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FEste artigo procura aplicar o método de quase-méxima verossimi-
lhanca para estimar a volatilidade estocdstica multivariada ndo-
estaciondria dos precos de compra dos par bonds de quatro paises
latino-americanos — México, Brasil, Argentina e Venezuela — no
perfodo de 9-8-1994 a 15-9-1999. O objetivo é analisar possiveis
movimentos comuns nestas varidncias. Os testes feitos revelam que
a volatilidade nos modelos univariados ndo apresentam inclinagio,
mas possuem alta persisténcia. A formulac¢do multivariada relaciona
bem os dados, obtendo estimativas consistentes e revelando a exis-
téncia de um comportamento ao longo do tempo similar entre as
volatilidades das quatro séries.

This paper uses a quasi-maximum likelihood procedure to estimate
the non-stationary stochastic volatility for the par bonds of four
Latin American countries: Brazil, Argentina, Mexico and Venezuela.
The aim is to investigate the possible presence of co-movements in
volatility across countries. The estimation period goes from August
1994 to September 1999, including, therefore, the Asian and Rus-
sian crises. The estimated volatility for the univariate model does
not show any slope and is highly persistent. The multivariate model
gives a good fit to the data and shows that there is common move-
ment.
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1. Introducao

Apés as duas crises do petrdleo na década de 1970, as economias mais
desenvolvidas tiveram de modificar sua politica econémica, e a combinacio de
fatores como o baixo crescimento econdémico dos paises industriais, as taxas
de juros internacionais mais elevadas e a queda do prego das commodities no
mercado mundial resultou em um servico da divida maior para as economias

em desenvolvimento que ji se encontravam altamente endividadas.

A crise da divida no principio dos anos 1980 teve inicio com a suspensio,
por parte do México, do pagamento de seus débitos comerciais junto aos
bancos mundiais. O resultado foi que as instituicoes financeiras internacionais
bloquearam o crédito para os paises em desenvolvimento, agravando ainda

mais o cendrio macroecondmico.

A primeira tentativa de reestruturacdo das dividas das economias em de-
senvolvimento foi o Plano Baker, em 1985, cuja proposta consistia em um novo
empréstimo por parte dos bancos comerciais e das organizagoes multilaterais,
tendo como contrapartida uma reforma estrutural nos paises devedores, que
reduzisse a instabilidade econémica, aumentasse o crescimento e diminuisse o
débito pendente. Mas esse plano nao obteve o efeito desejado, tendo fracas-
sado principalmente devido ao curto horizonte de tempo para o pagamento
das dividas (no maximo dois anos) e ao ambiente recessivo de tais economias

no periodo.

Uma segunda tentativa teve inicio em 1989, com o Plano Brady, cujo ob-
jetivo era reestruturar os servicos da divida externa de forma. a reduzir tanto o
principal quanto as taxas de juros. Com isto, seria criada uma maior flexibili-
dade financeira que permitiria o retorno da liquidez para estas dividas através
de sua securitizacio, possibilitando que os agentes econdmicos disseminas-
sem o risco no mercado secundario. Como antes, os paises eram obrigados a
fazer ajustes em suas economias de acordo com um programa elaborado pelo
FMI, denominado SAP (Structural Adjustment Program), onde constavam
metas para inflagdo, crescimento do PIB, privatizacoes e descentralizacao dos
servicos do governo. Estas mudancas deveriam promover o investimento e a
geracdo de poupanca interna e permitir a repatriacao de capital.

A principal diferenca entre os planos Brady e Baker consiste no fato de
que, enquanto o primeiro procurava reduzir a divida externa dos paises, o
segundo previa apenas a formacio de crédito novo.
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Como as negociacoes dentro do Plano Brady foram feitas caso a caso entre
os paises devedores e os bancos credores, onde era possivel escolher entre trés
tipos de reestruturacao da divida,' acabaram por surgir diferentes titulos com
caracteristicas distintas.

FEm fevereiro de 1990, o México tornou-se o primeiro pais a renegociar
sua divida nos moldes do Plano Brady, com a conversdo de US$48 bilhoes de
seus débitos estrangeiros em duas opgoes de empréstimos dentro de garantias
negocidveis, emitindo, assim, os discount bonds e os par bonds. Na seqiiéncia,
12 outros paises na Asia, América Latina, Africa e Furopa Oriental seguiram
esta estratégia,? sendo que Brasil, México e Argentina contabilizam 2/3 dos
Brady bonds emitidos.?

A malioria destes titulos é denominada em délar americano, com 70% tendo
maturidade acima de 10 anos, e é dividida entre instrumentos de renda fixa e
flutuante. Os Brady bonds se tornaram atraentes, pois possuem collateral* do
principal nos titulos do Tesouro dos EUA, com taxas de juro fixas ou flutu-
antes, oferecem taxas de retorno atrativas aos investidores, o que possibilita
a diversificacao do portfélio, e sao de ficil negociacao no mercado secundario,
no qual os mais liquidos e comuns sao os par bonds e os discount bonds, justa-
mente por possuirem uma vida média longa e uma projecao de amortizacio.

