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RESUMO

A alocacédo de recursos na economia exige um conhecimento cada vez maior de todos
os indicadores disponiveis. O investimento e financiamento da producdo nas economias
modernas acontece por intermédio do mercado financeiro, em particular, do mercado de capitais.
As expectativas do risco idiossincratico de cada economia é afetada pelas ocorréncias que se
referem unicamente ao respectivo pais e pode ser visto como um indicador relevante para 0s
investidores internacionais. Outro indicador relevante diz respeito ao prémio de risco soberano
dado pelo risco pais que tem como o principal indicador o Emerging Markets Bond Index ou o
EMBI+. Este trabalho tem por objetivo estimar a série temporal do risco idiossincratico da
economia brasileira e verificar sua interagdo o indicador do risco pais do Brasil, por intermédio
dos modelos autoregressivos condicionais heteroscedasticos e dos modelos vetoriais
autoregressivos com correcao de erros, ou modelos VECM.

PALAVRAS CHAVE. Risco ldiossincratico, Risco Pais, Cointegracéo.

Topicos: Estatistica e Modelos Probabilisticos, Gestdao Financeira.

ABSTRACT

The allocation of resources in the economy requires increasing knowledge of all
available indicators. Investment and production financing in modern economies takes place
through the financial market, in particular, the capital market. Through this market it is possible
to obtain idiosyncratic risk expectations of an economy affected by events that refer only to the
respective country and it can be a relevant indicator for international investors. Another relevant
indicator refers to the sovereign risk premium given by country risk, whose main indicator is the
Emerging Markets Bond Index or EMBI +. This work aims to estimate the idiosyncratic risk time
series in the Brazilian economy and to verify its interaction with the Brazilian country risk
indicator through regression models, heteroscedastic conditional autoregressive models and
autoregressive vector models with error correction, or VECM models.

KEYWORDS. Idiosyncratic Risk, Country Risk, Cointegration.

Paper topics: Statistics and Probabilistic Models, Financial Management.

GaIOé { Este trabalho foi publicado utilizando o Galea proceedings



JOAD PESSOA
2020

|

LIl Simpo6so Brasileiro de Pesquisa Operacional S [r

Joao Pessoa-PB, 3 a 5 de novembro de 2020 1= SBPU
o J

1. Introducéo

Para uma alocagdo 6tima de recursos na economia o conhecimento do comportamento
dos indicadores disponiveis e necessarios para sinalizar o trade off entre o risco e retorno de
projetos produtivos é fundamental, principalmente, nas ocasifes de escassez de recursos
financeiros como acontece com frequéncia em a grande parte das economias em desenvolvimento
e, em particular, na economia brasileira. Os formuladores de politicas econémicas e gestores
dessas economias empenham-se para atrair capital para projetos produtivos que movimentem a
economia proporcionando maiores oportunidades de emprego e um bem estar social digno. Por
outro lado, os administradores de recursos procuram investir e financiar projetos que possam
proporcionar retornos que remunerem o risco assumido ao alocar recursos nessas economias. E
como qualquer investidor procura se informar da melhor forma sobre suas possibilidades de
investimentos entre opgdes de investimentos disponiveis no mercado internacional.

