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RESUMO 

 

Esta dissertação investiga a existência de integração no mercado de ações e mensura 

as modificações que a crise do subprime pode ter causado entre as relações de mercados 

emergentes da América Latina e Centro e Leste Europeu. Para isso, são selecionados onze 

índices de bolsas de valores destes mercados e utilizados os modelos GARCH e de 

volatilidade estocástica. Os resultados indicaram a presença de integração financeira entre os 

países e sugerem ainda que a crise intensificou essas relações. 

 

Palavras-chaves: Emergentes. Mercados de ações. Crise financeira. Integração financeira. Modelos 

GARCH. Volatilidade estocástica. 

Códigos JEL: G15, F15. 

 



 
 

 
ABSTRACT 

This dissertation investigates the existence of integration in the stock Exchange 

market as well as it measures the changes that the subprime crisis may have caused in the 

relations between the emerging markets of Latin America and Central and Eastern Europe. In 

order to carry out this study, eleven stock exchange indexes of these markets were selected 

and the GARCH models and stochastic volatility were used. The results indicated the 

existence of financial integration between countries; furthermore, they suggested that the 

crisis has intensified these relationships.  

 

Key-words: Emerging. Stock markets. Financial crisis. Financial integration. GARCH 

models, Stochastic volatility. 
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1 INTRODUÇÃO 

O período pós-2000 foi marcado por uma maior integração comercial entre os países, 

que acabou por promover uma maior mobilidade de capitais com consequências sobre a 

integração financeira. Nesse cenário, os países emergentes se destacaram ao passar a atrair 

uma quantidade maior de recursos via mercado de capitais. Se, por um lado, esse movimento 

gera benefícios do ponto de vista econômico, por outro torna esses países mais vulneráveis a 

crises financeiras internacionais. Além de tudo, uma alta integração dos mercados faz com 

que os ganhos com a diversificação sejam muito limitados. 

A maior integração financeira internacional suscitou diversos estudos sobre seus 

efeitos entre as diferentes regiões, no que se denomina de efeito contágio, conforme descrito 

em Alba et al. (1998), Forbes e Rigobon (2002), Campello et al. (2010), Mun e Brooks (2012) 

e Bianconi et al. (2013). Essa preocupação tomou corpo em especial após a crise que atingiu o 

sistema financeiro mundial a partir de 2007 e que ficou conhecida como a crise do subprime. 

Nesse episódio, ficaram evidentes os efeitos negativos de uma maior integração entre os 

mercados internacionais, em especial nos emergentes. A este respeito, autores como Dooley e 

Hutchison (2009) avaliaram o impacto da crise em 14 países emergentes e Dufrénot et al. 

(2011) estimaram os efeitos do colapso que atingiu os Estados Unidos em 2007 e 2008 sobre 

a volatilidade dos mercados acionários da América Latina. Nesse momento, entender em que 

grau ocorre essa integração, em especial via volatilidade dos retornos dos ativos, auxilia na 

formulação de políticas públicas e permite a formação de um portfólio ótimo, minimizando 

riscos e aumentando as chances de maiores retornos. 

Esse artigo contribui para o debate acerca da discussão sobre os impactos da 

integração dos mercados acionários em países emergentes, em especial no segundo momento 

dos retornos e na correlação. Para tanto, são utilizados dados de quatro países da América 

Latina, cinco do Leste Europeu e dois da Zona do Euro. Em especial, são utilizados modelos 

de volatilidade determinística e estocástica, tanto univariados quanto multivariados.  

As evidências aqui encontradas dão suporte à constatação da existência de integração 

nos mercados estudados, visto que essa correlação sofreu um aumento durante o período de 

crise e, após seu fim, manteve as correlações entre os mercados em um nível mais elevado do 

que o período anterior à crise.  

Organizado em quatro seções, este artigo inicia com uma revisão da literatura sobre 

investimentos em mercados emergentes e características das séries financeiras, como os fatos 

estilizados apontados em finanças. Na segunda parte, é realizada uma apresentação dos 
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modelos de medida do segundo momento das séries dos retornos. Na terceira seção são 

descritas as características dos dados, juntamente com os resultados encontrados. Finalmente, 

na última seção são apresentadas as conclusões. 

1.1 OBJETIVO GERAL 

Investigar a existência de integração nos mercados acionários de alguns países da 

América Latina e Centro e Leste Europeu1 e avaliar os impactos da crise de 2008 sobre esses 

mercados.  

1.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

De forma mais específica, a pesquisa busca: analisar as características das séries 

através dos modelos univariados e multivariados determinísticos e estocásticos, identificando 

os fatos estilizados presentes nelas e analisar a correlação entre os mercados estudados através 

dos modelos multivariados estocásticos e determinísticos a fim de buscar indícios de 

integração entre estes mercados. 

1.3 JUSTIFICATIVA 

Os investidores procuram países onde é possível auferir maiores retornos em suas 

aplicações. Estudos empíricos confirmam a evidência de melhora da eficiência dos retornos 

de portfólios via diversificação, e os mercados emergentes mostraram-se nos últimos dez anos 

uma boa alternativa para a diversificação de suas carteiras. 

Através do estudo do nível de integração dos mercados financeiros, pode-se estimar 

nos demais países os efeitos de uma crise que atinge um determinado país. Esse grau de 

integração pode ajudar os investidores internacionais na tomada de decisões sobre a alocação 

de seus ativos de maneira a maximizar seus ganhos.  

 

 

                                                 
1 Os países são: Argentina, Brasil, Chile, Eslováquia, Estônia, Hungria, México, Polônia, República Tcheca, 

Romênia e Rússia. 
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2 MERCADOS EMERGENTES 

A partir dos anos 2000, os mercados emergentes se tornaram mais importantes para 

alocação de ativos, em especial devido à velocidade de crescimento de suas economias2 e à 

possibilidade de diversificação dada ao portfólio dos investidores. No entanto, com o avanço 

em termos de alocação e a maior integração, é possível notar que os benefícios da 

diversificação diminuíram, ou seja, o diferencial de retorno dentre os emergentes ficou menor. 

Em consequência a esse fato, os investidores procuram países onde recebem 

comparativamente maiores retornos. Estudos empíricos confirmam a evidência de melhora da 

eficiência dos retornos de portfólios via diversificação, como em Harvey (1995) e De Roon et 

al. (2001), que sugerem que os investidores americanos auferem ganhos maiores ao incluir 

ações de mercados emergentes em seu portfólio. 

Galagedera (2012) estudou, entre 2003 a 2010, os retornos de mercados de 22 países 

desenvolvidos e 18 emergentes, concluindo que os emergentes tiveram um desempenho 

melhor nesse período, com oportunidades de diversificação para os investidores estrangeiros 

de longo prazo. 

De acordo com a literatura financeira internacional, a volatilidade do mercado de 

ações de um país pode sofrer alteração quando há a abertura para investidores estrangeiros3. 

Nesse caso, os investidores, ao compartilhar melhor as informações mais relevantes, acabam 

por gerar maior volatilidade. Para uma discussão dos impactos da liberalização do mercado de 

capitais a investidores estrangeiros ver Edwards (2003), McLean et al. (2011), Cuñado et al. 

(2006) e Li (2013). Neste sentido, é visto que no período que antecede o processo de 

liberalização pode haver oscilações maiores dos valores, aumentando assim a volatilidade e a 

intensidade de reação a choques. 

Com uma liberalização financeira maior e o gradual desenvolvimento das economias 

emergentes com a consequente diversificação e integração dos mercados, a expectativa 

passou a ser de redução da volatilidade e da sensibilidade a novas informações. Diversos 

fatores podem afetar esse resultado, sendo o grau de integração internacional apontado como 

um dos mais importantes. Errunza et al. (1992), Bekaert e Harvey (1995) e Errunza e Miller 

(2000) sugerem em seus estudos que o mercado mundial é ligeiramente segmentado, e que o 

grau de integração dos mercados sofre variação através do tempo, mesmo diante da 

                                                 
2 Uma referência de maior relevância pode ser vista na composição do MSCI All Countries Index, no qual o peso 

dos mercados emergentes cresceu de 1% em 1988 para 15% em 2013. 
3 Huang e Yang (1999), Kaminsky e Schmukler (2003) e Diamandis (2008). 
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constatação de que a integração financeira cresceu e que os mercados emergentes são mais 

segmentados do que os desenvolvidos. Por outro lado, Campbell et al. (2001) e Statman e 

Scheid (2005) apontaram que o movimento dos preços das ações se tornou mais sincronizado, 

mas isto não necessariamente implicou na eliminação dos ganhos por diversificação. Eles 

sugerem que o desvio padrão para os retornos dos ativos também deveria ser levado em conta. 

Outro ponto importante é que a existência de restrições de investimentos, como 

tributação e limites à entrada e saída de capitais, reduz, mas não extingue inteiramente os 

benefícios oriundos da diversificação internacional, conforme descrito em Li et al. (2003) e 

Pástor e Stambaugh (2000). Errunza et al. (1999) sugerem que os investidores norte-

americanos podem utilizar transações domésticas, como os Recibos de Depósitos Americanos 

(American Depositary Receipts - ADR), para reproduzir os efeitos da diversificação 

internacional. 

É visto que, através da estimativa da volatilidade dos diferentes mercados podemos 

entender melhor como as economias dos países se relacionam e que fatos fazem que essa 

relação seja alterada. Forbes e Rigobon (2002) sugerem que mercados que possuem 

anteriormente relações comerciais ou são próximos geograficamente podem apresentar uma 

correlação preexistente, chamada de interdependência. Porém, segundo os mesmos autores, 

quando um choque em determinado mercado ocasiona um aumento das correlações 

expressivo entre os diferentes mercados se define o efeito contágio. Perobelli et al. (2013) em 

seu estudo apresentou indícios de efeito contágio no Brasil e Canadá durante a crise do sub 

prime. 