Os precos dos Brady bonds sofrem varias influéncias que podem estar
relacionadas tanto com o pais emissor quanto com o collateral. Desta forma, as
variacoes no crescimento econémico dos paises devedores geram incertezas no
mercado e afetam o risco soberano, devido ao aumento das probabilidades de
default.* Além do mais, as modificacoes no mercado dos titulos do Tesouro dos
EUA (collateral), as variagoes nas taxas de juros internacionais e as mudancas
no retorno relativo dos titulos, como as desvalorizacoes ocorridas no México
em 1994 e no Brasil em 1999, acabam também afetando o prego dos Bradies.

1 ~ L . . . .

As op¢des eram: trocar empréstimos por titulos soberanos; utilizar titulos com vencimento
do valor de face e tara de juros fixa, ou com desconto e tazra flutuante; fazer um novo em-
préstimo com reestruturacdo dos pagamentos.

2Sdo eles: Brasil, Argentina, Venezuela, Bulgdria, Costa Rica, Republica Dominicana, Fili-
pinas, Uruguai, Marrocos, Nigéria e Equador.

® Podem ser destacados os par bonds, discount bonds (DB), debt conversion bonds (DCB),
new money bonds (NMB), front-load interest reduction bonds (Flirbs), capitalization bonds
(C-bonds) e o interest due unpaid (IDU).

4Collateral é um ativo dado em garantia o um credor até que seu empréstimo seja hon-
rado. Se o tomador se torna inadimplente, o credor tem o direito legal de apreender o bem
empenhado ou caucionado e vendé-lo para solucdo do empréstimo.

5 Invorski (1998) calcula a probabilidade de default implicita nos precos dos brady bonds de
sete patses em desenvolvimento.
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Estes titulos se tornaram para o investidor internacional um termémetro
em relagdo & performance das economias emergentes, sendo sensiveis as varia-
¢oes de risco de investimento nesses paises.® Logo, é natural que exista uma
maior volatilidade associada aos ativos desses paises, principalmente com os
titulos da divida externa.

Nos 1ltimos anos ocorreram varios ajustes estruturais, promovidos com
o objetivo de estabilizar as economias emergentes. Entretanto, como este
processo envolveu elevados custos, muitos governos encontraram dificuldades
em evitar as pressoes nas taxas de cAmbio e a elevagdo nas taxas de juros
internas.

Como, para o investidor internacional, esses paises possuem geralmente
problemas similares nos fundamentos da economia, acaba-se por acreditar
que, quando surge uma crise econémica em um determinado pais, a probabi-
lidade de disseminagao para as demais regices é alta (efeito contdgio). Assim,
podemos concluir que existe uma percepgao comum em relacdo ao risco entre
as economias emergentes.

A sequiéncia de crises financeiras ocorridas recentemente, (México em 1994,
Asia em 1997, Russia em 1998 ¢ Brasil em 1999), suscitou discussoes acerca
desta relacdo de risco entre as economias emergentes, ou pelo efeito contagio
ou pela existéncia de correlagao.”

Quando estas crises ocorreram, mais do que depressa os governos das ou-
tras nacgoes se apressaram em declarar que seus respectivos paises possuiam
fundamentos econdmicos diferentes, o que deveria ser interpretado pelos in-
vestidores como a inexisténcia de uma correlacio entre seus ativos e, portanto,
do risco de contdgio. Na realidade, entretanto, nao foi isto o que se observou,
principalmente na América Latina.

Se realmente os ativos nao sao correlacionados e ndo hd o risco de con-
tagio, ou seja, os investidores internacionais acreditam que estes mercados
sdo relativamente independentes, é esperado que a volatilidade dos Bradies
de caracteristicas equivalentes entre estes paises, como, por exemplo, os par
bonds, nao apresentem movimentos comuns ao longo do tempo.

6 . . . .

Por exemplo, muitos analistas medem o “risco Brasil” fazendo uso do spread over threasury,
ou seja, quantos pontos base o C-bond estd sendo negociado no mercado acima de um titulo
do governo americano que tenha maturidade similar.

"Se a volatilidade no mercado financeiro de um dado pais € alta, um fundo de investimento
poderia vender seus titulos daquele pais ou de algum outro a ele correlacionado e adquirir
ativos de paises fora de crise. Este mowimento gera o efeito contdgio nos demais paises e
regibes do mundo.
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Com o intuito de analisar este comportamento, este artigo procura cap-
turar a relacdo de volatilidade entre os par bonds de quatro paises latino-
americanos (México, Brasil, Argentina e Venezuela) através do uso de mode-
los de volatilidade estocdstica multivariados. As caracteristicas dos par bonds
desses paises sdo apresentadas na tabela 1.

Tabela 1
Caracteristicas dos par bonds

Pais Data Principal Moeda Cupom Venci-
da em semi-anual mento
emissado  US$ bilhoes
Argentina abr./1993 14,9 US$,DM Flexivel  abr./2023
México mar./1990 226 USS,Y.DM 6,25% dez./2019
Brasil abr./1994 8,4 US$,DM,L  Flexivel  abr./2024

Venezuela  dez./1990 6,7 US$.DM.£ 6,75% mar. /2020

Os par bonds sao utilizados por possuirem maturidade de longo prazo, por
estarem entre os mais liquidos e por serem emitidos pelos quatro paises aqui
considerados, o que permite uma andlise da ligacao de risco que considere um
ativo comum. Aqui deve ser salientado que o pagamento de cupom dos par
bonds do México estd vinculado ao preco futuro do petrdleo e aos rendimentos
obtidos com a exportacio desta commodity. A negociacdo do par bond é feita
com valor de face de 100%, mas com cupom menor do que o de mercado, e
o collateral do principal geralmente é o titulo do Tesouro dos EUA de cupom
zero, fazendo com que o preco deste titulo constitua um piso para o valor do
Brady.®

