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O objetivo deste trabalho consiste em identificar a existéncia de
contagio financeiro utilizando a inovadora metodologia de Redes Baye-
sianas, executando-se uma analise sequencial. A analise da interdepen-
déncia de mercados internacionais é realizada em periodos de crises
financeiras, ocorridas entre os anos 1996 e 2009, envolvendo paises
nos quais foi possivel avaliar seus efeitos e objetos de estudos simila-
res na literatura. Os resultados apontaram para diversas evidéncias de
contagio em periodos de crise, com causadores bem definidos. Por fim,
verificou-se que, ap6s as diversas crises, os mercados estavam muito
mais interligados do que no periodo inicialmente adotado.

This work aims to identify the existence of financial contagion using the
innovative metodology of Bayesian networks, executing a sequential anal-
ysis. The analysis of the interdependence of international markets is per-
formed in periods of financial crises that occurred between the years 1996
and 2009, involving countries in which it was possible to evaluate their ef-
fects and objects of similar studies in the literature. The results pointed to
various evidence of contagion in times of crisis, with well-defined cause. Fi-
nally, it was found that after several crises, markets were much more inter-
connected than in the initially assumed.
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1. INTRODUCAO

Em uma economia com muitas interligacoes, sinais de crise financeira em um determinado pais
pode se propagar a ponto de se tornar mundial. O desenvolvimento de tecnologias da informacao e de
meios de transporte criou condi¢oes para fortalecimento do setor financeiro, de modo que, com apenas
um aperto de botdo em um microcomputador, é possivel realocar grandes cifras monetarias em questdo
de segundos, sendo factivel para os investidores, portanto, obter lucros rapidamente. No entanto, como
um jogo de soma zero, esta mesma rapida operacao pode trazer consigo consequéncias importantes
para a contraparte.

O capital especulativo ndo possui compromisso com a producdo, tampouco com o pais e, ao me-
nor sinal de instabilidade na economia, as aplicacdes financeiras sao realocadas e paises com baixas
reservas perdem altos montantes, aumentando a probabilidade de ocorrerem problemas internos de-
correntes da falta de liquidez. Em momentos de instabilidade, ha a tendéncia de que os paises mais
fragilizados recorram a fortes e sucessivos aumentos da taxa de juros paga a investidores estrangeiros,
com o intuito de evitar a saida de capital, além de tentar incentivar outros investidores a depositar suas
riquezas. No entanto, pode haver um efeito perverso nesta politica de aumento de juros: a diminuicdo
de investimentos, uma vez que as contas do governo ficam ainda mais vulneraveis, e as dividas serao
pagas a uma taxa ainda maior.

No caso de esta politica nao se mostrar eficaz, os compromissos assumidos por este pais podem se
tornar inexequiveis, abalando a confianca dos investidores e promovendo quebra de empresas, aumento
nas taxas de desemprego, desvalorizacdo da moeda e de seu poder de compra e, no limite, a propagacao

_ desta situacdo — que serd denominada crise — para outros paises. Em maior ou menor grau, foram estes
os fendmenos observados no México em 1994, com diversos paises asiaticos em 1997, com a Rassia em
1998, com o Brasil em 1999, com a Argentina entre 2001 e 2002 e com os EUA em 2008.

Por conta desta Gltima, ap6s anos de expansao das economias por todo o mundo, foi retomada a dis-
cussao sobre a dindmica de interligacdo da economia e o possivel contagio de crises econdmicas, devido
a chamada crise do subprime nos EUA, que fez com que diversos setores da economia daquele pais — e
também em outros paises — entrassem em recessdo. Além disso, o tema ganhou notoriedade pelas altas
cifras emprestadas pelo governo a companhias de determinados setores de atividade econdmica nos
EUA, revelando as preocupagdes governamentais com a solvéncia de algumas empresas consideradas
relevantes para ndo propagar insolvéncia.

Este trabalho tem como objetivo principal a utilizacdo de uma técnica de inteligéncia artificial como
alternativa de modelagem de dados financeiros, a qual é denominada de Rede Bayesiana, com a avaliacao
da interdependéncia de mercados internacionais em periodos de crises financeiras, ocorridas entre os
anos 1996 e 2009, envolvendo paises nos quais foi possivel avaliar seus efeitos e que foram objetos de
estudos similares na literatura.

Um outro objetivo é estudar os efeitos da crise do subprime no contexto internacional, evento ainda
pouco explorado na literatura.