Assim, como pode ser visto, a estimativa da volatilidade dos retornos dos ativos e 

sua relação na formação do preço de opções, previsão do risco e seleção de um portfólio 

ótimo adquirem importância nos estudos em finanças, tal qual descrevem Falkenstein (2009), 

Bekkers et al. (2009) Bekaert e Hoerova (2013) e Prokopczuk e Simen (2013). 

Há dois grupos de pesquisa sobre volatilidade que agregam a maioria das pesquisas. 

No primeiro estão os modelos de volatilidade determinista denominados modelos da família 

GARCH e originalmente propostos por Engle (1982). Esses foram largamente utilizados para 

medir volatilidade univariada em mercados emergentes, como em Bekaert e Harvey (1997), 

Herencia (1997) e Aggarwal et al. (1999), ou em mercados desenvolvidos, como em Awartani 

e Corradi (2005), Wang e Moore (2009) e Morelli (2011). Além das formulações univariadas, 

é possível identificar modelos GARCH multivariados, como propõem Lahrech e Sylwester 

(2011), que avaliaram o grau de integração dos mercados acionários da Argentina, do Brasil, 

Chile e México com o mercado acionário dos Estados Unidos entre 1988 e 2004. Além disso, 
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diversos outros estudos encontraram evidência de co-movimento na volatilidade, como em 

Chambet e Gibson (2008), Savva (2009), Saleem (2009), Butter e Hayo (2011), Walid et al. 

(2011), Gjika e Horváth (2013) e Ahmad et al. (2013). 

No segundo grupo estão os modelos de volatilidade estocástica, visto como uma 

alternativa aos modelos determinísticos. Esses são mais flexíveis para modelar as séries, pois 

assumem dois processos para os ruídos: um para as observações e outro para as volatilidades 

latentes. Também podem ser univariados, como inicialmente proposto por Taylor (1982, 

1986) e utilizados em Warnock e Warnock (2000) e Lee et al. (2011), ou multivariados, como 

propostos originalmente por Harvey et al. (1994), e posteriormente estendidos por Shephard 

(1996) e Jacquier et al. (1999). Destaque-se que os modelos multivariados têm ampla 

utilização na literatura econômica, como se pode ver em Morais e Portugal (2001), Dao e 

Wolters (2008), Barrosi-Filho et al. (2010), Vo (2011) e Garnier et al. (2013). 

Nesse processo de investigação, há diversos fatos estilizados que são apontados 

como característicos do comportamento da volatilidade como assimetria, efeito alavancagem, 

aglomeração de volatilidade e persistência. 

Segundo Bekaert e Wu (1997), o efeito alavancagem, ou leverage effect, também é 

sinônimo de volatilidade assimétrica, pois quando há queda no valor de um ativo a 

alavancagem financeira aumenta, impactando na volatilidade da ação. O aumento da 

volatilidade esperada faz com que o retorno exigido sobre o capital seja maior, o que implica 

em uma queda imediata nos preços. A assimetria é caracterizada também quando há 

ocorrência de notícias que aumentam a volatilidade. Nesse caso, as notícias de caráter 

negativo têm maior influência sobre a volatilidade do que as positivas. Uma forma de captar 

essa assimetria foi proposta por Nelson (1991), com o modelo EGARCH, e com várias 

aplicações em Christofi e Pericli (1999), Ortiz e Arjona (2001), Brandt e Jones (2006) e Liu, 

Chiang e Cheng (2012). 

Fama (1969) através da teoria do random walk define uma das características das 

séries financeiras, a qual define que a trajetória futura nos preços dos ativos não pode ser 

predito por dados precedentes, ou seja, o passado não determina o futuro. Além dessa, tem-se 

a presença de persistência nas séries financeiras que pode representar o resultado de uma 

tendência na variância, ou ainda uma mudança estrutural nesta tendência da variância. 

Embora a persistência dos efeitos de choques possa não influir indefinidamente, o 

decaimento de sua influência ao longo do tempo pode apresentar diferentes velocidades entre 

as economias. Uma ferramenta que auxilia na interpretação da persistência é a chamada meia-
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vida4, a qual mede o período de tempo, em dias, necessário para que o efeito de um choque na 

variância condicional diminua até a metade, essa medida nos ajuda a interpretar como os 

mercados dos diferentes países reagem principalmente a momentos de incerteza em suas 

economias.  

A literatura de pesquisa sobre volatilidade documenta que períodos de grandes 

flutuações e períodos de baixas flutuações nos valores dos ativos geram conglomerados que 

são chamados de aglomeração de volatilidade. A presença de aglomerados de volatilidade é 

vista principalmente em séries de ações, e este fato estilizado das séries financeiras também 

pode ser capturado pelo modelo EGARCH. 

                                                 
4 Meia-vida pode ser representada por: ��	 = 	−log(2)log(�)  

Onde mv é meia vida e p representa a persistência da volatilidade. 
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3 VOLATILIDADE DETERMINÍSTICA E ESTOCÁSTICA 

Os modelos de volatilidade determinística GARCH e EGARCH, além dos modelos 

multivariados GARCH-VECH, GARCH-CCC e GARCH-BEKK em conjunto com os 

modelos de volatilidade estocástica univariados e multivariados são apresentados a seguir. 

3.1 VOLATILIDADE DETERMINÍSTICA UNIVARIADA 

O modelo GARCH, originalmente propostos por Engle (1982) e posteriormente 

estendido em Bollerslev (1986), expressa de forma mais simples a dependência temporal da 

variância condicional. Neste modelo a variância condicional,	ℎ�, depende do quadrado dos 

retornos e do passado da própria variância condicional. O modelo GARCH(p,q) é definido 

pela equação 3.1: 

.��	|Ψ���	~	�(0, ℎ�) ℎ� = �� + ∑ � ��� !" #� + ∑ $%ℎ��%&%#� =	�� + '(()��! + )(()ℎ�   (3.1) 

.�� = *� − +�, 

Onde Ψ��� é toda a informação observada até t-1, +�, é a média de *�, �� são os 

resíduos. As restrições são dadas por; q > 0, p ≥ 0, �� > 0, �  > 0, (i = 1,...,q) e $  ≥ 0, (i = 

1,...,p). Se p = q = 0, temos que �� é um ruído branco. Para que o processo seja bem definido, 

é requerido que ℎ� =	�(()��! 1 − $(()⁄  seja não negativo, e que as raízes do polinômio $(/) = 1 estejam fora do círculo unitário. 

É visto que, segundo Pereira (2009), na presença de evidências de contágio os 

modelos GARCH, em princípio, não são apropriados. 

A persistência no modelo é dada por ∑ � " #� + ∑ $%&%#� , onde se a soma resultar em 1 

tem-se um modelo IGARCH(p,q). 

Nelson (1991) propôs um modelo não-linear alternativo, o EGARCH, mais sensível a 

choques na volatilidade do GARCH. Ele é representado na equação 3.2: 

.��	|Ψ���	~	�(0, ℎ�) 
log(ℎ�) = ω + β log(ℎ���) + γ 345678456 + 	α : |3456|78456 − ;!<=   (3.2) 

.�� = *� − +�, 

Ao incluir o choque padrão ���� e o seu valor absoluto no modelo, há um ganho de 

flexibilidade na equação da variância, podendo assim capturar assimetria na relação entre 

retornos de mercado e volatilidade condicional. A equação 3.2 permite captar a assimetria 
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através da variável γ, a variável β captura a persistência e a aglomeração da volatilidade é 

capturado por α > 0. 

3.2 VOLATILIDADE DETERMINÍSTICA MULTIVARIADA 

O modelo VECH proposto por Bollerslev et al. (1988) é uma extensão natural do 

modelo GARCH(p,q). O operador VECH extrai os coeficientes da parte inferior de uma 

matriz simétrica N x N transformando-os em um vetor >�(� + 1)/2@. O modelo VECH é 

representado por: vech(ℎ�) = Ω + ∑ ' �FGℎ(��������H )" #� + ∑ ) �FGℎ(ℎ���)& #�    (3.3) 

Onde Ω é um vetor >�(� + 1)/2@, '  e )  são matrizes de coeficientes >�(� +1)/2@ × >�(� + 1)/2@. 
Outro modelo multivariado BEKK proposto por Engle e Kroner (1995) é 

especificado a partir de 3.4: ,FJJ(ℎ�) = ΩΩH + ∑ ∑ 'K (��������H )'K H" #�L #� + ∑ ∑ )K (��������H ))K H& #�L #�  (3.4) 

Onde Ω é uma matriz triangular N x N, 'K  e )K  são matrizes N x N genéricas e o 

valor K determina a generalização do processo. 

O terceiro modelo multivariado aqui utilizado é o proposto por Bollerslev (1990), 

que sugere que todas as correlações condicionais são constantes, e pode ser assim 

representado: 

 ccc(ℎ�) = Ω + ' � ,���! + ) ℎ  ,���		M = 1,… , O    (3.5) 

Onde R é a matriz de correlação condicional constante, Δ� é uma matriz diagonal 

com o vetor (σ��, … , σK�) na diagonal, e σ � seguindo um processo GARCH univariado para 

i=1,...,k. Uma das vantagens destes modelos é que há uma redução nos parâmetros. 

Outro modelo utilizado na literatura da área é o proposto em Koutmos (1996). Nesse 

caso o autor propõe o uso de um modelo VAR-EGARCH dado pelo conjunto de equações: rS,T = βS,� + ∑ βSUrU,T��VU#� + εS,T      (3.6) X ,�! = exp	{� ,� + ∑ � ,%\%] %̂,���_%̀#� + a ln]X ,���! _}   (3.7) \%] %̂,���_ = ]d %̂,���d − e]d %̂,���d_ + f% %̂,���_    (3.8) 

Onde X ,%,� = g ,%X ,�X%,� é a matriz de correlação e covariância. Note que os retornos 

são dados por um modelo VAR com efeitos defasados do retorno de outros mercados. A 

seguir é encontrada a volatilidade para cada mercado a partir de um modelo EGARCH. A 

inovação aqui é a função assimétrica \%] %̂,���_ que capta essa característica para cada um dos 
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mercados e permite inferir sobre o efeito leverage a partir de 
d��hijd]�hij_ , onde 

d��hijd]�hij_ >1 significa 

maior impacto na volatilidade dos mercados quando há ocorrência de informações negativas. 