Portanto, o objetivo deste artigo é determinar os componentes estocasti-
cos e as caracteristicas comuns presentes na volatilidade dos par bonds. Para
tanto, o artigo é dividido em quatro segoes, além desta. Nas segoes 2 e 3 sédo
discutidas as caracteristicas dos modelos de volatilidade estocastica univaria-
dos e multivariados, respectivamente. Apds a apresentacao do instrumental
estatistico, a se¢do 4 descreve as caracteristicas dos dados a serem utilizados
com os resultados das estimagoes. Por fim, as conclusées sdao apresentadas na
secao b.

fo cupom € uma taza de juros em um titulo representativo de divida cujo pagamento é
prometido pelo emissor ao titular até o vencimento final, sendo expresso com percentual do
valor de face do titulo. Uma obrigacdo (titulo) sem coupon de juros é denominada de zero-
cupom.
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2. Volatilidade Estocastica Univariada

Um modelo de série de tempo estrutural univariado, como apresentado em
Harvey (1997), pode ser formulado como na equagéo (1),

Ye = pt + v + P+ & t=1,---,T (1)

onde g; tem média zero e variAncia o2, e os componentes nao-observéaveis
sdo dados pelo nivel (p:). a sazonalidade (y:) e o componente ciclico ().

Considere agora que o retorno de um ativo (R;) seja dado por:

Ry = 0.4 t=1,---.T ey ~ NID(0,1) (2)

A volatilidade de Ry, (h:) pode ser determinada como um componente nao-
observavel que apresente determinada caracteristica de evolucdo no tempo.
Assim, elevando os retornos ao quadrado e extraindo o log é obtido:

log R? = h; + log €2 (3)

onde h; = log o7.

Note que log €2 tem distribuigio log(X%l)) e que E(log €7) = —1,27 e
Bl(log £2)%] = n2/2.

Suponha agora a existéncia de um processo de inovaciao & dado por
& = log €2 — E(log €2), de forma que E(&) = 0 e Var(&) = 72/2. Como
E(log €2) = —1,27, entdo log 2 = & — 1,27. Portanto, (3) pode ser modifi-
cado de forma a obter-se:*®

log R} = hy + & — 1,27 (4)

Com (h:) sendo o componente nao-observavel, sua evolu¢do no tempo
pode seguir, por exemplo, um processo auto-regressivo de ordem 1, do tipo:

hy = ¢phi_1 + 1y (5)

Assim, as equagdes (4) e (5) constituem o modelo de volatilidade estocds-
tica no formato espaco de estados, onde (h;) é o componente ndo-observivel,

® Para mais detalhes sobre as caracteristicas do modelo de volatilidade estocdstica univariado,
ver Ruiz (1994), Heréncia (1997) ou, ainda, Morais & Portugal (1999).
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ou seja, a varidncia estocdstica. Se ¢ = 1. entdo hy é um random walk e o
melhor previsor linear dos valores correntes de h; é um Ewma — exzponentially
weighted moving average — de valores passados de log R? (Harvey, 1997). Note
que aqui ha uma relagdo com o modelo deterministico Igarch(1,1).*°

Como o modelo ndo tem uma distribuicdo gaussiana, neste artigo é empre-
gado o filtro de Kalman para a estimacao dos hiperparametros ¢, o2 e 0727 com

o uso do método de quase-maxima verossimilhanca, de tal forma que temos:

n 1 < 1~ v?
log Lo(R/0) = ——= log 2mr — = Y log Fy; — = - 6
og Lo(R/0) = —5 log 2r Qt;Ogt 327, (6)
onde R = (R, -+, Ry,) s@o os retornos, vy é o erro de previsao um passo

A frente para o melhor estimador linear de log RZ, enquanto F; é o erro
P t: enq t
quadrado médio e # o vetor de parametros desconhecidos. Neste caso, como
log €? ndo tem distribuicio normal, o estimador de quase-verossimilhanca
t : q
é um estimador subd6timo. Embora seja um estimador consistente, é de se

esperar que nao apresente boas propriedades para pequenas amostras.

2. Volatilidade Estocastica Multivariada

Os modelos de série de tempo estrutural multivariados sdo interessantes
pois podem revelar relagbes em comum entre as séries utilizadas, e estas re-
lagbes podem ser observadas através da correlagao dos erros de seus compo-
nentes nao-observiveis. Além do mais, os modelos multivariados sao flexiveis
a ponto de permitirem a imposicdo de determinadas restri¢oes, de forma que
seja possivel obter uma tendéncia, um ciclo ou uma inclinacdo comum® ou,
ainda, tornar proporcionais as matrizes de covariancia dos erros (modelo de-
nominado sistema homogéneo). Estas matrizes de covaridncia correspondem
aos parametros da varidncia no modelo univariado, sendo que na diagonal
principal estao as varidncias dos distirbios correspondentes, acima da diago-

nal encontram-se as correlagbes, e abaixo, as covariancias.