O investimento e financiamento de projetos produtivos ou da producdo nas economias
acontece por intermédio do mercado financeiro, em particular, do mercado de capitais. Os
projetos produtivos que propiciam a infraestrutura necessaria para o desenvolvimento das
economias e manutencdo de empregos e do crescimento da renda tém no mercado de capitais a
fonte de recursos para investimentos e financiamentos. Por conseguinte um dos importantes
indicadores avancgados de uma economia € a performance do seu mercado de capitais, que tem
como indicador primeiro o indice de lucratividade do mercado acionario que traduz as
expectativas dos agentes econdmicos para essa economia. E através desses indices de
lucratividade de a¢Ges podem ser estimadas as volatilidades ou riscos associados aos projetos
produtivos, assim como, aos setores das economias nacionais, a uma economia nacional ou a
economia global. O risco total de uma carteira de ativos, ou de projetos, e seus dois componentes,
0 risco de mercado e o risco idiossincratico ou especifico ou Unico, podem ser estimados através
dos retornos da carteira de ativos e dos retornos da carteira de mercado. Assim, a teoria de
financas estuda o investimento e financiamento da producédo através de metodologias adequadas
para se observar o risco associado as atividades produtivas ou aos projetos produtivos. Essa teoria
se desenvolveu nas sete Ultimas décadas a partir do modelo de otimizacéo de carteiras, sugerido
por Markowitz (1952), e da determinacdo de modelos que especificam o trade-off risco e
retorno. Assim a quantificacdo do risco de uma carteira diversificada pode se dar através do
modelo de mercado, apresentado na literatura por Sharpe (1963) em um dos principais trabalhos
da teoria de finangas. O modelo de mercado pode ser representado por um modelo estocéstico
que tem como variavel resposta o retorno de um ativo, ou uma carteira de ativos, e como
regressor 0 retorno da carteira de mercado, cuja a proxy pode ser obtida em cada uma das
economias nacionais pelos indices de lucratividade dos respectivos mercados acionarios. Dessa
forma, cada economia nacional tem como indicador para representar a carteira que engloba a
maior parte dos projetos produtivos de cada uma das economias nacionais, ou seja, o indicador
mais proximo de uma carteira de mercado dessa economia. Esse indicador pode ser representado
pelo indice de lucratividade do mercado acionério de cada uma dessas economias. Enquanto o
indicador que represente carteira de mercado global, ou da economia mundial, pode ser obtido
por uma carteira que retna todos os mercados nacionais, ou por um indice de lucratividade dessa
carteira ou do mercado aciondrio global. Algumas agéncias, ou instituicdes do mercado
financeiro, calculam e disponibilizam indices de lucratividade dos mercados acionarios nacionais
e do mercado acionario global. Desse modo, pode-se construir modelos de mercado para cada
uma das economias nacionais e, em especial, para economia brasileira. E assim podem ser
estimados o risco total de cada economia integrada a economia mundial, como também, os
componentes desse risco associado a economia nacional de interesse, ou seja, o risco de mercado
e 0 risco idiossincratico. Enquanto o risco de mercado reflete, em cada economia nacional, as
ocorréncias que atingem toda a economia global tais como guerras, desastres climaticos e
pandemias. O risco especifico ou idiossincratico ou Unico pode ser visto pelos investidores
internacionais como a parcela do risco total de uma economia nacional associado as ocorréncias
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gue atingem somente uma determinada economia nacional ou de um respectivo pais, ao seja, a
parte do risco que pode ter influéncia direta de medidas econdmicas especificas que atingem uma
economias nacionais. As expectativas do risco idiossincratico, ou da volatilidade idiossincratica,
mostra de que forma particular cada economia é afetada pelas ocorréncias que se referem
unicamente ao respectivo pais, ou ainda como cada pais administra os problemas que se referem
aos seus projetos produtivos e a atividade econdmica em geral. Assim o risco idiossincratico
pode ser visto como um indicador relevante para os investidores internacionais observarem o
mercado de uma dada economia.

Outro parametro relevante associado ao risco da atividade econdmica das economias
nacionais diz respeito ao prémio de risco soberano, que é dado pelo risco pais tem como o
principal indicador o Emerging Markets Bond Index ou o EMBI+. Esse indice quantifica a
margem que os investidores internacionais tem como justa a receber por investir em projetos
produtivos de determinada economia nacional, ou por investir titulos referenciados por projetos
produtivos desenvolvidos em determinada economia nacional.

Muitas pesquisas tem sido desenvolvidas sobre o risco idiossincratico de projetos de
investimentos, carteiras de projetos de investimentos ou economias nacionais em geral. Esses
estudos se diferenciam pela forma que esse risco é estimado, tais como modelos utilizados e
métodos de estimacdo, assim como a relagdo ou associacdo desse indicador acontece com 0s
retornos ou com outros indicadores desses projetos de investimentos, carteiras de projetos de
investimentos ou economias em geral. O mesmo ocorre com as pesquisas relacionadas com risco
soberano ou com prémio associado a esse risco. Adiante, neste trabalho serdo comentados
algumas dessas pesquisas.

Este trabalho tem por objetivo estimar a série temporal do risco idiossincratico da
economia brasileira e verificar sua interacdo com o indicador do risco pais do Brasil,
respectivamente, por intermédio dos modelos autoregressivos condicionais heteroscedasticos, ou
modelos da familia ARCH, e de modelos vetoriais autoregressivos com corre¢cdo de erros, ou
modelos VEC ou VECM.

Além desta introducdo, sdo apresentados neste trabalho outras secfes da seguinte
forma. Na Secdo 2 é apresentado um breve relato das pesquisas relacionadas aos temas aqui
tratados. Enquanto a Secdo 3 apresenta a abordagem metodoldgica implementada enquanto a
amostra ou os dados utilizados que estdo apresentados na Secdo 4. A andlise dos resultados
obtidos sdo apresentados na Se¢édo 5. Por fim, na Secdo 6 estdo os comentarios finais do trabalho
seguindo-se as referéncias bibliogréficas utilizadas.