Já o parâmetro � ,% irá medir o efeito da volatilidade entre os mercados. Valores positivos e 

significativos de � ,% é um sinal de que existe uma relação positiva de volatilidade entre os 

mercados i e j. Se, juntamente com esse, tivermos valores negativos de f% então podemos 

inferir que choques negativos no mercado j causam mais impactos no mercado i do que 

choques positivos – um sinal de existência de assimetria de choques. Já o parâmetro a  irá 

captar a persistência na volatilidade. Por fim, para simplificar o processo de estimação, note 

que é assumido que a correlação dos retornos entre os mercados é constante a partir de X ,%,� = g ,%X ,�X%,�. 
3.3 VOLATILIDADE ESTOCÁSTICA UNIVARIADA 

Um modelo univariado, como apresentado em Harvey (1996), pode ser formulado 

como na equação (3.6): k� = l� + a� + m� + ��       (3.9) 

Onde  �� tem média z ero e variância  X3!, e os componentes não observáveis são  

dados pelo nível (l�), a sazonalidade (a�) e o componente cíclico (m�). Considere agora que o 

retorno de um ativo (Rt) seja dado por: *� = X���																		n = 1, … , o																			��~�pq(0,1)	   (3.10) 

 A volatilidade de	*� 	(ℎ�) pode ser determinada como um componente não 

observável, que evolui no tempo apresentando determinada característica. Sendo assim, 

elevando os retornos ao quadrado e extraindo o log é obtido:  

 log(*�!) = ℎ� + log(��!) 																		rOsF					ℎ� = log(X�!)									  (3.11) 

Note que log(��!) tem distribuição log(t(�)! ) e que e>log(��!)@ = −1,27 e e>(log ��!)!@ = v! 2⁄ . 

Suponhamos, agora, a ocorrência de um processo de inovação ξt dado por w� =log(��!) − e>log(��!)@, de forma que e(w�) = 0 e xyz(w�) = v! 2⁄ . Portanto: log(*�!) = ℎ� + w� + e>log(��!)@ 
Como e>log(��!)@ = −1,27, temos: Vol = log(*�!) = −1,27 + ℎ� + w�      (3.12) 
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Com ℎ� 	sendo o componente não observável, sua evolução no tempo pode seguir um 

processo autorregressivo de ordem um, do tipo: 

Sendo X|! = exp	(}~), temos: ℎ� = }� + }!ℎ��� + �� 												�� 	~	�pq]0, X|!_		    (3.13) 

Assim, o modelo de volatilidade estocástica no formato espaço de estados é formado 

pelas equações (3.9) e (3.10), onde ℎ� é o componente não observável, ou seja, a variância 

estocástica. Se }!=1, então ℎ� é um random walk e o melhor previsor linear dos valores 

correntes de ℎ� é um EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) de valores passados 

de log(*�!). 
Além disso, é empregado o filtro de Kalman para a estimação dos hiperparâmetros }!, X3!,	X|! supondo uma distribuição normal e utilizando o método de quase máxima 

verossimilhança, temos: 

log (�(* �⁄ ) = − !̀ log 2v − �! ∑ log���̀#� − �! ∑ log �4��4�̀#� 										  (3.14) 

Onde R = (R1,...,Rn) são os retornos, ��	é o erro de previsão um passo a frente para o 

melhor estimador linear de log *�!, enquanto que ��é o erro quadrado médio e θ o vetor de 

parâmetros desconhecidos. Neste caso, como log ��! não tem distribuição normal, o estimador 

de quasi-verossimilhança é um estimador subótimo. 

3.4 VOLATILIDADE ESTOCÁSTICA MULTIVARIADA  

Pelo fato de revelar relações em comum entre as séries através da correlação dos 

erros de seus componentes não observáveis, os modelos de série de tempo multivariados se 

tornam interessantes. Além do mais, os modelos multivariados mostram flexibilidade, uma 

vez que permitem aplicar determinadas restrições a fim de obter uma tendência, um ciclo ou 

uma inclinação comum, ou ainda tornar as matrizes de covariância dos erros proporcionais 

(modelo denominado de sistema homogêneo). Nestas matrizes, na diagonal principal estão as 

variâncias dos correspondentes distúrbios, acima da diagonal as correlações e abaixo as 

covariâncias. 

Desta forma, o modelo estrutural multivariado com componentes correlacionados 

temporalmente é similar ao Seemingly Unrelated Time Series Equations (SUTSE). Contudo, 

como pode existir uma correlação entre os erros das séries, no modelo SUTSE cada série pode 

ser modelada como no caso univariado. Se as matrizes de covariância dos erros são 
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proporcionais, significando que as séries têm as mesmas propriedades dinâmicas, então o 

modelo SUTSE é homogêneo.  

A generalização da volatilidade estocástica univariada para o caso multivariado é 

simples. Suponha N séries de retornos, de forma que Rt é  um  vetor  Nx1.  Assim, existirá um 

vetor εt Nx1 de componentes irregulares que produzirá uma matriz de covariância Σε para os 

componentes do vetor εt. Considere que este vetor Rt de retornos obedeça à seguinte relação:  * � = X �� �												n = 1,… , o										M = 1, … , �									    (3.15) 

 

No qual R é a observação da série de retorno no tempo, � � é o componente irregular 

no tempo de um vetor Nx1 de componentes irregulares com média zero e matriz de 

covariância Σε, com os elementos da diagonal, sendo 1 e os fora da diagonal representados por 

ρ . Note que a equação (3.12) é o caso multivariado de (3.7).  

Procedendo como no modelo univariado, e generalizando o processo AR(1) do 

componente variância para as  N séries, e a variância estocástica da série no tempo t, pode ser 

obtida a formulação em espaço de estado do caso multivariado: 

 log *�! = ℎ � + w � − 1,27/																      (3.16) ℎ � = }� + }!ℎ ��� + �� 												    

 

Onde log	(*�!) e w � são vetores Nx1 com w � = log(� �! ) + 1,27 e λ é um vetor Nx1 

de números 1. Aqui, o conjunto de equações (3.13) é similar ao conjunto (3.9) e (3.10) e, da 

mesma forma, não tem distribuição gaussiana. Sendo assim, pode ser utilizado o estimador de 

quase máxima verossimilhança para obter os hiperparâmetros do modelo, onde a quantidade 

destes dependerá da imposição ou não de restrições.  

Neste trabalho, para cada série de retornos é formulada uma equação do tipo:  

 * � = �� + ∑ �&* ��&�&#� + ∑ $"q"�"#� + � �												M = 1,… ,�				  (3.17) 

Onde * � é o retorno, Dq são variáveis dummies (intervenção) e � � são os distúrbios 

aleatórios. Obtido o vetor de distúrbios �� = (� �, … , ���) e assumindo que estes sejam 

dados por: � � = X �� �												n = 1,… , o										M = 1,… ,�									    (3.18) 

O modelo multivariado de variância estocástica pode então ser formulado de forma 

similar ao conjunto de equações (3.13) e (3.14).  

 Como em (3.15) podem ser encontrados valores para � �	iguais à zero, o que 

impossibilitaria a aplicação do operador log, é necessário que seja feita alguma transformação 
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de forma a eliminar esses valores. Uma das alternativas é subtrair de � � a média, como em 

Harvey (1994). Outra seria utilizar a equação: 

log(� �) ≅ log]� �! + G��4! _ − G��4! ]� �! + G��4! _� 									    (3.19) 

Que segue uma transformação baseada na série de Taylor, onde ��4! 	é a variância 

amostral de  οi e c um parâmetro de valor pequeno.  Uma das vantagens da aplicação do Filtro 

de Kalman para encontrar a volatilidade estocástica é que este permite que sejam obtidas 

estimativas tanto filtradas quanto suavizadas.  

Como a volatilidade suavizada é encontrada considerando toda a informação 

disponível e o propósito deste trabalho não é a previsão pontual e sim detectar a existência de 

características comuns entre as séries, a consideração da volatilidade estocástica suavizada 

permitirá obter ganhos de inferência. Com a utilização de log � �, a variância dos resíduos da 

equação (3.14) pode ser obtida a partir da aplicação de (3.17): xr� �,& = exp]� � + 1,27 + ℎ �,&_									      (3.20) 

Onde p é suavizado ou filtrado, � �	é o nível da série i e ℎ �,&	é a estimativa da 

volatilidade. 
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4 ANÁLISE DOS DADOS 

Foram analisados dados de fechamento diário das bolsas de valores de 11 países5. 

Coletados de diversas fontes em sua maioria nos sites das próprias bolsas de valores e no site 

do YAHOO! Finance com início em 07/01/2002 e término em 31/05/2013, perfizeram um 

total de 2082 observações. Como cada índice adota diferentes metodologias para a sua 

composição, mais informações estão dispostas no Quadro 1, no apêndice B. 

O primeiro passo foi determinar o retorno diário com base na diferença logarítmica 

dos preços das ações. A tabela 6, no apêndice A, mostra as correlações e as covariâncias dos 

retornos das séries estudadas. A avaliação preliminar apontou a não normalidade das séries 

dos retornos e, pelo teste BDS, foi indicado que os resíduos de todas as séries não são 

independentes. 

Além disso, os resíduos de um modelo AR(1), para todas as séries, se mostraram não 

normais, com presença de autocorrelação e heterocedasticidade. O resultado é esperado para 

esse tipo de série financeira, que demanda a formulação de um modelo que capte a evolução 

da volatilidade no tempo. 