Desta forma, o modelo estrutural multivariado com componentes correla-

cionados temporalmente é similar ao Sutse (seemingly unrelated time series

No modelo estrutural, ¢=1 € equivalente a a1+pB1=1 no caso do GARCH(1,1), onde
ht:ao-l—alef_]—{—ﬁlht,l. Ver Engle & Bollerslen (1986).

11 L . o

A presenca de fatores comuns significa que as matrizes de covaridncia dos erros relevantes
sdo menores do que o posto completo. Para uma explicacdo detalhada da decomposicdo destes
modelos, ver Harvey & Koopman (1997) ou, ainda, Harvey (1997).
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equations). Contudo, como pode existir uma correlacio entre os erros das
séries, no modelo Sutse cada série pode ser modelada como no caso univa-
riado (Harvey, 1997). Se as matrizes de covaridncia dos erros sdo propor-
cionais, significando que as séries tém as mesmas propriedades dindmicas,"?
entdo o modelo Sutse é homogéneo.

A generalizacdo da volatilidade estocdstica univariada para o caso mul-
tivariado é relativamente simples. Suponha N séries de retornos, de forma
que R; é um vetor N x 1. Assim, existird um vetor £;/N x 1 de componentes
irregulares que produzird uma matriz de covaridncia ¥, para os componentes
do vetor ;. Considere que este vetor (R;) de retornos obedega a seguinte
relacao:

Ry = opein t=1,---,T i=1,---,N (7)
no qual R;; é a observacao da série de retorno ¢ no tempo ¢, e €;; é 0 compo-
nente irregular ¢ no tempo ¢ de um vetor £;,N X1 de componentes irregulares
com média zero e matriz de covaridncia ., com os elementos da diagonal
sendo 1 e os fora da diagonal representados por p;;. Note que a equagao (7)
¢ o caso multivariado de (2).

Procedendo como no modelo univariado, e generalizando o processo AR(1)
do componente variancia para as N séries, h;y = ¢;hijr_1+n;:. onde h;; descreve
a variancia estocastica da série i no tempo ¢, pode ser obtida a formulacdo em
espaco de estado do caso multivariado:

log R% = —1,2TA + h, + &, (8)
hy = ¢hi—1+m
onde log R2 e & sao vetores N x1 com &;; = log €2, + 1,27, e A é um vetor
N x1 de nimeros 1. Aqui, o conjunto de equagoes (8) é similar ao conjunto
(4) e (5) e, da mesma forma, ndo tem distribuicao gaussiana. Sendo assim,
pode ser utilizado o estimador de quase-mdaxima verossimilhanca para obter os

hiperparametros do modelo, onde a quantidade destes dependera da imposigao

ou nao de restrigbes.'®

Neste artigo, para cada série de retornos é formulada uma equacao do tipo

T zZ
Rit:Oé(]‘i‘zapRit—p"i‘Zﬁqu‘i‘wit i=1,---,N (9)

p=1 q=0

12 ~ N L
A mesma func¢do de autocorrelacdo para a forma estaciondria do modelo.

13 . . . . ~ . .
Tanto no modelo univariado quanto no multivariado, & e ny séo ndo correlacionados, mas
esta condicdo pode ser relarada.
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onde R;; é o retorno, D, sdo varidveis dummies (intervencdo) e w;; sdo os
disturbios aleatérios. Obtido o vetor de distirbios w;z = (wit, -+, wnT) €
assumindo que estes sejam dados por

wig = opeyy  t=1,---T i=1--- N (10)

o modelo multivariado de varidncia estocdstica pode, entfo, ser formulado de

forma similar ao conjunto de equagoes (8).'*

Como em (10) podem ser encontrados valores para w;; iguais a zero, o
que impossibilitaria a aplicacdo do operador log, é necessirio que seja feita
alguma transformacao de forma a eliminar estes valores. Uma das alternativas
é subtrair de w;; a média, como em Harvey (1997). Uma outra alternativa é

utilizar a equacao
log wizt = 10%(%‘21& + 054,2;,1) - CSii/(wizt + CSi,;) (11)

que segue uma transformacdo baseada na série de Taylor, e onde SfJi é a
variancia amostral de w; e ¢ um parametro de valor pequeno.”* Uma das
vantagens da aplicacdo do filtro de Kalman é que este permite que sejam
obtidas estimativas da volatilidade estocdstica tanto filtrada quanto suavizada.

Como a volatilidade suavizada é encontrada considerando toda a infor-
magcao disponivel e o propdsito deste artigo ndo é a previsao pontual, e sim a
deteccdo da existéncia de caracteristicas comuns das séries, a consideragao da
volatilidade estocastica suavizada permitird obter ganhos de inferéncia. Com
a utilizacdo de log w2, a variancia dos residuos da equagao (9) pode ser obtida
a partir da aplicagio de (12):

Volitp = exp(Nie + 1,27+ hys p) (12)

onde p = suavizado ou filtrado, N;; é o nivel da série i e h;; é a estimativa da
volatilidade.

Mo processo de estimacdo do caso multivariado €, como pode ser visto, uma generalizacdo do
caso univariado. Uma explica¢do detalhada do caso univariado pode ser encontrada em Morais
& Portugal (1999) ou em Heréncia (1997). Em Koopman et alit (1995), Harvey (1997) e
Harvey, Ruiz € Shephard (1994) hd uma ezplicagdo de modelos de volatilidade estocdstica
multivnariados.