2. Risco ldiossincratico e o Risco Pais — Um Preludio

O indice de lucratividade das acGes € uma proxy de uma carteira diversificada de cada
uma das economias que compdem a economia global, 0 que permite se obter estimativas da
volatilidade ou do risco total de cada uma das economias nacionais e da economia global. O risco
total de uma carteira de ativos ou projetos de investimentos ou de uma economia pode ser
dividido em duas parcelas: o risco de mercado ou risco diversificavel, que diz respeito ao risco
que afeta a carteira ou economia inserida no mercado global; e o risco especifico, Unico, dito
diversificAvel ou idiossincratico, que pode ser minimizado com a diversificacdo da carteira e
pode ser visto como risco inerente a cada uma das economias nacionais inseridas na economia
global. As expectativas do risco idiossincratico ou da volatilidade idiossincratica mostram de que
forma particular cada economia é afetada pelas ocorréncias que se referem unicamente ao
respectivo pais, ou ainda como cada pais administra os problemas que se referem aos seus
projetos produtivos e de infraestrutura que possam gerar bem estar para sua populagéo.

A partir do trabalho de Sharpe (1963) muitas pesquisas tém sido realizadas procurando,
de uma forma adequada, determinar o risco total e seus componentes. A estimagdo do modelo de
mercado, ou o modelo de indice Unico, sugerido por Sharpe (1963) permite a determinacao do
coeficiente beta, principal indicador do risco de mercado, e o risco idiossincratico, denominado
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também risco especifico ou risco Unico. Em um trabalho pioneiro Rosenberg e McKibben (1973)
procuram fazer previsdes do risco sistematico e do risco especifico de ac¢des, propondo modelos
estocésticos construidos utilizando o conceito de modelo de mercado ou do modelo de indice
Unico para determinacgdo do coeficiente beta e do risco especifico ou idiossincratico. A partir do
trabalho de Rosenberg e McKibben (1973) muitas pesquisas foram desenvolvidas dando
continuidade e aprimorando o métodos utilizados. Fu (2008) procurou estimar 0 risco
idiossincratico e sua relacdo com os retornos mensais de a¢des utilizando o modelo de trés fatores
sugerido por Fama e French (1993) e modelos oriundos do Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity Models disponiveis na literatura de financas, desenvolvidos a partir do
trabalho seminal de Engle (1982) e do trabalho de Bollerslev (1986). Angelidis e Tessaromatis
(2008) observam que o risco especifico, ou idiossincratico, tem sido negligenciado em detrimento
de um maior destaque dado ao risco sistematico na determinacdo do prémio de risco e Campbell
et al. (2008) enfatizam a importancia da avaliagdo do risco especifico.

Em geral a volatilidade dos mercados aumenta nos periodos que antecedem essas crises
e durante os periodos de crise. No periodo recente da economia mundial e como observa Kalra
(2008) com a crise subprime norte-americana, iniciada em meados de 2007, e o recrudescimento
da oferta de crédito no mercado global: observou-se um descontrole da economia mundial e dos
mercados de capitais, em particular. Dentre os trabalhos mais recentes que procuram estimar o
risco idiossincratico pode-se citar o de Blitz et al. (2018), que trata desse risco como uma
anomalia, e o de Chang et al. (2018) com dados da economia japonesa. Mais recentemente Zhou
e Shi (2019) procuram verificar o risco idiossincratico do mercado chinés de agdes. Deve-se citar,
também, os trabalhos relacionados a crises sanitarias ou dadas por epidemias e pandemias, que
ocuparam e vem ocupando pesquisadores académicos com estudos e pesquisas que procuram
verificar as alteracbes nos riscos de projetos produtivos, em carteiras ou colecdo de projetos
produtivos, de setores da economia e de economias nacionais. Em meio dessas pesquisas se
destacam a de Naidenova et al. (2020), que trata de choques idiossincraticos e sistematicos
provocados pela Pandemia de Covid-19 nos mercados financeiros, e as pesquisas recentes de
Atkeson (2020), de Barro et al. (2020), de Anderson et al. (2020), de Mckibbin e Roshen (2020)
e de Gaurinchas (2020), sobre a influéncia da crise provocada pela Pandemia de Covid-19 no
ambiente macroecondmico.