O primeiro plano foi estimar a volatilidade determinística univariada comparando 

especificações tipo GARCH e EGARCH. A seleção do melhor modelo foi feita com base no 

critério de Akaike. Destaca-se que, além da Gaussiana, também foram testadas distribuições 

GED e t-student. Os resultados apontaram que a formulação EGARCH t-student foi a melhor 

em 10 dos 11 índices, ou seja, apenas para o índice SAX, selecionou-se o modelo GARCH 

GED. A tabela 7, no apêndice A, mostra os modelos selecionados para cada índice. 

A seguir, o teste de normalidade de Jarque-Bera apontou ausência de normalidade 

nos resíduos e o teste de Heterocedasticidade ARCH com um, dois e três lags, não indicou 

presença de heterocedasticidade nas séries. Nesse caso, apenas o índice do Brasil (IBOV) 

apresentou heterocedasticidade. Os valores dos testes podem ser conferidos na tabela 8, no 

apêndice A. 

Uma informação interessante nessas estimativas está relacionada aos fatos estilizados 

dos modelos de volatilidade, apresentados na tabela 9, no apêndice A. A formulação 

EGARCH indica, em todos os índices, aglomeração de volatilidade com α>0, sendo a maior 

no Merval, da Argentina. Isto nos remete à expectativa de que a presença de volatilidade é 

seguida por mais volatilidade. Pelo coeficiente β, todos os países indicam assimetria a 

                                                 
5 Eslováquia, República Tcheca, Estônia, Hungria, Polônia e Romênia que pertencem ao bloco CEE (Central 

and Eastern Europe), Rússia, Argentina, Brasil, Chile e México. 
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choques, algo já esperado nesse tipo de investigação, como apontado por Brant e Jones (2006) 

e Walid et al. (2011). 

Como forma de ilustrar o comportamento da volatilidade, foi escolhida a evolução 

dessa no caso do Brasil, conforme demonstrado no gráfico 1. Note que a volatilidade é 

elevada no período de crise de 2007-2008, em que não só atingiu valores extremos como teve 

forte persistência. Tal efeito da crise também pode ser constatado na avaliação da volatilidade 

dos demais países. 

Porém, comparativamente à volatilidade encontrada em outros mercados, é possível 

ver que há momentos em que essa tem elevados valores, com destaque para o período da 

crise. Nesse caso, é possível que se tenha um comportamento comum na volatilidade dos 

diferentes mercados, o que pode ser investigado via modelos multivariados. 

 

Gráfico 1. Variância condicional do índice IBOV, onde a área em cinza representa o período da crise. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Outro fato estilizado interessante é a medida de persistência, captada no modelo 

EGARCH pelo coeficiente γ e na formulação GARCH pela soma dos coeficientes α e β, nota-

se que o valor da persistência encontrada esteve sempre acima de 0,88 para todos os países, 

apenas os índices de Eslováquia e Argentina mostram persistência com valores de 0,881 e 

0,916, respectivamente. Por outro lado, os maiores valores foram verificados para Estônia e 

Romênia, 0,994 e 0,992, respectivamente. O valor de persistência encontrado para o índice da 

bolsa do Brasil, de 0,967, é muito próximo do valor encontrado por Lahrech e Sylwester 

(2011) em seu estudo.  

A partir do valor da persistência podemos calcular o valor da meia vida. Nesse caso, 

os maiores valores foram encontrados para os países Estônia e Romênia, 115 e 86 dias, 
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respectivamente, apontando que esses países possuem maior resiliência a choques que os 

outros estudados. 

A despeito da boa aderência das estimativas de volatilidade, a crise financeira 

internacional de 2007-2009 foi determinante para produzir mudanças no comportamento do 

preço de vários ativos e também na volatilidade dos mercados. 

Com o objetivo de avaliar como se comportaram a volatilidade e os fatos estilizados 

para cada país em diferentes momentos da economia foram arbitrados três subperíodos. O 

primeiro contempla o período pré-crise de 07/01/2003 até 31/01/2007, o segundo apenas o 

período durante a crise do subprime de 01/02/2007 a 30/01/2009, e o último, o pós-crise de 

03/02/2009 a 31/05/2013. 

Destaca-se que, para cada um dos países, foram utilizados os mesmos modelos de 

antes nos três subperíodos. Assim, ao observarmos os fatos estilizados, por exemplo, do 

índice Ibovespa, temos uma persistência no período pré-crise de 0,867, valor 11% menor que 

o observado anteriormente para a série que contempla todo o período. Durante a crise, o valor 

foi de 0,931, e no pós-crise, de 0,97. Na tabela 1 é possível verificar os valores dos fatos 

estilizados divididos por período encontrados para todos os índices.  

É possível notar também que a aglomeração da volatilidade aumentou, no período de 

crise, em seis dos onze países, e que a assimetria se intensificou neste período. 

 
Tabela 1. Fatos estilizados divididos nos três subperíodos selecionados, modelo determinístico univariado. 

 

País Índice Pré-crise Durante a crise Pós-crise 
  Aglo Assim Persis Aglo Assim Persis Aglo Assim Persis 
Argentina MERVAL 0.320 -0.192 0.810 0.219 -0.132 0.946 0.294 -0.083 0.909 
Brasil IBOV 0.046 -0.153 0.867 0.189 -0.232 0.931 0.145 -0.087 0.970 
Chile IPSA 0.197 -0.124 0.886 0.216 -0.169 0.931 0.200 -0.114 0.964 
Eslováquia1 SAX - - 0.992 - - 0.759 - - 0.775 
Estônia OMX 0.196 0.015 0.972 0.105 -0.052 0.985 0.176 -0.037 0.989 
Hungria BUX 0.146 -0.054 0.943 0.252 -0.093 0.959 0.111 -0.046 0.996 
México IPC 0.176 -0.166 0.910 0.099 -0.315 0.949 0.158 -0.098 0.985 
Polônia WIG 0.076 0.022 0.988 0.037 -0.194 0.915 0.141 -0.076 0.988 
Rep. Tcheca PX 0.289 -0.137 0.866 0.301 -0.244 0.938 0.172 -0.045 0.990 
Romênia BET 0.064 0.021 0.995 0.206 -0.088 0.891 0.184 -0.051 0.992 
Rússia RTS 0.420 -0.148 0.851 0.102 -0.171 0.973 0.221 -0.083 0.983 

1 O modelo GARCH não capta o efeito de aglomeração da volatilidade e de assimetria. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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4.1 MODELO GARCH MULTIVARIADO 

Além da investigação do comportamento da volatilidade univariada foi possível 

identificar mais de um movimento comum nessa volatilidade nos diferentes mercados. Como 

forma de identificar a presença dessa correlação, foram estimados modelos multivariados de 

volatilidade determinística, tal como proposto na literatura6 do tipo VECH, CCC e BEKK, 

seja com distribuição normal ou t-student.  

Para evitar um número excessivo de parâmetros, o que poderia dificultar a 

convergência dos modelos, os índices foram divididos em três grupos: (i) América Latina, 

composta por Argentina (MERVAL), Brasil (IBOV), Chile (IPSA) e México (IPC); (ii) Zona 

do Euro, composta por Eslováquia (SAX) e Estônia (OMX); e (iii) Leste Europeu, composto 

por República Tcheca (PX), Hungria (BUX), Polônia (WIG), Romênia (BET) e Rússia (RTS). 

A partir das estimativas é possível encontrar as matrizes com os valores das 

correlações das volatilidades condicionais médias para os três grupos. Além do nível de 

significância dos parâmetros, o critério para a escolha da melhor formulação se deu pela 

estatística de Akaike. A tabela 10, no apêndice A, mostra esses resultados para todos os 

modelos. Contudo, os menores valores do Akaike foram todos encontrados quando utilizada a 

distribuição t-student. 

Os resultados das correlações nas volatilidades estão nas tabelas 11, 12 e 13, no 

apêndice A, para a Zona do Euro, América Latina e Leste Europeu, respectivamente. No caso 

da Zona do Euro, o modelo CCC aponta correlação baixa, da ordem de 0,021. Na América 

Latina, o maior valor de correlação obtido foi entre Brasil e México, utilizando modelo de 

correlação condicional constante CCC (1,1), com valor de 0,667; e o menor foi entre 

Argentina e Chile, utilizando diagonal VECH (1,1) com um valor de 0,359. Por fim, no Leste 

Europeu, o maior valor de correlação média foi entre os países Polônia e Hungria utilizando o 

modelo de correlação constante CCC (2,1), obtendo 0,59, seguido logo pela correlação de 

Polônia e República Tcheca, de 0,589. Segundo Gjika e Horváth (2013), valores de correlação 

entre 0,5 e 0,8 são considerados muito altos em uma perspectiva internacional. 

Se entendermos que essa correlação é um sinal da existência de maior integração 

entre esses mercados, então há evidência de que a América Latina está mais integrada que os 

demais mercados emergentes aqui estudados, como os da Zona do Euro e do Leste Europeu. 

Uma justificativa para o resultado de baixa correlação desses mercados pode ser o valor do 

capital total das empresas que compõem os índices. Na América Latina, o valor é de US$ 
                                                 
6 Ver Bollerslev (1988, 1990) e Engle e Kroner (1995). 
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1.121,47 bilhões, enquanto Zona do Euro e Leste Europeu contabilizam US$ 6,904 e US$ 

259,167 bilhões, respectivamente, ou seja, um mercado maior e mais líquido pode oferecer 

correlação maior que mercados menores. 

Como pode ser visto, o modelo CCC teve boa adaptação nas formulações 

multivariadas. Como forma de comprovar esses resultados, foi realizado o teste de correlação 

constante proposto por Tse (2000), que compara o modelo CCC com uma especificação 

alternativa. Esse foi feito tanto para a amostra total quanto para os subperíodos e seus 

resultados, mostrados na tabela 2, que apontam para a não rejeição da hipótese de um modelo 

de correlação constante na Zona do Euro para todos os períodos, para o Leste Europeu na 

amostra total e no pós crise e, no caso da América Latina, apenas para o período de crise.  