%o pacote estatistico utilizado é o Stamp 5.0, onde é proposta esta transforma¢do, com ¢
tendo valor 0,02 no default do programa. Por ezemplo, para um valor de w;=0 e 53,2072’
entdo logw:=—3.397.
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4. Caracteristicas dos Dados

Neste artigo sao utilizados os pregos dos par bonds de quatro paises latino-
americanos (México, Brasil, Argentina e Venezuela), entre 9-8-1994 e 15-9-
1999.*¢ perfazendo um total de 1.261 dados.

Como pode ser visto no grafico da figura 1, estes pregos apresentam um
comportamento similar ao longo deste periodo, no qual é evidente o impacto
das crises ocorridas no México e na Asia, a moratéria da Russia, além da mu-
danca de regime cambial no Brasil, o que leva a crer, a principio, na existéncia
de correlagao entre os precos dos par bonds. Esta correlagao pode significar
uma percepcao de risco tnica por parte dos investidores internacionais em

relagdo aos titulos da divida externa dos paises da América Latina.

Os retornos destes titulos siao calculados de acordo com a férmula (13).
O grafico da figura 2 mostra o comportamento dos retornos dos par bonds do

Brasil, enquanto a tabela 2 apresenta as estatisticas das quatro séries.
Riy =log Py —log P41 (13)

aquii = 1,2, 3,4, sendo que Ry; representa os retornos da Argentina no tempo

t. Ros 08 retornos do México, Rs; do Brasil, e Ry; da Venezuela.

Tabela 2

BEstatisticas para as séries de retornos

México Brasil Argentina  Venezuela
Média 3.138E-05 0.0001 6.75E-05 0.00012
Desvio-padrao 0.005738 0.00765 0.00825 0.006816
Teste de normalidade 910.96* 2857.9* 3189.9* 1581*
Retorno méaximo 0.038918 0.067543 0.079877 0.051267
Retorno minimo -0.045438 -0.083337 -0.08161 -0.064741

*Hip6tese Hg de normalidade significante a 1%.

%0 periodo amostral termina antes da declarag@o, por parte do governo do Equador, de
ndo-pagamento dos juros de seus Bradies.
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Como pode ser visto, todas as séries sdo nao-normais, conforme eviden-
ciado pelo teste de normalidade,”” apresentam uma média de retornos com
valores em torno de zero e um desvio-padrdo relativamente alto para a mé-
dia encontrada, na qual o maior desvio é dado pelos retornos dos par bonds
da Argentina e o menor pelos do México. O teste de Q-Ljung-Box realizado
para os retornos e retornos ao quadrado sugere a investigacao da existéncia
de dependéncia temporal nos segundos momentos. Esta caracteristica pode
ser modelada a partir de formulacoes deterministicas, como os modelos Garch
multivariados. Contudo, aqui serdo utilizados modelos estocdsticos, pois estes

permitem que sejam determinadas as caracteristicas comuns das séries.'®

Figura 1
Preco de compra dos par bonds
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pacan ] pascnd ‘pcaceg o] ok pacnca ‘poncao el paoacag woncani spacacel o poncacd ‘pacacaf mcnca| omaach pacnca e oacans pacacad
R
o - - = = = S~ S B R~ S * S o S~ S~ S o)
o Q WL o o 2 L g o 9 L an @ L g et 2 W @
8= 2 & 8" 2 § 8 = g Ho8 w g & 8 % g &

Fonte: Gazeta Mercantil.

17 Bste teste foi feito no Pc-Give 9.0.

18 Racine e Ackert (1998) utilizam o modelo M-Garch para analisar o comportamento de trés
indices de a¢des do mercado norte-americano e os pregos futuros associados.
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Figura 2
Retormio dos par bonds
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Apesar de nfo entrar na formulagdo, a equagio da média que serd
usada para cada série é importante, no sentido de produzir residuos néao-
autocorrelacionados, que serdo utilizados para calcular a volatilidade estocds-
tica, seguindo as equacgoes (9) a (11). Mesmo sendo comum a existéncia de
equagoes do tipo AR(1) para séries financeiras, os testes revelaram que auto-
correlactes de lags diferentes estdo aqui presentes. Além do mais, os periodos
relacionados as crises dos paises emergentes, apresentam grande oscilagio, o
que implica a presencga de valores extremos. Para eliminar este efeito, sdo uti-
lizadas varidveis dummies para os outliers. As equagbes (14) a (17) mostram

19

as melhores relagoes para a série de retornos dos paises analisados,'? onde os

desvios-padrao estao entre parénteses:

19 - . . . .
Em todas as séries, D1 é uma dummy de outlier para os retornos negativos, com dias
diferentes para cada série, e D2 as dummies de retornos positivos.
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Ry =-— 0,058 R1t-2—0,05888 R14-3+0,08632 Ry14-4—0,03981 D1+

(0,028) (0,028) (0,028) (0,002)
+0,0462 D2+w14 (14)
(0,003)
Roy=— 0,0934 Ry;-o—0,0577 Ros-4— 0,371 D140, 0298 D2+ wo; (15)
(0,028) (0,028) (0,003) (0,003)
Ryy=— 0,06855 R3t-o—0, 06359 R3:-51+-0,057 D1-0,8121 D2+ws3, (16)
(0,028) (0,028) (0,007) (0,007)
Ry=— 0,06689 Ry-1—0,0538 Ryt-4—0,06362 D140, 04321 D24wys (17)
(0,028) (0,028) (0,004) (0,004)

Todos os coeficientes sdo significativos, e a tabela 3 mostra o teste de
Ljung-Box para os residuos das quatro séries, os quais como pode ser visto,
sao todos nado-autocorrelacionados.