Um aspecto proeminente das economias emergentes é o nivel de endividamento
acentuado, em particular, o endividamento externo, uma vez que em diversos periodos
apresentam escassez de recursos necessitando de aporte de recursos externos. Assim, do ponto de
vista dos gestores de recursos, todos os indicadores disponiveis sdo interessantes para alocacao
eficiente de recursos nessas economias e importantes para auxiliar a tomada de decisdo de
investimento. Dentre muitos parametros os investidores e administradores de recursos observam
dois dos mais relevantes através dos mercados de titulos de risco: o risco pais e 0 risco ou risco
de total. O risco total assim como o risco pais, que mede a estabilidade das economias nacionais
através da capacidade de honrar o pagamento da divida externa, € um dos principais parametros
observados para a alocacdo eficiente de recursos no mercado internacional. Os mercados
emergentes tém se mostrado cada vez mais eficientes informacionalmente, o que deve revelar
associagOes entre esses parametros no longo prazo. Enquanto o risco pais em geral é representado
pelo Emerging Markets Bond Index (EMBI+) ndo apresenta problemas quanto a sua
determinagdo pois as cotacdes desses titulos podem ser observadas diretamente no mercado
desses titulos. Enquanto o risco soberano se refere ao risco de crédito de transacbes que
envolvem o estado e é mensurado por agéncias de classificacdo de risco de crédito ou de rating
tais como a Moody's, a Fitch e a S&P (Standard & Poor's), para mencionar as de maior
relevancia, o risco pais se refere excesso de retorno exigido para se investir em determinado pais,
ou seja, um prémio de risco ou uma margem. O que pode ser observado pelas cotagdes dos
indices EMBI+ para cada pais ou pelos CDS — Credit Default Swap. Os gestores de recursos
observam esses indicadores para alocagdo de recursos. Quando o risco de determinado mercado
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aumenta os investidores procuram reduzir o risco total de suas carteiras realocando ativos,
transferindo recursos de titulos vinculados aos mercados emergentes para mercados
desenvolvidos em um movimento designado por flight to quality.

S&8o0 muitos 0s estudos e pesquisas que tem atraido o interesse académico para linhas de
pesquisa que envolvem o risco soberano e o risco pais em, especial, pesquisas relacionadas ao
comportamento dos indices EMBI+ e CDS’s de paises emergentes. Alguns estudos procuram
relacionar esses indices com indicadores macroeconémicos se utilizando de uma variedade de
metodologias, principalmente, as que envolvem inferéncia estatistica. Dentre esses podem ser
citados os trabalhos: de Kocsis (2013) que utiliza de técnicas de componentes principais da
analise de fatores para decompor indicadores de mercado, dentre esses 0 EMBI+ e CDS de uma
amostra representativa de economias nacionais; o de Herrera et al. (2013) que relaciona o EMBI+
com outros fatores de risco sistematico da economia mexicana; o de Cristo e Gomez-Puig (2014)
que apresenta evidéncias da relacdo entre EMBI+ e variaveis macroecondmicas de sete paises
latino americanos, se utilizando modelos vetoriais autoregressivos com correcdo de erros; e 0
trabalho de Alfaro et al. (2017) que estuda o comportamento do risco pais de outras trés variaveis
envolvendo volatilidade e taxa de cambio de paises latino americanos, através de um modelo
vetorial autoregressivo. Deve-se salientar que Alfaro et al. (2017) fazem uma estudo particular
para economia chilena incluido o preco do cobre no mercado internacional e destacar que os
autores enfatizam que dentre os paises latino americanos o EMBI+ tem maior relevancia para o
Brasil que os outros paises latino americanos.

A abordagem metodoldgica empregada neste trabalho é apresentada na Secdo 3 a
seguir.

3. Abordagem Metodoldgica Utilizada

Deve-se salientar que na construcdo e na estimacdo dos modelos estocésticos
necessarias para o desenvolvimento deste trabalho o pressuposto de normalidade é um dos
fundamentais. Assim foram feitos testes da hipotese de normalidade sugerido por Jarque e Bera
conforme descrito em Gujarati e Porter (2011) ou Wooldridge (2011). Outro pressuposto
fundamental para esta pesquisa se refere a estacionariedade. Um processo estacionario tem como
principal caracteristica a invariabilidade da média, da variancia e da estrutura de autocorrelagdo,
isto é, esses parametros ndo mudam no decorrer do tempo. De acordo com Gujarati e Porter
(2011), a ndo-estacionariedade comumente causa regressdes esplrias, mesmo em amostras
grandes. O teste de estacionariedade utilizado foi o Dickey-Fuller Aumentado (ADF). E
importante destacar que a auséncia de estacionariedade pode ser corrigida através de processos de
diferenciagdo. Para maior detalhamento do assunto e do teste ADF pode-se recorrer a Gujarati e
Porter (2011). Outro teste estatistico de hipéteses importante para feitura deste trabalho se refere
aos testes da hipotese de cointegracdo. Dentre os testes de cointegracdo disponiveis na literatura
foi utilizado o de Johansen, conforme a descricdo apresentada em Enders (2010), por sua
adequacdo para estimacdo do modelo vetorial autoregressivo mostrado adiante. Além disso,
outros testes estatisticos de hipdteses requeridos pelos modelos estimados foram realizados.

Para a concepcdo desta pesquisa procedeu-se inicialmente a elaboragdo das séries
temporais do risco pais e do risco idiossincratico da economia brasileira. Enquanto o risco pais
tem como principal indicador o Emerging Markets Bond Index — EMBI+ e pode ter sua cotagdo
observada no mercado, a determinacdo do risco idiossincratico, ou risco especifico ou Unico, é
estimado através do modelo de mercado, ou seja, de um modelo estocéstico linear que relaciona o
retorno de um ativo com o retorno da carteira de mercado.