 

Tabela 2. Teste de Correlação Constante – Tse(2000) 
 América Latina Zona Euro Leste Europeu 

Total da Amostra �(10)2 = 20,52>0,00@ �(10)2 = 0,71>0,40@ �(10)2 = 15,54>0,11@ 
Pré-Crise �(10)2 = 16.27>0.01@ �(10)2 = 2.36>0.12@ �(10)2 = 60.14>0.00@ 
Crise �(10)2 = 7.04>0.32@ �(10)2 = 2.15>0.14@ �(10)2 = 59.54>0.00@ 
Pós-Crise �(10)2 = 14.82>0.02@ �(10)2 = 0.32>0.57@ �(10)2 = 14.78>0.14@ 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Os resultados da América Latina, em especial, e também para os países do Leste 

Europeu dão suporte à existência de uma correlação variante no tempo, assim como em Gjika 

e Horváth (2013). No caso da Zona do Euro, foi identificada uma baixa correlação, o que não 

estaria em linha com um processo de integração maior entre os mercados dessa região. Por 

outro lado, a correlação entre os mercados se mostra constante ao longo do tempo. 

As estimativas multivariadas apontaram para a formulação VECH (1,1) para o grupo 

da América Latina. Essa relação, para o período completo, é mostrada na equação (4.1) a 

seguir. �FGℎ(��) =
�0,010 0,06 0,016 0,012� +												 �0,032 0,034 0,041 0,0290,035 0,43 0,0300,053 0,0370,026� �FGℎ(��������H ) +
�0,965 0,963 0,949 0,9670,961 0,947 0,9650,932 0,9500,969� �FGℎ(ℎ���)								     (4.2) 
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Um ponto que pode ser observado é que, para a amostra diária completa, não foi 

encontrada em nenhuma estimativa a existência de correlação negativa, um sinal de que existe um 

comportamento similar nas diferentes regiões. Ou seja, choques adversos que resultam em 

maiores incertezas no mercado acionário da América Latina, por exemplo, têm o poder de afetar 

tanto Brasil quanto México, Chile e Argentina, fazendo-os se mover para a mesma direção. 

Porém, em maior magnitude no caso do Brasil e do México, este resultado segue a mesma linha 

de Pereira (2009), que encontrou evidências de assimetria em seu estudo sobre par bonds.  

A estimativa do modelo VAR-EGARCH para a América Latina permite inferir que 

existe uma interdependência temporal de choques na volatilidade entre os mercados. O 

coeficiente δ%, que mede a assimetria, foi significativo em todos os mercados da América 

Latina e do Leste Europeu e, no caso da Zona do Euro, não foi significativo para a Estônia. 

Esse resultado suporta a percepção de que tanto o tamanho quanto o sinal dos choques de 

volatilidade são importantes para se medir o efeito contágio entre esses mercados.  

A tabela 3 mostra os resultados para o coeficiente que mede a assimetria, útil para 

encontrar o efeito leverage e o efeito de volatilidade entre os mercados, dado por �%. Note 

que, no caso da América Latina, os valores negativos de f% combinados com valores positivos 

de �% revelam que choques negativos em um mercado têm maior impacto na volatilidade em 

outro mercado do que quando ocorrem choques positivos, um sinal claro da existência de 

assimetria no processo de transmissão desses choques na região. 

Tabela 3. Valores estimados pela máxima verossimilhança entre os mercados – amostra completa.  

Grupo País �� �� d−� + ��d]� + ��_  

Zona do Euro Eslovênia 0,01 0,24 0.98 

 Eslováquia -0.24 0,15 1.63 

América Latina Brasil -0,61 0,10 4.13 

 México -0,36 0,05 2.13 

 Chile -0,42 0,14 2.45 

 Argentina -0,01 0,12 1.02 

Leste Europeu Romênia -0,06 0,31 1.13 

 Hungria -0,53 0,07 3.26 

 Rep. Tcheca -0,32 0,08 1.94 

 Rússia -0,35 0,14 2.08 

 Polônia -0,15 0,10 1.35 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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A partir de 
d��hijd]�hij_ , podemos captar o efeito leverage nos países, mais acentuado no 

Brasil (4,13). Os países que sofrem menos impacto deste efeito segundo o modelo VAR-

EGARCH são a Argentina (1,02) e Eslovênia (0,98), a última se destacando por ter sido o 

único país que apresentou valor de f% positivo, porém de pequena expressão, indicando que 

choques positivos no mercado têm maior impacto na volatilidade do que impactos negativos 

em outro. Pode ser visto também que o efeito da volatilidade �% é maior na Romênia e na 

Eslováquia, 0,31 e 0,24 respectivamente, indicando que esses dois países são os que mais são 

impactados pelos retornos passados dos mercados de seu grupo. 

Para testar a eficiência do modelo completo que capta efeitos entre os mercados no 

primeiro e no segundo momento é realizado o teste de razão de verossimilhança7 entre o 

modelo restrito (Θ2) e completo (Θ1), com distribuição qui-quadrado e os graus de liberdade 

dados pelo número de restrições8. Ao rejeitar a hipótese nula de igualdade entre os dois 

modelos, podemos inferir que existe interdependência entre os mercados, e que notícias em 

um mercado têm o efeito de carregar volatilidade para outros mercados.  

O resultado para o período completo e para os subperíodos pode ser visto na tabela 4. 

Podemos ver que para todos os casos é rejeitada a hipótese nula, assim inferindo a existência 

de interdependência entre os mercados. 

 

Tabela 4. Teste LR para o modelo VAR-EGARCH9 
Grupo  Período Total Pré-crise Crise Pós-crise 

Zona do Euro LR 25.65 11.66 50.15 46.66 

 �(J)2  0,00 0.02 0,00 0,00 

América Latina LR 124.51 110.53 251.06 106.97 

 �(J)2  0,00 0,00 0,00 0,00 

Leste Europeu LR 135.42 262.55 312.46 161.68 

 �(J)2  0,00 0,00 0,00 0,00 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Apesar das estimativas sinalizarem a existência de correlação entre os diferentes 

mercados, destaca-se que é bem provável que essa não seja constante ao longo do tempo, 

assim como apontado pelo teste de Tse. Partindo dessa premissa e do fato de que a crise de 

                                                 
7 Teste de verossimilhança é dado por: (* = 2 ∗ (log	(Θ	�	) − log	(Θ	!) 
8 Grupo América Latina k=24, Zonado Euro K=4 e Leste Europeu k=40 
9Teste que compara o modelo AR-EGARCH com o VAR-EGARCH 
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2007-2008 pode ter modificado esses resultados, é feita uma avaliação em três diferentes 

subperíodos, a exemplo do aplicado nos modelos univariados. 

Nesse caso, foram estimados os mesmos modelos multivariados para os três grupos 

em três diferentes momentos. Para os índices do Brasil e do México, a correlação via modelo 

diagonal BEKK (2,2) no período pré-crise foi de 0,59; durante a crise foi de 0,69; e após varia 

para 0,65. Ao comparar com a estimativa para todo o período, onde a correlação foi de 0,63, 

podemos ver que, durante a crise, em 71,8% dos dias a correlação dos dois mercados ficou 

acima dessa média – uma sinalização de que a crise contribuiu para aumentar o efeito 

contágio entre os mercados da América Latina. Os valores de correlação para todos os países 

podem ser visualizados nas tabelas 14, 15 e 16, no apêndice A. 

Assim, fazendo a mesma análise com as correlações de Polônia e República Tcheca, 

a partir do modelo diagonal VECH (2,1), pode-se notar que a correlação média no período 

anterior à crise foi de 0,40, durante a crise foi de 0,62 e, após, de 0,55. Entretanto, ao fazer a 

comparação da correlação média do modelo com as correlações encontradas no período da 

crise, tem-se que 86,3% das observações ficaram acima da média. No gráfico 2, é possível ver 

o comportamento das correlações entre Brasil e México e também entre Polônia e República 

Tcheca. Além disso, podem-se notar as mesmas características de aumento da correlação 

entre todos os países no período de crise. 

Todavia, Estônia e Eslováquia, pertencentes à Zona do Euro, durante o período pré-

crise apresentaram uma correlação negativa, porém baixa (-0,005), Rússia e Romênia também 

apresentaram correlação negativa neste período (-0,001). Entretanto, a Romênia mostrou-se 

um país com baixa correlação com os países do Leste Europeu pré-crise, mas essa correlação 

teve forte intensificação na crise e continuou aumentando no período pós-crise devido a 

entrada do país em 2007 na União Europeia. 
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Gráfico 2a. Correlação da volatilidade Brasil x México. Gráfico 2b. Correlação da volatilidade Polônia x 
República Tcheca10. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Esses resultados confirmam o que foi evidenciado por Forbes e Rigobon (2002), ao 

afirmarem que a relação entre os países tende a se intensificar quando um deles passa por um 

período conturbado e há existência de uma pré-integração com outro país. 

4.2 MODELO ESTOCÁSTICO UNIVARIADO 

Como forma de complementar o estudo anterior, foram feitas estimativas de 

volatilidade estocástica univariada e multivariada. O primeiro passo é obter o valor de log(*�!), e, a seguir, através do modelo espaço de estado, especificar as equações 3.9 e 3.10. 

Na tabela 5, são apresentados os resultados do modelo estocástico univariado com os 

critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SBC) e Hannan-Quinn (HQ), o log da verossimilhança e 

os hiperparâmetros }�, }! e ση
2. Os valores iniciais para }�, }! e }~	nas equações da 

volatilidade estocástica foram definidos como 0,01, 0,90 e 3, respectivamente. 