Tabela 3
Teste de Ljung-Box para os residuos nao-padronizados

Q(lag)/séries México Brasil Argentina Venezuela
Q1) 0.1359%** 0.0262** 0.9787** 0.007255*
Q(2) 0.1366* 0.0433* 0.993** 0.1231*
Q(3) 0.5068** 0.0816* 1.1197** 0.1547*
Q(4) 0.5089* 1.2486** 1.12%* 0.1585%*
Q(5) 2.45%* 1.6709%* 1.31%* 1.6544%*

*Hipé6tese Hg de nio-autocorrelagio significante a 5%.

**Hipétese Hg de ndo-autocorrelagio significante a 1%.

Com o vetor de residuos encontrado, wy = (w1, war, was, wat ), ¢ feita, en-
td0, a transformagao pelo uso da equagao (11), que elimina os residuos de
valor zero, de forma a obter um vetor h;, onde h;; = log wizt, para, entao,
ser estimada a volatilidade estocdstica. Inicialmente sdo utilizados modelos
univariados, para se testar a inclinacdo da volatilidade para cada série de
retornos.?® A tabela 4 apresenta os resultados encontrados.

200 modelo no formato espaco de estados que testa a inclinacdo tem a forma
wit =Nyt +hit+&it
Nit=Nis—1+B8is-1+06:¢
Bit=Bit—1+vit
hit=dhie—1+mi¢.
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Com exce¢do da Venezuela, o coeficiente auto-regressivo de ordem 1 das

outras trés séries foram negativos e todos os valores do méaximo do log da

verossimilhanca foram bem préximos, com o maior sendo encontrado pela série

do México (-761,66). Como pode ser verificado, o componente da inclinagao,

2

Jinclinagéo 3

¢ igual a zero para as quatro séries, o que demonstra a inclinagao

ser deterministica e nao-estocdstica. A tabela 5 apresenta os valores para o

modelo sem a. inclinagdo.?”

Modelos SV univariados: teste da inclinagdo

Tabela 4

Componentes México DBrasil Argentina  Venezuela
O regular 1,6911  2,7574 0,0000 3,1257
02 el 0,1558 (0,0265 0,0344 0,00181
ofndinagéo (,0000 (,0000 (,0000 (,0000
0727 0,349 0,2491 3,071 0,0632
Coeficiente AR(1) -0,593 -0,3515 -0,041 0,944
Log-verossimilhanca -761,68 -763,54 -778,99 -792,02
Tabela 5
Modelos SV univariados

Componentes México  DBrasil Argentina  Venezuela
oiregular 2,867 2,434 0,6841 3,129
02 o 0,0232  0,0256 0,03302  0,000978
0727 0,1182 0,592 2,3911 0,0621
Coeficiente AR(1) -0,597 -0,1644 -0,0496 0,948
Log-verossimilhanca  -755,75  -757,74 -773,26 -784.,77

2L Na tabela 5 estdo os resultados da estimativa do modelo

wit=Nit+hi+Eit

Nit=Njt_1+0;+

hit=¢hit—1+m:¢.
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2 .
inclinacao: O componente irregular para a Ar-

gentina passa de 0,00 para 0,6841, e os coeficientes AR(1) do México, Ar-

Note que agora, retirando o

gentina, Venezuela e Brasil continuam com valores proximos aos encontrados
no modelo anterior. Entretanto, como as séries de retornos ndo parecem ter
um nivel estocdstico,”® pode ser estimado nm modelo com nivel fixo. Esta for-
mulacio serd aqui denominada modelo estacionario, pelo fato de ser imposta
a restricdo, |¢| < 1 na equagio da variincia estocastica (5).* Seus resultados
podem ser vistos na tabela 6.

Note que o coeficiente AR(1) de todas as séries sdo muito préximos de 1, o
que revela alta persisténcia na volatilidade dos par bonds, sendo o do México o
maior (0,98) e também o que apresenta o maior log da verossimilhanca. Desta
forma, impondo a restricao de que ¢ = 1, ou seja, assumindo que o modelo
¢ nao-estaciondrio, no qual h;; = hs;—1 + 75, a varidncia estocéastica passa a
ser um random walk. Os resultados para esta estimativa podem ser vistos na

tabela 7.

Tabela 6
Modelos SV univariados (estaciondrios)

Componentes México DBrasil Argentina  Venezuela
oiregular 3,0381 3,019 3,074 3,147
0727 0,0315  0,0389 0,0451 0,0532
Coeficiente AR(1) 0,9803 0,973 0,970 0,963

Log-verossimilhanca -752,87 -753,00 767,91  -785.,10

Os componentes encontrados no modelo nao-estaciondrio, tanto da parte
irregular quanto da volatilidade, sao préximos aos do modelo estacionario,
enquanto o valor do log da verossimilhanca para as estimativas do modelo
nao-estaciondrio sdo pouco menores do que aqueles na estimativa estaciondria
(tabela 6). O préximo passo é a estimacio do modelo multivariado, que é
formulado seguindo um movimento persistente na volatilidade, onde h; é um
random walk multivariado.

