grande, isso quer dizer que a mudanca
entre regimes é rapida e quando y — o, o modelo € aninhado ao modelo com limiar,
dado que G(zi4)=1 quando z;4>r e é igual a 0 quando Zz;4<r. Entdo, em um
modelo VAR com limiar (TVAR), a funcao de transi¢cao é escrita como:

1(Zt-q) =1(Z¢.g > 1),
onde 1(.) é a funcéo indicador. Para aplicacdes desses modelos veja, por exemplo,
Anderson and Vahid (2001) e Hansen and Seo (2002). Consideragdes sobre a

estimacéo desses modelos por método de minimo quadrados néo-linear e por procura
em grade séo discutidas em Galvao (2002).

2.2 Extensao para permitir variaveis explanatérias exdgenas

A transmissdo de informagdes entre o mercado brasileiro e outros mercados financeiros
internacionais

pode depender dos fundamentos da economia brasileira, tal como dependéncia de

capital externo parafinanciar balanca de pagamentos, nivel de reservas e de divida externa,
tamanho do déficit publico e taxa de juros. Assim, uma extensdo dos model os apresentados

na parte anterior é supor gue variaveis exdgenas xt entrem como variaveis explicativas de tal
forma que yt = f(Ciyt-1, ..., yt-p1, Xt, Xt-1, ..., Xt-p2; Zt-d) + Ut.

2.3 Extensdo para permitir que variavels exdgenas determinem mudanca de regimes

Na primeira parte dessa secéo, foi suposto que avaridvel de transi¢do zt-d € umadas variaveis
em yt. Uma extensdo possivel € supor que zt-d é exdgena. Por exemplo, € possivel usar andlise
de fator para sintetizar ainformagéo de varidvels que caracterizem os fundamentos da economia
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e usar essa medida dos fundamentos como variavel de transicdo de tal forma que quando essa
medida é maior que um limiar, ainterdepéncia entre o mercado brasileiro e os mercados externos
aumente ou diminua.

2.4 Extensdo para permitir heteroscedascidade dos residuos

Franses and Van Dijk (2000) mostram como model os univariados autoregressivos podem incluir
ndo-linearidade na variancia condicional. Isso implicaria em mudanca de regimes na volatilidade
dos mercados. Um outra alternativa é considerar ao mesmo tempo néo-linearidades na equagdo
damédia e na equacdo da variancia. Esse tipo de modelo foi proposto por Li and Li (1996) e
pode ser extendido para model os multivariados durante o periodo de pesquisa. Essa extenséo €
importante porgue a estimagdo da correlagdo entre mercados pode ser sensivel a existéncia de
mudangcas da volatilidade dos mercados (veja Forbes and Rigobon (2000)).

3 Contribuicbes Previstas



Entre as contribuic¢des a liteturatura que podem ser feitas no desenrolar desse projeto de
pesquisa, estdo contribuicdes a literatura técnica de modelagem de model os ndo-lineares, ao
melhor entendimento de certas caracteristicas historicas da interdependéncia entre mercados
financeiros internacionais, e 0 desevolvimento de model os para previsdo de crises financeiras no
Brasil com origem internacional.

3.1 Com relagdo a model os ndo-lineares:

Como foi discutido na se¢do anterior, € esperado contribui¢bes desse projeto de pesquisa no que
se refere a extensBes dos model os com transicdo suave e limiares paraincluir varidveis exogenas,
heteroscedasticidade condicional e transi¢cdo gerada por variavels exdgenas.

3.2 Com relacdo ao mecanismo de transmisséo de choques:

Baseado em model os multivariados ndo-lineares estimados para pregos de mercados financeiros
(ac0es, titulos, cambio e C-Bonds) brasileiros e de outros paises, € possivel observar como a
tramissdo de choques entre o Brasil e mercados internacionais depende da variavel de transicéo
(aser estimada), do periodo de tempo, ou dos fundamentos da economia. 1sso pode ser
observado usando fungdes generalizadas de impul so-resposta.

3.3 Com relagdo a previsao de crises futuras:

Usando a interdependéncia estimada com dados histdricos por sistemas ndo-lineares, informagéo
sobre a previsdo de crises financeiras pode ser obtida. Previsbes da probabilidade crise so
informagGes importantes para integrantes do mercado e também para realizacéo de politica
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econdmica. Elas podem ser obtidados usando uma combinacéo das previsdes para cada um dos
model os estimados para cada mercado.
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