 

 

 

 

 

                                                 
10 A linha horizontal do gráfico representa a correlação média e o espaço em cinza representa o período da crise. 

2a 2b 
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Tabela 5. Resultados do modelo estocástico univariado. 

País Índice �� �� ση
2
 Log Verss AIC SBC HQ 

Argentina MERVAL**  0.039 0.959 0.037 -4824.227 4.644 4.652 4.647 

Brasil IBOV* 0.018 0.982 0.010 -4650.421 4.483 4.491 4.486 

Chile IPSA -0.014 0.947 0.086 -4671.808 4.649 4.658 4.652 

Eslováquia SAX -0.202 0.565 1.552 -4328.317 4.829 4.838 4.832 

Estônia OMX -0.004 0.979 0.049 -4693.895 4.521 4.529 4.524 

Hungria BUX 0.022 0.972 0.023 -4660.318 4.484 4.492 4.487 

México IPC 0.005 0.974 0.038 -4714.711 4.541 4.549 4.544 

Polônia WIG 0.002 0.992 0.008 -4746.271 4.567 4.575 4.570 

Rep. Tcheca PX 0.008 0.979 0.027 -4578.704 4.422 4.431 4.425 

Romênia BET 0.015 0.974 0.055 -4709.275 4.531 4.539 4.534 

Rússia RTS 0.018 0.984 0.026 -4705.240 4.571 4.579 4.574 
* valor inicial C(3) = -3 e ** C(3) = 1, onde ση

2 = exp(}~) 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A fim de encontrar a volatilidade, utiliza-se a seguinte expressão (4.1). Foram 

comparadas as volatilidades dos modelos estocásticos e determinísticos. Como pode ser 

observado no gráfico 3, a volatilidade estocástica encontrada se mostrou mais sensível a 

choques, característica que pode ser notada em todas as séries. xr� = exp]X|! + 1,27 + ℎ�_									      (4.1) 

 
Gráfico 3. Volatilidade estocástica (linha azul) e volatilidade determinística (linha vermelha) para o índice BET. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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A partir dos dados das volatilidades dos dois modelos (estocástico e determinístico), 

pode-se estimar a correlação entre elas. O país que apresentou maior correlação entre a 

volatilidade do modelo determinístico e estocástico foi o México, com valor de 0,905, e o 

menor foi a Eslováquia, com 0,185, enquanto os demais permaneceram com valores entre 

0,68 e 0,84. Esses valores podem ser conferidos na tabela 17, no apêndice A. 

O teste de Wald foi aplicado para testar se o hiperparâmetro }! é diferente de 1, os 

resultados podem ser conferidos na tabela 18, no apêndice A. Como esperado, o coeficiente 

autorregressivo é estatisticamente diferente de um (1), portanto a dinâmica de ht não é dada 

por um random walk. Utilizando o mesmo teste, agora é testada se a soma de }�e }! é 

diferente de um (1). Podemos ver, na tabela 19, que com um nível de significância de 10% 

para Argentina, Brasil, e Rússia, a soma dos coeficientes é estatisticamente igual a um (1). 

Com o objetivo de verificar se há mudança significativa dos hiperparâmetros do 

modelo, assim como nos modelos determinísticos, os dados foram divididos nos mesmos três 

períodos pré-crise, durante crise e pós-crise, com resultados a conferir nas tabelas 20, 21 e 22. 

Pode-se notar, então, que os hiperparâmetros que mais se modificaram, levando em 

consideração o período dividido em três momentos, foram Hungria, Rússia, Eslováquia e 

Polônia. 

4.3 MODELO ESTOCÁSTICO MULTIVARIADO 

Uma forma alternativa de determinar a correlação da volatilidade entre os diferentes 

mercados é via modelos de volatilidade estocástica multivariada, tal como proposto em 

Harvey, Ruiz e Shephard (1994) e aplicado por Dao e Wolters (2008) e Morais e Portugal 

(2001). 

Tal como nos modelos multivariados determinísticos, os países foram divididos nos 

mesmos três grupos. A equação (4.2) mostra o resultado do teste para o grupo do Leste 

Europeu. log *! = −1,27 + ℎ¡¢�							      log *! = −1,27 + 0,004ℎ¡¢� + ℎ¡£¤							       log *! = −1,27 + 0,002ℎ¡¢� + 0,013ℎ¡£¤ + ℎ¥¤							  log *! = −1,27 + 0,029ℎ¡¢� + 0,002ℎ¡£¤ + 0,002ℎ¥¤ +	ℎ¦�§				  log *! = −1,27 + 0,002ℎ¡¢� + 0,001ℎ¡£¤ + 0,001ℎ¥¤ + 0,001	ℎ¦�§ + ℎ¨ ©				(4.2) 

A partir destas equações, é possível montar o gráfico 4, no apêndice A, da 

volatilidade estocástica suavizada.  
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As tabelas 23, 24 e 25, no apêndice A, apresentam os resultados das correlações das 

volatilidades encontradas. Por elas, pode ser visto que no grupo da América Latina a 

correlação mais alta se deu entre Brasil e Argentina, com 0,954, seguida por Brasil e México, 

com 0,941. Ao mesmo tempo, os países que mostraram ter correlação mais baixa entre o 

grupo foram Argentina e Chile, com 0,735. 

Um das maiores correlações encontradas no grupo do Leste Europeu foi entre 

República Tcheca e Hungria, com 0,97, e a menor foi de 0,93 entre Polônia e Rússia. Este 

fato nos revela que este grupo é o mais correlacionado entre os três em estudo, talvez em 

razão do fato de muitos dos países possuírem diversos acordos comerciais e fazerem parte da 

União Europeia. 

Contudo, foi possível observar que os modelos estocásticos multivariados 

apresentaram maiores correlações entre os países, o que pode ser explicado pelo fato dos 

modelos estocásticos absorverem melhor as mudanças de regime nas séries, ocasionando uma 

melhor análise dos efeitos da volatilidade nos mercados. 
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5 CONCLUSÃO 

É evidente que o maior fluxo de informações e a liberalização dos mercados tem 

ajudado o investidor a diversificar seus investimentos, assim procurando maiores retornos e 

proteção contra possíveis instabilidades financeiras.  

Os modelos estudados neste trabalho podem nos ajudar a identificar algumas 

características dos índices analisados e assim entender melhor as relações entre os mercados.  

Dentre estas características, alguns fatos estilizados foram evidenciados nas séries 

estudadas, como persistência da volatilidade, que foi evidenciada em todas as séries e 

inclusive apresentando em alguns países ser alta com valores próximos a um. Nota-se que 

essa persistência, quando analisada em subperíodos, se acentuou durante a crise. 

Assim como a persistência, a aglomeração da volatilidade e o efeito leverage foram 

fatos que estiveram presentes em todos os índices de ações. A partir do valor da persistência, 

pôde-se estimar a meia-vida dos efeitos de um choque nas séries, Estônia e Romênia 

apresentaram os maiores valores indicando que esses dois países possuem maior resiliência a 

choques que os outros estudados. 

Outro fato que foi encontrado foi a assimetria, a qual foi confirmada existente por 

todos os modelos utilizados. A assimetria nos sugere a concluir que notícias positivas e 

negativas nos mercados têm diferentes impactos. Através dos modelos EGARCH e VAR-

EGARCH pode-se afirmar que choques negativos têm maior impacto sobre a volatilidade do 

que choques positivos.  

Quanto à estimativa de volatilidade, os modelos determinísticos univariados se 

mostraram menos sensíveis a choques na volatilidade do que os modelos estocásticos. 

Entretanto ao fazermos a comparação das estimativas de volatilidade encontradas por meio 

dos dois modelos o índice de relação mostrou que nove dos onze países ficou entre 0,68 e 

0,84, onde se pode destacar o México que teve os dois modelos gerando estimativas bem 

próximas 

A partir disso, com a divisão dos países em três grupos através dos modelos 

multivariados procurou-se analisar as correlações dentre os índices de cada grupo. Houve 

então, a constatação de existência de transmissão de volatilidade de um mercado para outro. 

Os três grupos tiveram, na média, um valor de transmissão bem próximo, porém o que 

apresentou maior valor foi o grupo da Zona do Euro.  

Os modelos determinísticos e estocásticos multivariados indicaram um nível 

diferente de correlação entre os mercados estudados, mas pode ser observado que, para a 
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amostra diária completa, não foi encontrada em nenhuma estimativa a existência de 

correlação negativa, um claro sinal de comportamento similar dos mercados dos diferentes 

países. 

Os modelos determinísticos indicaram que o grupo com maior nível de integração foi 

o da América Latina podemos salientar que o tamanho dos mercados e o volume do capital 

transacionado nestes índices, assim como a existência do bloco do Mercosul pode ser a 

justificativa.  

Ao mesmo tempo, o modelo estocástico nos remete a uma correlação em um nível 

mais elevado da volatilidade em todos os grupos e, por sua vez, indicam que o grupo com 

maior correlação é o do Leste Europeu, o que pode ser explicado não só pela proximidade 

geográfica dos países, mas também por acordos bilaterais e por a maioria dos países deste 

grupo pertencerem a União Europeia.  

Por fim, é clara a evidência de integração nos mercados estudados e ao 

considerarmos os subperíodos nas amostras analisadas é possível notar a preexistência de 

correlação entre os mercados de ações de seus respectivos grupos. Porém, no período da crise 

do sub prime viu-se essa correlação se intensificar e se manter em níveis superiores aos vistos 

anteriormente à crise após o fim dessa instabilidade.  
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APÊNDICE A – TABELAS E FIGURAS 

Tabela 6. Matriz das correlações e covariâncias das séries. 