22 , , . . .
A estacionaridade € encontrada pelo teste de raiz unitdria.

23 . .
Com nivel firo, o modelo segue o apresentado na nota 19, apenas considerando que

: 2 . PR o
N;t=Ni;_1. Sendo assim,o;,.;=0, ou seja, o nivel é deterministico.
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Tabela 7
Modelos SV univariados (ndo-estaciondrios)

Componentes México DBrasil Argentina  Venezuela
oiregular 3,065 3,0647 3,106 3,2263
o7 0,0219  0,0232 0,03037 0,02513
Coeficiente AR(1) 1 1 1 1

Log-verossimilhanca -756,86 -758,27 -774,037 -791,29

Os testes de raiz unitdria (Phillips Perron e ADF) aplicados nas quatro
séries indicam que sao todas estaciondrias, resultado esperado devido ao uso
da equagdo (13). Entretanto , a confiabilidade destes testes, quando utilizada
a forma reduzida do conjunto de equacdes 8, é questiondvel, principalmente
se existir alta persisténcia, ou seja, o coeficiente do AR(1) for préximo a 1,
como € o caso dos resultados aqui encontrados.

Com este valor préximo a 1, os testes de raiz unitdria rejeitam freqiien-
temente a hipdtese nula de raiz unitdria, devido a dificuldade de distinguir o
modelo de um ruido branco (Pantula, 1991; Schwert, 1989). Neste sentido,
seguindo Harvey, Ruiz e Shephard (1994), aplicamos aqui os modelos de nivel
local multivariado, como na equacao (18), da qual é possivel concluir o niimero
de tendéncias comuns a partir da anilise do componente principal da matriz
estimada f]n:

log w2 = —1,27T A+ h;y + & (18)

hy =hi—1+m:
Para este caso sao estimados dois modelos. No modelo 1 tem-se uma
matriz X, de posto completo, na qual h; é N x K com K = N. No modelo 2

é imposta uma restricdo nesta matriz, de forma a obter fatores comuns da
variancia das séries, ou seja, trabalha-se com a equagao 19:

log 02 = —1,27T A4 0hs + h + & (19)
hy =hy_1+n
onde # é uma matriz N x K de coeficientes, com K < N, h; e 7 sao vetores

Nx1, h é um vetor Nx1 com os K primeiros elementos sendo zero e os N — K
sendo nao-restritos.?*

24 . . L .
N € o numero de varidveis dependentes, que no presente caso é quatro, ao passo que K
determina o nidmero de fatores comuns.
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Portanto, estimando o modelo de nivel local multivariado nio-restrito

(equagao 18), sdo obtidas as seguintes matrizes de covaridncia para os res{duos:

73,0720 0,1101 0,3924 0, 08638
¢ _ |0.3310 2,9770 0,0449 0,27652
€7 11,1890 0,1340 2,9880 0,04785
[ 0,2704 00,8521 0,1477  3,1900
F0,0377 0,9998 0,9739 0,9675
¢ _ |0,0395 0,0415 0,9739 0,9675
7= 10,0359 0,0376 0,0360 0,9841
10,0345 0,0362 0,0343 0,0337

Na diagonal principal estdo as variancias, acima da diagonal as corre-
lagOes, e abaixo as covaridncias.”® A Argentina e o México apresentam uma
alta correlagdo no nivel da volatilidade, (p,,, = 0,9998). ao passo que as de-
mais correlagoes sdo pouco menores e bem préoximas. No geral, as correlagoes
de n; sdo maiores do que as correlagbes de ¢, (na comparacao entre o tridn-
gulo acima da diagonal principal). Esta alta correlacio existente em /X\}t é um
indicativo de que as volatilidades dos par bonds possuem uma relagdo tempo-
ral comum. O valor do log da verossimilhanga para o modelo multivariado
(-2787,02) é muito maior do que a soma dos logs dos modelos univariados
(-3080,45) com forte convergéncia apds 28 iteragoes, tendo sido considerados

20 hiperpardmetros.

analise dos componentes principais da estimativa de ermite fazer um
A lise d p tes p pais da estimativa de X, p te f:

julgamento do nimero de possiveis tendéncias comuns (k), onde a presenca de
fatores comuns implica existéncia de co-integracao. Os resultados da analise
do componente principal de ¥, podem ser vistos na tabela 8. Nesta analise,
a matriz de covaridncia da volatilidade é decomposta como 3, = ©D#@', onde

© é a matriz de autovetores e D uma matriz diagonal de autovalores.?®

25 . . N L . L
As colunas e as linhas das matrizes seguem a seqiiéncia das séries Argentina, Mézico,
Brasil e Venezuela.