O trabalho esta dividido em mais cinco secOes, além desta introducdo. Na secdo seguinte é feita
uma breve revisao da literatura sobre o tema e apresentado o conceito utilizado. Na terceira secao sao
apresentadas as defini¢oes gerais do modelo de séries temporais que sera utilizado para filtragem das
séries. Ja na Secdo 4, serd abordada a teoria de redes bayesianas para avaliar a estrutura de interde-
pendéncia e deteccao de possiveis contagios, por meio de analises graficas e estimacdo de parametros.
Na Secdo 5 serdo evidenciados os resultados da aplicacdo pratica: desde a andlise descritiva da base de
dados, filtragem das séries e as Redes Bayesianas estimadas. Finalizando, serdo discutidas as conclusoes
obtidas neste trabalho sobre as aplicagoes abordadas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Com o advento das sucessivas crises financeiras internacionais descritas no capitulo anterior, em-
bora o conceito de interdependéncia entre os mercados possua um razoavel consenso, a definicdo de
contdgio financeiro! estd longe de ser uma questio definitiva. Diversos autores atentaram-se ao tema
apos as crises dos mercados financeiros emergentes, entre os anos de 1997 e 2001, e este assunto foi
uma das maiores fontes para desenvolvimento de técnicas matematicas avancadas visando explicar e
até mesmo prever o surgimento de crises em mercados financeiros. Nesta revisdo serd dada prioridade
para os trabalhos que representaram evolucdo na deteccdo de contagio por meio de modelos estatisti-
cos, em vez de apresentar aqueles que somente descrevem os mecanismos de transmissao.

Dornbusch et alii (2000) discutem sobre a arquitetura do mercado financeiro, principalmente sobre
uma reforma a fim de reduzir os riscos de contaminacao, que estariam ligados a fatores mais especifi-
cos como co-movimentos de taxas de cdmbio, precos de agdes e titulos publicos, entre outros. Em um
segundo trabalho, Dornbusch et alii (2001) ampliam as suspeitas de que o espalhamento de crises ndo
se da somente em periodos de crises e introduzem a idéia de que os choques podem ocorrer também
em periodos de relativa tranquilidade e, para verificar empiricamente, utilizam os mesmos fatores ci-
tados no primeiro trabalho. Este trabalho foi deveras relevante pelo fato de os autores sugerirem uma
proposicdo bastante importante: seja qual for a definicao adotada para contdgio, este pode ser causado
por fundamentos macroeconémicos estruturais de uma economia ou por decisoes de investidores e outros
agentes financeiros.

Existem diversos artigos que tratam dos fundamentos macroecondémicos como propagadores de cri-
ses. Hernandez e Valdés (2001) afirmam que os principais canais de contaminacdo de crises seriam
os fundamentos dos paises em questdo. Os autores listaram como mecanismos de transmissao as li-
gacOes comerciais entre paises, similaridades e fragilidades macroeconémicas, além de outras ligacoes —
financeiras, tais como corpora¢des de um pais atuando em outro, praticas institucionais de hedge em
paises cujos retornos sao correlacionados, problemas de liquidez de investidores, informacdes assimé-
tricas e comportamento de manadas por parte de investidores estrangeiros. As politicas de hedge,
executadas principalmente com titulos publicos e com ac¢des de empresas sélidas de diferentes paises,
mostram-se particularmente interessantes para ilustrar uma situacdao em que grandes investidores pos-
suem mecanismos capazes de influenciar as suas taxas de retorno, sobretudo quando o mercado possui
a possibilidade de arbitragem.

Forbes e Rigobon (2002), em artigo classico, vdo para uma linha mais ortodoxa, considerando o
conceito de contdgio como um aumento significativo nas correlagées entre paises, por meio do retorno de
seus mercados aciondrios, em momentos de crise. E vdo além: este aumento verificado s6 é considerado
como contagio se for sabido que se estd em periodo de crise, sendo tal incremento advém somente
da maior interdependéncia entre os mercados financeiros. Esta definicdo seria posteriormente mais
recorrente na literatura e é denominada shift-contagion.