Covariância BET BUX IBOV IPC IPSA MERV OMX  PX RTS SAX WIG 
Correlação 

BET 
3.626           
1.000           

BUX 
1.192 3.393          
0.340 1.000          

IBOV  
0.874 1.529 3.929         
0.232 0.419 1.000         

IPC 
0.782 1.171 2.074 2.167        
0.279 0.432 0.711 1.000        

IPSA 
0.620 0.927 1.449 1.086 1.541       
0.262 0.405 0.589 0.594 1.000       

MERV  
1.058 1.570 2.800 1.839 1.385 4.740      
0.255 0.391 0.649 0.574 0.513 1.000      

OMX  
0.983 0.754 0.631 0.390 0.451 0.927 2.066     
0.359 0.285 0.221 0.184 0.252 0.296 1.000     

PX 
1.466 1.753 1.414 1.086 0.850 1.576 0.883 2.663    
0.472 0.583 0.437 0.452 0.419 0.443 0.376 1.000    

RTS 
1.915 2.368 2.239 1.691 1.161 2.306 1.150 2.623 6.444   
0.396 0.506 0.445 0.452 0.368 0.417 0.315 0.633 1.000   

SAX 
-0.030 -0.125 -0.083 -0.077 -0.084 -0.039 0.042 -0.077 -0.203 1.607  
-0.012 -0.054 -0.033 -0.041 -0.054 -0.014 0.023 -0.037 -0.063 1.000  

WIG  
1.037 1.647 1.374 1.049 0.788 1.375 0.698 1.584 2.197 -0.072 2.212 
0.366 0.601 0.466 0.479 0.427 0.425 0.327 0.653 0.582 -0.038 1.000 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 
Tabela 7. Modelos selecionados para cada índice seguindo critério Akaike. 

País Índice Modelo Garch Distribuição Akaike 
Argentina MERVAL EGARCH (2,2) t-student 4.07929 
Brasil IBOV EGARCH (2,1) t-student 3.963851 
Chile IPSA EGARCH (1,1) t-student 2.818089 
Eslováquia SAX GARCH (2,1) Generalized Error 2.475539 
Estônia OMX EGARCH (2,2) t-student 2.927003 
Hungria BUX EGARCH (1,1) t-student 3.752354 
México IPC EGARCH (2,1) t-student 3.236791 
Polônia WIG EGARCH (2,1) t-student 3.33966 
Rep. Tcheca PX EGARCH (1,2) t-student 3.389639 
Romênia BET EGARCH (2,2) t-student 3.633135 
Rússia RTS EGARCH (2,2) t-student 4.178341 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela 8. Teste nas séries estimadas de cada modelo. 

País Índice 
Jarque-Bera ARCH LM(1)  ARCH LM(2)  ARCH LM(3)  

JQ Prob F-stat Prob F-stat Prob F-stat Prob 
Argentina MERVAL 2464.19 0 0.134 0.714 0.181 0.835 0.240 0.869 
Brasil IBOV 302.13 0 7.777 0.005 4.349 0.013 3.114 0.025 
Chile IPSA 5210.71 0 0.165 0.684 0.378 0.685 0.370 0.774 
Eslováquia SAX 26160.96 0 0.387 0.534 0.764 0.466 0.733 0.532 
Estônia OMX 15232.79 0 0.257 0.612 0.179 0.836 0.124 0.946 
Hungria BUX 403.77 0 0.479 0.489 0.266 0.767 0.236 0.871 
México IPC 1210.59 0 2.084 0.149 1.383 0.251 1.190 0.312 
Polônia WIG 458.48 0 0.030 0.863 0.977 0.377 1.061 0.365 
Rep. Tcheca PX 2226.84 0 0.470 0.493 0.326 0.722 0.214 0.887 
Romênia BET 97376.35 0 0.130 0.719 0.086 0.917 0.068 0.977 
Rússia RTS 732.32 0 0.606 0.437 0.460 0.631 0.312 0.817 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 9. Resultados do Modelo EGARCH: fatos estilizados. 

País Índice Aglo Assim Persis Meia-vida 
Argentina MERVAL 0.346 -0.119 0.916 7.900 
Brasil IBOV 0.157 -0.099 0.967 20.656 
Chile IPSA 0.231 -0.115 0.949 13.242 
Eslováquia SAX - - 0.881 5.479 
Estônia OMX 0.108 -0.013 0.994 115.178 
Hungria BUX 0.161 -0.046 0.976 28.533 
México IPC 0.178 -0.123 0.970 22.757 
Polônia WIG 0.151 -0.053 0.981 36.134 
Rep. Tcheca PX 0.284 -0.086 0.958 16.154 
Romênia BET 0.105 -0.014 0.992 86.296 
Rússia RTS 0.301 -0.097 0.957 2.146 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela 10. Valores dos coeficientes de Akaike para os modelos multivariados. 

Grupo Distribuição Normal Distribuição t-student  
América 
Latina  (1,1) (1,2) (2,1) (2,2) (1,1) (1,2) (2,1) (2,2) 

VECH  13.438 13.035 13.043 12.971 12.557 12.563 12.560 12.551 

CCC 13.031 13.034 13.033 13.016 12.591 12.594 12.594 12.583 

BEKK  13.045 13.049 13.043 12.962 12.560 12.561 12.560 12.525 

Zona do Euro         
VECH  6.462 6.456 6.455 6.482 5.744 5.752 5.741 5.793 

CCC 6.465 6.459 6.456 6.427 5.745 5.745 5.742 5.739 

BEKK  6.491 6.460 6.466 6.482 5.777 5.755 5.747 - 

Leste Europeu         
VECH  17.380 17.287 17.219 17.347 16.620 16.584 16.579 16.630 

CCC 17.269 17.261 17.256 17.256 16.590 16.585 16.575 16.576 

BEKK  17.380 17.409 17.365 17.292 16.621 16.649 16.606 16.650 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 11. Correlações entre os países do grupo da Zona do Euro. 

Diagonal VECH(2,1) 
País Estônia Eslováquia 
Estônia 1  
Eslováquia 0.002 1 
Cor. Condicional Constante 
CCC(2,2) 
Estônia 1  
Eslováquia 0.021 1 
Diagonal BEKK(2,1) 
Estônia 1  
Eslováquia 0.003 1 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela 12. Correlações entre os países do grupo da América Latina. 

Diagonal VECH(1,1) 

País Brasil  México  Chile Argentina 

Brasil 1    

México 0.592 1   

Chile 0.414 0.418 1  

Argentina 0.550 0.467 0.359 1 

Cor. Condicional Constante CCC(1,1)  

Brasil 1    

México 0.667 1   

Chile 0.523 0.518 1  

Argentina 0.606 0.524 0.460 1 

Diagonal BEKK(2,2)    

Brasil 1    

México 0.634 1   

Chile 0.479 0.470 1  

Argentina 0.587 0.495 0.423 1 

 

Tabela 13. Correlações entre os países do grupo do Leste Europeu. 

Diagonal VECH(2,1) 

País Romênia Hungria Rep. Tcheca Rússia Polônia 

Romênia 1     

Hungria 0.186 1    

Rep. Tcheca 0.257 0.452 1   

Rússia 0.206 0.373 0.441 1  

Polônia 0.197 0.497 0.501 0.461 1 

Cor. Condicional Constante CCC(2,1) 

Romênia 1     

Hungria 0.282 1    

Rep. Tcheca 0.357 0.540 1   

Rússia 0.295 0.464 0.539 1  

Polônia 0.316 0.590 0.589 0.541 1 

Diagonal BEKK(2,1) 

Romênia 1     

Hungria 0.186 1    

Rep. Tcheca 0.257 0.452 1   

Rússia 0.206 0.373 0.441 1  

Polônia 0.197 0.497 0.501 0.461 1 
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Tabela 14. Correlações entre os países do grupo da Zona do Euro, dividida em períodos. 

Zona do Euro Diagonal VECH(2,1) * 
Pré-crise   
País Estônia Eslováquia 
Estônia 1 0.002 
Eslováquia -0.005 1 

Crise   
Estônia 1 0.002 
Eslováquia 0.010 1 

Pós-crise   
Estônia 1 0.002 
Eslováquia 0.002 1 
*acima da diagonal os valores encontrados com a amostra total. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 
Tabela 15. Correlações entre os países do grupo da América Latina, dividida em períodos. 

América Latina Diagonal BEKK(2,2) 
Pré-crise     
País Brasil México Chile Argentina 
Brasil 1 0.634 0.479 0.587 
México 0.554 1 0.470 0.495 
Chile 0.402 0.379 1 0.423 
Argentina 0.457 0.349 0.331 1 
Crise     
Brasil 1 0.634 0.479 0.587 
México 0.734 1 0.470 0.495 
Chile 0.613 0.600 1 0.423 
Argentina 0.724 0.612 0.558 1 

Pós-crise     
Brasil 1 0.634 0.479 0.587 
México 0.655 1 0.470 0.495 
Chile 0.497 0.496 1 0.423 
Argentina 0.631 0.565 0.459 1 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela 16. Correlações entre os países do grupo do Leste Europeu, dividida em períodos. 

Leste Europeu Diagonal VECH(2,1)   
Pré-crise      
País Romênia Hungria  Rep. Tcheca Rússia Polônia 
Romênia 1 0.186 0.257 0.206 0.197 
Hungria 0.000 1 0.452 0.373 0.497 
Rep. Tcheca 0.008 0.348 1 0.441 0.501 
Rússia -0.001 0.207 0.21718 1 0.461 
Polônia 0.021 0.439 0.351 0.235 1 

Crise      
Romênia 1 0.186 0.257 0.206 0.197 
Hungria 0.206 1 0.452 0.373 0.497 
Rep. Tcheca 0.361 0.452 1 0.441 0.501 
Rússia 0.287 0.320 0.569 1 0.461 
Polônia 0.302 0.520 0.590 0.467 1 

Pós-crise      
Romênia 1 0.186 0.257 0.206 0.197 
Hungria 0.317 1 0.452 0.373 0.497 
Rep. Tcheca 0.364 0.488 1 0.441 0.501 
Rússia 0.377 0.491 0.545 1 0.461 
Polônia 0.320 0.482 0.537 0.596 1 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 17. Correlação entre a volatilidade estocástica e determinística. 