2% A matriz diagonal de autovalores D, obtida ¢ [0,1947 0 0,1889].
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Tabela 8
Anilise do componente principal

Autovalores Percentual de varidncia
0,1942 34,2

0,0000 0

0,1899 33,4

0,1837 32,3

Os trés autovalores diferentes de zero sao préximos, indicando que expli-
cam percentuais aproximados. Desta forma, podemos assumir que K = 3, e
passar a estimar o modelo 2, que produz as seguintes matrizes de covariancia:

73,0720 0,1104 0,3931 0,08387
¢ _ [0.3341 2,980 0,0434 0,2725
€7 11,1920 0,1297 2,9950 0,0427
[0,2637 0,8442 0,1326 3, 2200
£0,0379  0,9998 0,9719 0,98611
& _ | 0,0397 0,0416 0,9719 0,986l
7= 0,0357 0,0374 0,0357 0,9974
| 0,0350 0,0366 0,0343 0,0332.]

Aqui, N = 4 e K = 3, de tal forma que as séries de log w? sdo co-

integradas no sentido de Engle ¢ Granger (1987), ou seja, existe N — K = 1
combinac?o linear de log @7, que é ruido branco. As correlacdes dos compo-
nentes irregulares sdo baixas, tal como no modelo 1, e novamente existe uma
alta correlagao entre o componente estocdstico da volatilidade da série da Ar-
gentina e o do México, enquanto as demais correlagoes sao maiores do que as
obtidas no modelo 1. O valor do maximo do log da verossimilhancga para este
modelo restrito é nm pouco maior do que o anterior (-2788,07), mas ainda
bastante superior a soma dos logs dos modelos univariados nao-estacionarios.
Devido & restricdo imposta, sao estimados 19 hiperparametros, sendo que a
convergéncia foi muito forte em 29 iteracoes.

Utilizando a equagao (19) a relagio entre as volatilidades dos par bonds
dos quatro paises pode ser escrita da seguinte forma:

log w?, = —1,27 + Ry

log w3, = —1,27 + 1,048 gy + hoy

log @2, = —1,27+ 0,943 A1z + 0,01163 hoy + Ry

log w2, = —1,27+ 0,9236 h1y + 0,01139 hgy + 0,0106h5, — 0, 781
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onde b = 0,781 na relagio de log w?,, e h = 0 nas demais, pois os K primeiros

elementos em h sdo zero e os restantes N — K. sao nao-restritos. Como os

dados estdo em log, podemos aplicar (12), de forma a obter a volatilidade

estocdstica suavizada (figura 3).*”

Figura 3
Volatilidades estocasticas suavizadas para o modelo N=4¢ K =3
Argentina México
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27 Também foi estimado um modelo no qual N=4 e K=2, ou seja, assumindo a existéncia
de dois fatores comuns. O walor do log da verossimilhanca deste modelo (-2.789) é prézimo
ao obtido com trés fatores comuns, e as correlagdes sdo bem prdézimas. A relagdo entre as
wvolatilidades é dada por:

log w?t:—1,27+/h\1t

log w2, =—1,27+1,041 Ty +hae

log w2, =—1,27+0,945 1 +0,01158 s —0,5534
log w2, =—1,27+0,9224 Ty, +0,0113 s —1,022.
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5. Conclusao

O modelo de volatilidade estocdstica multivariado é uma generalizacio do
caso univariado, permitindo a inferéncia em relacao a existéncia de tendéncias
comuns entre as variancias. Neste artigo foram utilizadas as séries de pregos
de compra dos par bonds de quatro paises latino-americanos (México, Brasil,
Argentina e Venezuela) entre 9-8-1994 e 15-9-1999.

A estimacio inicial de modelos univariados permitiu concluir que a incli-
nacio é deterministica, ou seja, é um componente fixo, e também que existe
uma alta persisténcia na volatilidade, devido aos valores encontrados para ¢,
utilizando a abordagem da quase-médxima verossimilhanga. A formulacio es-
trutural multivariada aqui aplicada é uma alternativa a proposta por Johansen
(1988) na presenca de alta persisténcia na série em questdo, permitindo de-
terminar o ndmero de fatores comuns presentes no modelo. Desta forma,
nos modelos multivariados considera-se que a volatilidade segue um processo

random walk, com ¢ = 1.

FEm um primeiro momento, as matrizes de covariancia foram formuladas
sem restricoes, ou seja, com posto cheio, de onde foi feita a andlise sobre
os componentes principais, para concluir sobre o niimero de fatores comuns.
Existe uma alta correlagdo entre as volatilidades dos par bonds da. Argentina
e do México e, no geral, todas as demais correlagoes para as outras séries sdo
altas e bem superiores as correlacoes verificadas nos componentes irregulares.
A estimativa seguinte considerou K = 3, onde K é o numero de fatores

comuns.

Como os resultados encontrados para as correlacbes com K =4 e K =3
sdo bem préximos, conclui-se que hd um movimento comum entre as volatili-
dades, de forma que se espera que os investidores tenham a mesma percep¢ao
de risco quando analisam os quatro paises em conjunto e procuram deter-
minar suas decisoes de investimento. Desta forma, é possivel que uma crise
econdémica na América Latina que afete os titulos da divida externa de um
dado pais tenha influéncia sobre a volatilidade dos demais ativos de carac-
teristicas similares. Se, por um lado, uma maior oscilacdo dos pregos dos
ativos pode trazer oportunidades de ganho em aplicacdes, por outro, embute
um maior risco nas negociagoes, que pode vir a ser difundido entre os demais

ativos do pais em questdo e no continente.
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