Em complemento ao trabalho de Forbes e Rigobon (2002), Corsetti et alii (2005) apresentam uma
vasta lista de referéncias para outros trabalhos, além de uma visdo critica do aumento da correlacdo
como indicativo de ocorréncia de contagio, argumentando que aumento da volatilidade dos retornos
durante um periodo de crise pode ser causado por uma varidncia maior, advinda ndo s6 de alguns
fatores comuns, mas também por algum ruido especifico de um determinado pais. Em contraste aos
predecessores, os autores derivam uma medida de interdependéncia a partir de um modelo fatorial
padrdo dos retornos, que nao impode quaisquer restricdes sobre a varidncia dos fatores comuns relativos
a varidncia do choque especifico de um pais. Além disso, eles demonstram que restri¢coes aplicadas
sobre ruidos especificos de cada pais, implicitas nos modelos utilizados pela literatura até entdo, podem
gravemente enviesar os testes em direcdo a hipétese de “ndo contagio”.

Ipara ver outras defini¢des de contégio, acessar o sitio do Banco Mundial, disponivel em: http://go.worldbank.org/
JIBDRK3YCO.
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Ainda nesta época, Lopes e Migon (2002) utilizaram Analise Fatorial incorporando modelos de vola-
tilidade estocastica. Além da referida contribuicao, os autores foram os pioneiros também na utilizacao
de uma abordagem bayesiana para o problema de comovimentos em indices de precos de acdes e,
adotando a mesma definicdo de Forbes e Rigobon (2002), mostraram que a estrutura de covariancia
variando no tempo pode ser modelada por um ou dois fatores comuns. Além disso, algum tipo de con-
tagio, medido por mudancas bruscas nas correlacoes das séries temporais, esteve presente na maioria
das séries em analise durante periodos de instabilidade econdmica verificados entre 1994 e 2001.

Uma vez que as discussOes correntes tratavam da estrutura da volatilidade condicional e, conse-
quentemente, usavam o conceito de shift-contagion, era natural a utilizacdo dos modelos de séries tem-
poriais que tratassem do problema da heterocedasticidade condicional. Tendo como cerne os GARCH
multivariados e suas diferentes estruturas de correlacdo e distribuicdo de residuos, surgiram diversos
trabalhos abordando desta forma o problema de interdependéncia e contagio. Os principais sdo os
trabalhos de Lombardi et alii (2004), Marcal e Pereira (2008) e Filetti et alii (2008).

J& mais recentemente, o conceito de contagio associado a choques na volatilidade e mesmo no con-
ceito linear de correlacao foi ampliado, passando a entrar no campo das medidas de dependéncia nao
lineares. Um dos trabalhos pioneiros, Chollete et alii (2005) propuseram-se a modelar a estrutura de
dependéncia do mercado internacional de ac¢oes, utilizando modelos paramétricos de copulas. O artigo
de Rodriguez (2007), amplia a metodologia de se mensurar as crises, ndo s6 fazendo a avaliacdo da
interdependéncia por meio dos coeficientes globais, como também com a defesa, feita pelo autor, do ar-
gumento de que as quebras estruturais na dependéncia da cauda formam uma dimensado importante de
contagio; para isso, ele se utiliza dos indices de cauda, inclusive para averiguar potenciais assimetrias.

Utilizando as copulas condicionais, trivariadas com coeficiente variando no tempo, o trabalho de
Abbara (2009) traz um grande avanco ao estudo da andlise de contagio, realizando a modelagem de

— retornos de indices dos mercados norte-americanos, latino-americanos e europeus, no periodo compre-
endido entre 1995 e 2008, contendo, portanto, o inicio da crise dos EUA. O trabalho, além de fornecer
uma ampla gama de artigos sobre aplicacdo de copulas, chega a diversas conclusdes. A principal delas é
que, utilizando metodologias combinadas, o mercado dos EUA determina grande parte das caracteristi-
cas da dependéncia entre os mercados financeiros latino-americanos, como a assimetria na dependéncia
nas caudas e evolugao na dependéncia em fortes quedas.

Apesar de todo o esforco para determinar movimentos simultaneos na evolucdo das séries, sempre
se abordou na literatura as medidas de associagao, sejam elas lineares ou nao lineares. Naturalmente,
o desejavel seria determinar eventuais causalidades para os movimentos observados em periodos tran-
quilos e naqueles em que as crises possam ser verificadas. Apesar de a interdependéncia entre mercados
acionarios nacionais ser amplamente estudada, a aplicacao de metodologias causais neste tema de con-
tagio ainda é bastante escassa. O primeiro trabalho que procurou dar este tratamento de causalidade
foi Granger (1969), cujo conceito de causalidade sugere que toda informacdo relevante para a predicao
de duas variaveis X e Y estd contida apenas nas proprias séries de tempo sobre essas duas variaveis.
Dessa forma, uma série temporal estacionaria X causa, no sentido de Granger, uma outra série estaciona-
ria Y se as melhores predicoes estatisticamente significantes de Y puderem ser obtidas com a incluséo
de valores defasados de X aos valores defasados de Y. Existem versoes mais modernas deste conceito,
mas como essa é a idéia central, as demais ndo serdo abordadas.