O conceito e a determinagdo do risco total e de suas parcelas, risco sistematico e risco
idiossincratico, foram estabelecidos a partir do Single Index Model, ou modelo de mercado,
proposto por Sharpe (1963) que relaciona os retornos de uma carteira de ativos com risco com 0s
retornos da carteira de mercado. No &mbito deste a trabalho a carteira de ativos com risco é
caracterizada pelo indice de lucratividade do mercado acionério brasileiro, representado pelo
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indice MSCI Brasil, ao passo que a carteira de mercado global de a¢bes é caracterizada pelo
indice de lucratividade do mercado acionario global, representado pelo indice de acdes MSCI
ACWorld. Esses dois indices sdo calculados pela companhia de servicos financeiros Morgan
Stanley Capital Internacional (MSCI) e serdo comentados adiante na se¢do que trata dos dados
utilizados neste trabalho. O modelo de mercado pode ser descrito da seguinte forma:

Ri=a+ BRy:+e [1]
Sendo:
Rt =retorno do indice MSCI Brasil no periodot; e
Rwmt = retorno do indice ACWorld ou da carteira de mercado global de a¢6es no periodo t.
Do modelo de mercado tem-se a média condicional e variancia condicional dos retornos
dos ativos financeiros que podem ser determinadas da seguinte forma:

média: E(R:|Ry:) = a+ B Ry 2]

variancia:  V(Re[Rue) = B2V (Ry) + V(ey) [3]

Como o risco total, medido pela varidncia condicional, pode ser dividido em risco de mercado, ou
sistematico, e risco idiossincratico, ou ndo sistemético, conforme a expressdo [3] acima. A
primeira parcela representa o risco de mercado, ou risco sistematico ou ndo diversificavel,
enquanto a segunda parcela representa o risco idiossincratico, ou especifico ou Unico ou
diversificavel. O risco sistematico tem no coeficiente beta o seu principal indicador engquanto o
risco idiossincratico, ou especifico, € determinado pela varidncia dos termos estocésticos do
modelo de mercado na sua forma estocastica. A estimacdo do coeficiente beta se da através dos
métodos econométricos aplicados aos modelos de regressdo linear, como por exemplo nos
trabalhos: de Scholes & Willians (1993), utilizando um modelo univariado; e de Salles (2006),
utilizando um modelo multivariado. Em contrapartida a estimacgdo do risco idiossincratico, pode
ser feita através de modelos estocasticos de volatilidade, como por exemplo os modelos da
familia ARCH, em particular, 0 GARCH sugeridos, respectivamente, por Engle (1982) e
Bollerslev (1986). O modelo GARCH é um modelo condicional autoregressivo heteroscedastico,
proposto por Bollerslev (1986), que procura assimilar um comportamento comum em séries de
retorno de ativos financeiros, no qual grandes valores sdo seguidos por valores também altos nos
periodos seguintes, ndo necessariamente no mesmo sentido, seguindo um processo previsivel.
Sendo os parametros alfas e betas maiores do que zero, um modelo GARCH (p,q) pode ser
descrito em sua forma geral pela expressao:

2 _ q 2 p 2
O — Qg + Ejzlaet—j'l'zjzlﬁo-t—j [4]

Assim, além dos modelos ARCH e GARCH, foram testados outros modelos bem
difundidos da familia ARCH como por exemplo o IGARCH, EGARCH e o TGARCH.
Selecionando-se 0 modelo a ser utilizado pelo critério de selegdo de modelos sugerido por
Akaike, o AIC, que pode ser visto em Gujarati e Porter (2011) ou Wooldridge (2011). O modelo
selecionado e utilizado neste trabalho para estimativa do risco idiossincratico foi um modelo de
regressao heteroscedastico, onde os termos estocasticos seguem um modelo GARCH (1, 1), que
pode ser descrito conforme abaixo:

R.=a+ PRy +e;:, e, ~Student (0; 02;v) [5]

of = ap + ael_+ o,
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Desse modo, no que se refere ao risco idiossincratico, doravante designado como IDR,
do mercado brasileiro: a série temporal foi formada com os resultados do modelos GARCH (1, 1)
estimado no modelo de mercado descrito acima, com toda amostra de retornos dos indices de
lucratividade dos mercados MSCI Brasil e MSCI ACWorld.