País Índice Correl 
Argentina MERVAL 0.813 
Brasil IBOV 0.788 
Chile IPSA 0.768 
Eslováquia SAX 0.185 
Estônia OMX 0.711 
Hungria BUX 0.805 
México IPC 0.905 
Polônia WIG 0.837 
Rep. Tcheca PX 0.773 
Romênia BET 0.730 
Rússia RTS 0.684 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela 18. Teste de Wald �� = �  

País Índice X²(1) 
Argentina MERVAL 8.43642 [0.004] 
Brasil IBOV 24.49709 [0.000] 
Chile IPSA 13.50478 [0.000] 
Eslováquia SAX 72.75326 [0.000] 
Estônia OMX 11.63192 [0.000] 
Hungria BUX 7.203117 [0.007] 
México IPC 8.447288 [0.004] 
Polônia WIG 4.043836 [0.044] 
Rep. Tcheca PX 6.100065 [0.014] 
Romênia BET 11.39368 [0.001] 
Rússia RTS 6.569525 [0.010] 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 19. Teste de Wald ��+�� = � 

País Índice X²(1) 
Argentina MERVAL 0.199 [0.656] 
Brasil IBOV 0.001 [0.970] 
Chile IPSA 13.343 [0.000] 
Eslováquia SAX 60.552 [0.000] 
Estônia OMX 9.036 [0.003] 
Hungria BUX 3.013 [0.083] 
México IPC 6.522 [0.011] 
Polônia WIG 2.919 [0.088] 
Rep. Tcheca PX 3.938 [0.047] 
Romênia BET 3.573 [0.059] 
Rússia RTS 0.266 [0.606] 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 20. Resultados estatísticos modelo estocástico univariado, período pré-crise. 

País Índice �� �� ση
2 Log Verss AIC SBC HQ 

Argentina MERVAL 0.061 0.939 0.038 -1853.406 4.511 4.528 4.518 
Brasil IBOV* 0.022 0.982 0.003 -1814.824 4.418 4.435 4.424 
Chile IPSA* -0.031 0.936 0.046 -1749.635 4.649 4.667 4.656 
Eslováquia SAX -0.007 0.959 0.070 -1910.508 4.650 4.667 4.657 
Estônia OMX -0.030 0.962 0.094 -1857.548 4.521 4.539 4.528 
Hungria BUX 0.615 -0.151 0.604 -1873.461 4.560 4.577 4.567 
México IPC 0.006 0.955 0.031 -1857.773 4.522 4.539 4.529 
Polônia WIG 0.027 -0.153 1.595 -1940.919 4.724 4.741 4.731 
Rep. Tcheca PX 0.002 0.947 0.038 -1806.273 4.397 4.414 4.403 
Romênia BET 0.010 0.970 0.051 -1864.127 4.537 4.555 4.544 
Rússia RTS 0.365 0.549 0.864 -1929.043 4.695 4.712 4.702 
* valor inicial C(3) = -3 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela 21. Resultados estatísticos modelo estocástico univariado, durante a crise. 

País Índice �� �� ση
2 Log Verss AIC SBC HQ 

Argentina MERVAL 0.081 0.931 0.053 -902.359 4.527 4.557 4.539 

Brasil IBOV* 1.646 -0.465 0.223 -890.579 4.468 4.498 4.480 

Chile IPSA** -0.018 0.946 0.068 -771.835 4.682 4.716 4.696 

Eslováquia SAX 0.001 0.937 0.075 -905.674 4.543 4.573 4.555 

Estônia OMX* -0.020 0.934 0.118 -894.295 4.486 4.516 4.498 

Hungria BUX 0.400 -0.662 0.146 -890.922 4.470 4.500 4.481 

México IPC** -0.020 0.850 0.069 -904.035 4.535 4.565 4.547 

Polônia WIG 0.227 -0.604 0.158 -891.626 4.473 4.503 4.485 

Rep. Tcheca PX 0.000 0.944 0.022 -878.375 4.407 4.437 4.419 

Romênia BET -0.012 0.935 0.105 -905.894 4.544 4.574 4.556 

Rússia RTS** 0.057 0.940 0.049 -923.504 4.633 4.662 4.644 
* valor inicial C(3) = 1 e ** C(3) = -1 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 22. Resultados estatísticos modelo estocástico univariado, período pós-crise. 

País Índice �� �� ση
2 Log Verss AIC SBC HQ 

Argentina MERVAL 0.070 0.929 0.056 -1944.514 4.534 4.551 4.541 

Brasil IBOV* 0.031 0.974 0.004 -1890.337 4.408 4.425 4.415 

Chile IPSA* -0.022 0.947 0.046 -1830.865 4.643 4.660 4.650 

Eslováquia SAX -0.012 0.949 0.089 -1988.198 4.636 4.653 4.642 

Estônia OMX -0.024 0.965 0.099 -1943.057 4.531 4.548 4.537 

Hungria BUX 0.610 -0.175 0.546 -1951.154 4.550 4.566 4.556 

México IPC 0.007 0.949 0.034 -1946.224 4.538 4.555 4.545 

Polônia WIG 0.063 -0.149 1.515 -2020.436 4.711 4.728 4.718 

Rep. Tcheca PX 0.004 0.947 0.037 -1883.153 4.392 4.408 4.398 

Romênia BET 0.010 0.971 0.048 -1945.527 4.537 4.553 4.543 

Rússia RTS 0.364 0.550 0.801 -2007.828 4.682 4.698 4.688 
* valor inicial C(3) = -3  
Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Gráfico 4. Volatilidades estocásticas suavizadas. 

 

 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 23. Correlações das volatilidades para o grupo da Zona do Euro. 

País Estônia Eslováquia 

Estônia 1  

Eslováquia 0.631 1 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tabela 24. Correlações das volatilidades para o grupo da América Latina. 

País Brasil  México  Chile Argentina 

Brasil 1    

México 0.941 1   

Chile 0.884 0.864 1  

Argentina 0.954 0.927 0.735 1 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Tabela 25. Correlações das volatilidades para o grupo do Leste Europeu. 

País Romênia Hungria Rep. Tcheca Rússia Polônia 

Romênia 1     

Hungria 0.96 1    

Rep. Tcheca 0.97 0.97 1   

Rússia 0.95 0.94 0.95 1  

Polônia 0.95 0.96 0.97 0.93 1 
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APÊNDICE B - QUADRO 

Quadro 1. Características de cada índice dos países analisados. 
País Índice Capitalização 

(US$ milhões) 

Atualização Metodologia 

Argentina Índice Merval 127 050 

(03/07/2013) 

Trimestral Empresas selecionadas a partir da 

participação no volume de negociações 

e quantidades de operações nos últimos 

seis meses. 

Brasil Índice 

Bovespa 

(IBOV) 

754 667 

(02/07/2013) 

 

Quadrienal 

 

Empresa que seja incluída nas ações 

que representam 80% do valor 

acumulado de todos os índices 

individuais, apresentar participação de 

volume, superior a 0,1% do total, ter 

sido negociada em mais de 80% do 

total de pregões do período. 

Chile Índice de 

Precios 

Selectivo de 

Acciones 

(ISPA) 

218 483 

(28/12/2012) 

Anual Empresas com valor maior que 200 

milhões de dólares, mais de 5% das 

ações em free float* e que estiver entre 

as 40 empresas com maior volume de 

transações. 

Eslováquia Slovak Share 

Index (SAX) 

4 614 

(31/12/2012) 

Semestral Ações com peso máximo de 20% no 

índice. 

Estônia OMX Tallinn 

(OMXTGI) 

2 290 

(03/06/2013) 

Semestral Empresas que têm seu volume dos 

últimos doze meses avaliados, free 

float* maior que 15%. Capital da 

empresa não pode passar de 10% do 

índice. 

Hungria Budapest 

Stock 

Exchange 

(BUX) 

9 157 

(13/06/2013) 

Semestral Empresas transacionadas em 95% dos 

pregões nos últimos seis meses, pelo 

menos 0,5% dos ativos líquidos 

representados pelas ações listadas na 

bolsa, free float* de mínimo de HUF 5 

bi ou 0,5% da capitalização de 

mercado, mínimo de 5000 negócios e 

volume de HUF 5 bi nos últimos seis 

meses. 
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México Índice de 

Precios e 

Cotaziones 

(IPC) 

21 270 

(02/07/2013) 

Anual As 35 empresas negociadas todos os 

dias durante três meses antes da revisão 

da amostra do índice, free float* maior 

que 12% ou volume negociado maior 

que dez bilhões de pesos, volume 

negociado igual ou superior a 0,1% do 

volume negociado da amostra do IPC. 

Polônia Warsaw Stock 

Exchange 

Index (WIG) 

17 557 (em 

07/06/2013) 

 

Trimestral Empresas com ações em free float* 

maior que 10% e valor das ações em 

free float* maior que um milhão de 

euros. 

República 

Tcheca 

Prague Stock 

Exchange 

Index (PX) 

44 037 (em 

07/07/2013) 

Quadrienal Empresas com valor maior 0,5 bilhões 

CZK ou volume médio diário maior de 

2 milhões de CZK**. 

Romênia Bucharest 

Exchange 

Trading 

(BET) 

29 805 (em 

06/06/2013) 

Quadrienal 10 companhias mais líquidas. 

Rússia RTS Index 

(RTSI) 

137 341 

(03/06/2013) 

 

Trimestral Empresas com ações em free float* 

maior que 5%, devem ter 50 ações. 

*Free Float são ações que se encontram disponíveis para transação no mercado, ou seja, as quais não pertencem 
aos acionistas controladores.**Coroa da República Tcheca. 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