No entanto, com o desenvolvimento de técnicas estatisticas avancadas em concomitancia com o au-
mento do poder computacional, foi possivel explorar os conceitos mais fortes de (in)dependéncia pro-
babilistica mesmo dispondo de muitas variaveis simultaneamente, uma estrutura que convencionou-se
chamar de grafos aciclicos direcionais (DAG). O trabalho de Bessler e Yang (2003) é o primeiro a explo-
rar esta técnica dos DAG’s para abordar o problema da dindmica de interdependéncia dos mercados de
agoes, utilizando conjuntamente um modelo de corregdo de erros (para estrutura de longo prazo) e um
modelo VAR (denotando a andlise de curto prazo).

Combinando as tltimas duas metodologias citadas — cépulas e estrutura causal por meio de um DAG
— Viale et alii (2008) inovam no tratamento do conceito de contagio. Seguindo o conceito proposto por
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Chang e Majnoni (2002), que definem o contdgio financeiro como uma mudanca na estrutura de depen-
déncia entre um determinado conjunto de retornos do mercado financeiro, os autores sugerem que a
propagacdo dos choques depende tanto dos fundamentos econémicos especificos de um determinado
pais quanto dos mecanismos de transmissdo (por meio de expectativas) que ligam os fundamentos as
correlagOes de retornos dos ativos. Como estratégia de analise, Viale et alii (2008) implementam um
estimador semi-paramétrico, Bayesiano, robusto e ndo-padrdo para a funcao de uma mistura de copula.
Esta abordagem robusta pode ser considerada uma extensdo do classificador quadratico de Bayes, que
utiliza uma mistura de modelos para estimar a densidade de classe subordinada, com a vantagem de
ser capaz de gerenciar mais classes de distribuicdes a priori.

Para este trabalho, o conceito de contagio que sera adotado é similar ao proposto por Chang e
Majnoni (2002), porém com a vantagem de se ter amplo sentido estatistico: eventuais alteracoes da
estrutura de dependéncia probabilistica em um cenario de crise, relativamente aos de tranquilidade
verificados anteriormente, serao denominadas contagio financeiro.

3. FILTRAGEM UNIVARIADA DAS SERIES VIA ARMA-GARCH

Seja (Z;)+cz um processo ruido branco padrio. O processo (X;)¢cz segue um GARCH(p,q) se é estri-
tamente estaciondrio e satisfaz, para todo ¢ € Z e valores estritamente positivos (o ):cz, as equagdes:

p q
Xy = 017, 0752 =g + ZaiXtQ—i + Zﬁjd?_j, (1)
i—1 =1

emqueag >0,0;>0,i=1,...,p,58;,>20,7=1,... .4 —

Na pratica, modelos GARCH de ordem baixa sio amplamente utilizados. E possivel demonstrar
que um modelo GARCH(1,1) é equivalente a um ARCH (cc), o que indica que periodos de grande
volatilidade tendem a ser persistentes, no sentido de que, sendo |X;| grande, basta que ou |X;_;| ou
o¢—1 seja grande. Desta maneira, modelos GARCH tendem a ser mais parcimoniosos na quantidade de
parametros do que modelos ARCH.

No entanto, uma extensao simples do modelo GARCH pode ser util para quando existir estrutura
autorregressiva na média e nao s6 na varidncia e sua estimacdo é feita de modo conjunto. Este modelo
é chamado de ARMA-GARCH e pode ser visto com mais detalhes teéricos em Morettin (2008).

Seja (Z)+cz um processo ruido branco padrio. O processo (X} ):cz é dito um processo ARMA(p1,q1)
com erros GARCH(p2,g2) se é estacionario em covaridncia e satisfaz conjuntamente as equacgoes:

X = e + 017y,

q1

P1
o= gAY (X — i)+ Y 0(Xej — ),

i=1 Jj=1
p2 a2
om0 34 S8 @
i=1 J=1

emqueay >0,0; >0,i=1,...,p2,6; >0,j = 1)"'vQ2eri1ai+Z?2:16j < 1.