Para se atingir o propdsito deste trabalho foram utilizados modelos estocésticos
multivariados, em particular, modelos bivariados desenvolvidos a partir dos modelos vetoriais
autoregressivos, apresentados na literatura econométrica por Sims (1980), esses modelos nédo
distinguem variaveis enddgenas e exdgenas e permitem se estudar a relacdo entre duas ou mais
variaveis estocasticas, inovagdes ou choques que uma variavel pode transmitir para outra ou
outras varidveis e se verificar a relacdo de curto prazo e de longo prazo entre as variaveis
envolvidas. Além disso, pode-se verificar a hipdtese da causalidade de Granger entre as variaveis
envolvidas (ver Granger (1969) e Sims (1972)). Considerando-se duas variaveis de interesse para
esta pesquisa, a saber, risco idiossincratico e 0 EMBI+, 0 modelo VAR pode ser descrito, em sua
forma mais simples, pelo seguinte sistema de equagdes:

Yo =p1+ BoYeo1 + PaZi g+ &xp [6]
Zt = Pa+ PsZiq + PeYe1 + &2t [7]

onde as variaveis Yt e Z; sd0 estaciondrias, e &, e & tem valor esperado igual a zero e séo
ortogonais. Neste trabalho a varidvel Y, representa a variavel IDR enguanto a variavel Z; 0 EMBI+
Brasil. Com a ndo rejeicdo da hipotese de cointegracéo entre as séries temporais das variaveis em
questdo, as varia¢oes ou retornos do EMBI e as varia¢@es ou retornos do IVOL, deve se usar VAR
com corre¢do de erros ou o modelo VEC ou VECM, um modelo VAR modificado para se
considerar a cointegracdo entre as variaveis de interesse (ver Salles e Almeida (2016)).

4. Dados — Amostra Utilizada

Os dados primarios que formaram a amostra utilizada neste trabalho foram coletados no
website do Ipeadata, www.ipeadata.gov.br, para o EMBI+, e no website Investing.com para os
indices de lucratividade do mercado acionario brasileiro — o MSCI Brazil Index — e de
lucratividade do mercado acionario global — MSCI All-Country World Equity Index — ou
simplesmente MSCI ACWorld Index, calculados pela companhia de servigos financeiros
Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI). Os dados coletados foram transformados em
dados do fechamento da semana, ou seja, do Gltimo dia de negociagéo da semana, para o periodo
de 7 de junho de 2009 até 22 de marco de 2020, perfazendo um total de 564 informacgdes de
cotacBes semanais dos trés indicadores coletados.

A série temporal do risco idiossincratico foi obtida com a estimacdo do modelo de
mercado dado pelas expressdes mostradas em [5] com os temos estocasticos ajustados a uma
distribuicdo t de Student com aproximadamente 7 graus de liberdade. Os resultados da média, da
variancia e das métricas de performance das estimativas estdo mostradas, respectivamente em [8],
[9] e [10] a seguir.

MSCI Br: = -0,0031 + 1,3442 ACWORD [8]
se(0,0011) (0,0451)
2 _ 2 2
of = 0,0003 + 0,0838 e;_4 +0,8927 G;_4 [9]
se(0,0001) (0,0283) (0,0312)

Distribuicdo t Student - graus de liberdade = 6,71

2 (I 1y SO — Estatistica de Durbin-Watson = 1,8679 [10]
SE da Regressdo = 0,0313 -----------=-=-mnmmmmmem Soma de Quad. dos Residuos = 0,5511

Critério de Akaike (AIC) =-4,2543
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Com as series temporais do EMBI+ e das estimativas do IDR obtidas foram
implementadas no modelo VECM estimado para elaboragdo deste trabalho, cujo o
comportamento e a evolugdo no periodo estudado podem ser observados nos gréaficos
apresentados na Figura 1 e na Figura 2 mostradas a seguir. A Figura 3, adiante, apresenta 0s
gréaficos das evolugbes das variacdes desses indicadores no periodo, mostrando suas interacées.
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Figura 1 — Comportamento do EMBI+ Brasil Figura 2 — Comportamento do Risco Idiossincratico
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Figura 3 — Comportamento das Variagdes do Indicadores do EMBI+ Brasil e do Risco Idiossincratico

Tabela 1 - Resumo Estatistico das Séries Temporais Utilizadas

Cotacdo | Estimate | Variagdo | Variacdo
EMBI IDR EMBI IDR

Estatistica Semanal | Semanal | Semanal | Semanal
Média 251,9751 0,0010 0,0009 0,0042
Mediana 239,0000 0,0008 0,0000 -0,0379
Méaximo 554,0000 0,0037 0,3018 1,1756
Minimo 137,0000 0,0002 -0,1923 -0,1022
Desvio Padrao 72,5232 0,0006 0,0616 0,1265
Assimetria 1,4714 1,4073 0,4388 3,9026
Curtose 5,9014 4,8734 4,8639 27,1381
Jarque-Bera 400,6215 268,1563 99,5605 15096,96
(Valor p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste ADF -2,7425 -4,4010 -16,0360 -23,2816
(Valor p) (0,2198)  (0,0023)  (0,0000)  (0,0000)