Para a avaliacdo da interdependéncia, o processo ARMA-GARCH sera importante para a posterior
filtragem de cada uma das séries, uma vez que o interesse reside na interdependéncia das variaveis,
desconsiderando os efeitos dos passados univariados, que poderiam ocultar rela¢cdes multivariadas re-
levantes.
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4. A METODOLOGIA DAS REDES BAYESIANAS

Nesta secdo sera feita uma breve revisdo dos aspectos relevantes que envolvem a metodologia das
Redes Bayesianas. Maiores detalhes podem ser obtidos em Neapolitan (2004).

Define-se como um grafo direcional um par (V,E), em que V é um conjunto finito e ndo vazio, cujos
elementos atribuem-se a nomenclatura de né (ou vértices), e E é um conjunto de pares cordenados de
V, que sdo chamados de arestas (ou arcos).

Seja G = (V,E) um grafo direcional e aciclico (DAG), em que V é um conjunto finito de nds e E é um
conjunto finito de arcos direcionais entre os nés. Desta maneira, a Rede Bayesiana esta estruturada por

G.

Cada um dos nés v € V deste grafo representa uma variavel aleatéria X, e sera referido apenas
por v, e compora o conjunto de variaveis constantes no grafo G com as demais variaveis. Para cada
no pai de v, serd adotada a nomenclatura de pa(v). Além disso, é atribuida uma funcdo de probabili-
dade relacional entre v e pa(v) definida, condicionalmente, por p(z | pq(y))- J& 0 conjunto das fungées
de probabilidades relacionais da rede é P. Uma Rede Bayesiana para um dado conjunto de variaveis
aleatorias é o par (G,P).

Notadamente, ndo se consegue controlar ou mesmo avaliar o que ndo se observa. Existem técnicas
que se propdem a tratar exclusivamente deste problema, como Modelos de Espagos de Estados e Cadeias
de Markov Ocultas, mas este trabalho se propde apenas a estudar o caso observavel. Como tampouco
é possivel controlar todas as variaveis do universo, dentro dos limites, sdo necessarias as adogoes de
premissas razoaveis e o reconhecimento das limita¢ées do estudo.

Um conceito muito famoso em Redes Bayesianas é a d-Separa¢do, a qual garante a independéncia
condicional e direcional de um conjunto de variaveis aleatérias. Neapolitan (2004) demonstra que a
condicdo de Markov implica que todas as d-separagdes sao independéncias condicionais, e todas as
independéncias condicionais implicadas pela condi¢do de Markov sdo identificadas pela d-separacao.
Ou seja, se (G,P) satisfaz a condicdo de Markov, toda d-separacdo em G é uma independéncia con-
dicional em P. Mais ainda, toda independéncia condicional, que é comum a todas as distribuicdes de
probabilidade satisfazendo a condi¢do de Markov com o DAG G, é identificada pela d-separacao.

Em suma, toda e qualquer variavel é independente de seus nao-descendentes e de seus ndo-pais,
condicionados em seus pais. E isso significa que toda e qualquer Rede Bayesiana representa uma funcao

densidade de probabilidade tinica que pode ser fatorada como p(X) = [[, p(X;|pa(X;)).

Além disso, é possivel mostrar que se A e B sdo d-separados por C em G, a condicdo de Markov
implica em Ip(A,B|C'), o que representa independéncia também na distribuicdo conjunta. Devido a
este fato, se a Rede Bayesiana satisfizer a condicdo de Markov, pode-se afirmar que ela representa um
mapa de independéncia da distribuicdo conjunta de probabilidades P. Por fim, uma eventual falta de
arcos direcionais em G denota independéncia condicional entre duas variaveis aleatérias por meio do
critério da fatoracao da funcao de probabilidade conjunta usual, decorrente do Teorema de Bayes.

5. INFERENCIA EM REDES BAYESIANAS

A Inferéncia Estatistica constitui um método estruturado e cientifico para a tomada de decisdes a
partir de valores observaveis, tendo uma medida de incerteza (probabilidades, ndo observaveis) acerca
do fendmeno. A teoria bayesiana atribui a probabilidade um grau de crenca, subjetivo, portanto, a ve-
racidade de alguma proposicdo, o que se distingue fundamentalmente do que se convencionou chamar
de teoria cldssica.

Esta secao seguira de perto a metodologia de Boettcher e Dethlefsen (2003).