A Tabela 1, acima, apresenta um resumo estatistico da séries temporais de interesse para
o resultado final desta pesquisa, ou seja, a verificacdo de iteracdo entre 0 risco pais e risco
idiossincratico da economia brasileira. O nimero de observacGes das variacbes do EMBI+ e do
IDR a serem implementadas no modelo vetorial autoregressivo estimado foi de 563 observacdes.
A Tabela 1 mostra um diferenca significativa entre as medidas resumos das duas séries
temporais, apresentadas nas duas primeiras colunas, a volatilidade dos dados do EMBI+ é
significativamente maior do que a volatilidade do IDR, quase 50% a mais. No que se refere a
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normalidade das séries temporais as duas apresentam medidas dos coeficientes de assimetria e de
curtose semelhantes e distantes de coeficientes de uma distribuigdo normal. O que se confirma
com o teste de Jarque-Bera que ndo permite aceitacdo da hipotese de normalidade para essas duas
séries temporais. No que se refere a hip6tese de estacionariedade as inferéncias sdo diferentes,
para a série temporal do EMBI+ a hipbtese ndo € aceita enquanto para a série temporal do IDR a
hipGtese ndo € rejeitada. A partir dessas séries temporais foram calculadas séries temporais das
variacdes ou retornos a serem utilizadas no modelo vetorial autoregressivo cujas estimativas e
testes serdo mostrados e comentados na proxima secdo. Essas séries temporais estdo resumidas ha
Tabela 1 nas duas colunas a direita, mostrando que as medidas de tendéncia central e de
volatilidade diferem. As duas séries temporais das varia¢des dos dois indicadores ndo permitem a
rejeicdo da hipdtese de ndo normalidade. Enquanto a hipotese de estacionariedade ndo pode ser
rejeitada para as séries temporais das variages ou dos retornos desses indicadores, ou seja, do
risco pais e do risco idiossincratico brasileiro. Deve-se observar que a estacionariedade é um
pressuposto importante para implementa¢édo dos modelos vetoriais autoregressivos.

A proxima secdo apresenta os resultados obtidos com aos testes de cointegragdo e a
estimacgdo do modelo vetorial autoregressivo adequado a esses dados.

5. Anélise dos Resultados Obtidos

Com o intuito de se verificar a relacdo de curto e longo prazo, entre as séries temporais
de variagdes ou retornos dos indicadores do risco pais EMBI+ e do risco idiossincratico IDR
foram estimados modelos vetoriais autoregressivos, as funcdes de impulso resposta e a
decomposicdo da varidncia desses indicadores. Inicialmente deve-se proceder ao teste de
cointegragdo para se estabelecer que tipo de modelo vetorial autoregressivo deve ser estimado,
Isto é, dependendo dos resultados do teste de cointegracdo deve-se determinar se modelo
adequado é um modelo VAR ou um modelo VECM.

Assim foi realizado o teste de cointegracdo de Johansen entre as séries temporais das
variacdes ou retornos das dois indicadores em questdo. O teste de cointegracdo de Johansen
realizado indicou que tanto no que se refere as estatisticas do trago quanto as estatisticas dos
autovalores ndo se pode rejeitar a hipotese de cointegracdo entre as séries temporais da variagao
desses indicadores que doravante sdo designados por rEMBI e rIDR, respectivamente. O grafico
apresentado na Figura 4 mostra os resultados da funcdo de cointegragdo entre essas duas
variaveis, confirmando a existéncia de uma associac¢ao de longo prazo entre o rEMBI e 0 rIDR. O
resultado do teste de cointegragéo indica que o modelo VEC ou VECM, ou modelo VAR com
mecanismos de correcdo de erros, € 0 modelo adequado para se obter inferéncias necessarias
sobre a interacdo das variaveis de interesse para este trabalho.

-8
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Figura 4 — Relacao de Cointegracéo entre o EMBI+ e 0 IDR

Assim procedeu-se a estimativa do modelo VECM e as estimativas das duas equagoes
do modelo VECM estdo apresentadas a seguir na Tabela 2. A Tabela 2 apresenta os resultados
das estimativas dos parametros com os erros padrdo, estatisticas t e valores p. Esses resultados
permitem se inferir que todas estimativas dos pardmetros sdo estatisticamente significativos. O
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modelo estd estimado de forma satisfatoria, 0 que se confirma com a métrica dada pelo
Determinante da Covariancia dos Residuos (DRC) préximo de zero e um AIC igual a -3,7912.
Na Tabela 2 pode-se observar as métricas de ajustes dos modelos e cada uma das duas equacdes
gue compdem o modelo vetorial autoregressivo com corre¢do de erros explicitadas.

Tabela 2 - Resultados da Estimacéo do Modelo VECM

Parametro Estimativa Erro Padrdo Estatistica. t valor p
b1 -0,4843 0,0615 -7,876184 0,0000
S -0,4429 0,0581 -7,630584 0,0000
B3 -0,1547 0,0436 -3,551437 0,0004
Pa -0,1906 0,0269 -7,089162 0,0000
Ps -0,1016 0,0208 -4,893137 0,0000
Pe 1,3001 0,1243 10,45747 0,0000
pr -0,8218 0,1174 -7,002791 0,0000
Ps -0,3801 0,0881 -4,315619 0,0000
Po -0,2393 0,0544 -4,401265 0,0000
Lo -0,1202 0,0420 -2,863779 0,0043
Determinante da Covariancia dos Residuos (DRC) 7,41E-05
Equacéo 1
rEMBI; = 1 (fEMBl,; - 0,4942 rIDRy; ) + 82 rEMBI..1 + 33 FEMBI, + 4 rIDR + fB5 rIDR:.2
R? 0,4825 Média da Var. Dependente  0,0006
R2 Adj. 0,4787 Erro Padréo Var. Dependente  0,0917
Erro Padrao da Regressao 0,0662 Soma Quadrados Residuos ~ 2,4338
Estatistica Durbin-Watson 2,0874 No. Observacoes : 560
Equacao 2
rIDR; = 6 (rEMBl, - 0,4942 rIDRy; ) + 87 rEMBI.1 + 88 rEMBI, + o rIDRy; + f10 DRy,
R? 0,4368 Média da Var. Dependente 0.000338
R?Adj. 0,4327 Erro Padr&o Var. Dependente 0.177759
Erro Padrédo da Regressdo 0,1339 Soma Quadrados Residuos 9.948119
Estatistica Durbin-Watson 2,0829 No. Observagoes : 560
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Figura 5 - Fungdo de Impulso Resposta Figura 6 - Decomposi¢do da Variancia
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A partir desses resultados foram implementados testes de significancia dos coeficientes
e Bs do mecanismos de correcdo de erros, mostrados na Tabela 2, que com a ndo rejeicdo da
hip6tese de significancia estatistica indica que existe uma relagdo de longo prazo entre os
indicadores rEMBI+ e o rIDR. O teste Wald desses coeficientes ndo permitem a aceitacdo da
hip6tese nula desses coeficientes serem iguais a zero o que confirma a relagdo de longo prazo
entre as variaveis rEMBI+ e o rIDR. Quanto a relacdo de curto prazo a significancia dos
coeficientes indica que essa hipotese ndo pode ser rejeitada. Outra inferéncia importante se refere
ao teste de causalidade de Granger. O teste de causalidade Granger aponta para ndo rejeicdo da
causalidade bidirecional entre os dois indicadores, o que se confirma com o teste Wald de
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exogeneidade. Assim pode-se inferir que existe uma interagdo no curto e no longo prazo entre as
duas variaveis de interesse para este estudo.

No que se refere a funcdo impulso resposta entre as variaveis, os graficos apresentados
na Figura 5, adiante, permitem se observar como acontece a influéncia, ou com que defasagem,
uma variavel influi na outra. Por fim, a decomposicao da varia¢do de uma variavel na outra pode
ser visto no grafico da Figura 6. Onde pode-se observar que a maior participacdo na variagao
acontece com uma defasagem perto 10 periodos ou semanas, tanto para 0 EMBI+ quanto para o
IDR.

6. Conclusdes e Comentérios Finais

Este trabalho teve como objetivo estimar uma proxy para o risco idiossincratico da
economia brasileira, e comparar os resultados da série temporal obtida com a medida de risco
pais mais difundida entre os gestores de recursos no mercado internacional, Desse modo 0s
objetivos forma atingidos.

Os resultados apontam similaridades ou associaces entre os dois indicadores com
interacBes no curto e no longo prazo. Desse modo o IDR mostra ser um indicador relevante no
que se refere ao risco das atividades econdmicas implementadas no &mbito da economia
brasileira, podendo ser util na avaliagdo de investimentos nos projetos relacionados a essas
atividades. Permitindo assim aos gestores de recursos um indicador alternativo para obtencdo de
estimativas do retorno esperado exigido pelos agentes econdmicos nos financiamentos e
investimentos de projetos produtivos e de infraestrutura necessarios para o desenvolvimento da
economia brasileira e que proporcionem maior empregabilidade e um bem estar social aceitavel.

Para a continuidade dessa pesquisa pretende-se verificar 0 que ocorre em outras
economias com o comportamento do risco especifico ou idiossincratico. Assim como verificar o
impacto de crises tais como a provocada pela Pandemia de Covid-19 nos mercados emergentes.
Assim como as associagdes e as interacdes dos indicadores de risco pais e do risco idiossincratico
tém se comportado em outras economias emergentes.
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