206 RBE Rio de Janeiro v.67n.2/p.201-217 Abr-Jun 2013



b Redes Bayesianas: Um Método para Avaliacao
r e de Interdependéncia e Contagio em Séries Temporais Multivariadas

5.1. Aprendizagem dos parametros: A abordagem bayesiana

Do ponto de vista estatistico, diz-se que o treinamento de uma rede corresponde a estimacao de
parametros do modelo, segundo algum critério e tendo o conhecimento de algum conjunto de dados.
Para estimar os pardmetros em uma rede, usa-se a abordagem bayesiana, tendo como objetivo codificar
a incerteza sobre pardmetros f em uma distribuicdo a priori p(f), e utilizando os dados d (por meio

da funcdo de verossimilhanga), atualiza-se a incerteza com a distribuicdo a posteriori p(6|d), usando o
Teorema de Bayes:

= f(d|)h(0)
0|d) = v
p(0ld) Ty F(dI0)R(6)d6

,0€0, (3)

em que O representa o espago paramétrico, d é a amostra aleatéria da ditribuicdo de probabilidades
p(x|0) e p(d|6) é a funcio de verossimilhanca. Por se tratar de um mecanismo de atualizacio, a Equacio
3 sera chamada de aprendizagem do pardmetro ou simplesmente aprendizagem. E facil demonstrar que,
utilizando este mecanismo de aprendizagem, é possivel atualizar o parametro ao longo do tempo. Por se
tratar de um problema temporal, por definicdo, utilizar-se-a esta analise sequencial, em que o passado
dos parametros de dependéncia influencia na estimacdo da dependéncia futura.

No problema especifico deste artigo, a suposicao desde o inicio é a de distribuicdo continua para cada
uma das variaveis aleatorias, de tal forma que daqui por diante s6 serdo feitas as definicées do modo
de clculo e distribuicdes inerentes a esta classe de noés. A distribuicdo a priori para os parametros sera
a distribuicdo Normal Gamma-Inversa (NGI), devido a sua propriedade de conjugacao com a distribuicdo
Normal das observacdes, o que garante facilidade nos calculos das distribuicdes a posteriori. A partir
deste instante, a funcdo Gamma-Inversa sera generalizada para a versdo multivariada, que é denotada
por fung¢do Wishart-Inversa (WI).

Tais suposicoes nao sao absurdas, na medida em que, caso a Normal ndo seja aderente aos residuos
dos modelos ARMA-GARCH, eles podem ser bem ajustados por uma distribuicao ¢-Student, que é uma
distribuicdo com muita similaridade a uma Normal, apenas possuindo curtose mais elevada. Pode ser
demonstrada a propriedade de conjugacdo da Normal e da Wishart-Inversa, bem como a construcao da
distribuicdo ¢-Student como uma mistura de Normal com uma Wishart-Inversa para a sua varidncia.

Neste trabalho é utilizado o procedimento de Boettcher e Dethlefsen (2003), automatizado para a
especificacdo das distribuicoes associadas a qualquer DAG possivel, bem como o mecanismo de obten-
¢do de distribuicoes a posteriori. A idéia basica deste procedimento é que, de uma dada Rede Bayesiana,
pode-se deduzir todas as possiveis distribui¢des a priori para qualquer DAG. O funcionamento do algo-
ritmo é o seguinte:

1. Especificar uma Rede Bayesiana a priori, isto é, estabelecer um DAG a priori e distribuicdes a priori
para cada um de seus nos;

2. Calcular a distribuicao de probabilidades a priori conjunta para todos os nos;

3. A partir desta distribuicdo conjunta, determinar a distribui¢cdo marginal de todos os parametros
envolvidos, consistindo de um no e seus pais. A este passo, da-se o nome de distribuicdo Master
Prior, e;

4. As distribuicoes a priori dos parametros para cada n6 sao determinadas pelo condicionamento na
distribuicao Master Prior.

E possivel deduzir as distribuicées de probabilidade para cada no e suas distribuicdes a priori a partir
das distribuicdes conjuntas. Além disso, devido a independéncia dos pardmetros, a funcdo densidade
de probabilidade conjunta a priori para qualquer rede Gaussiana pode ser especificada como produto de
prioris individuais.
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DeGroot (1970) mostra que uma distribuicdo Gaussiana-Wishart Inversa é conjugada a observagoes
de uma distribuicdo Gaussiana. Assim, tomada a distribuicdo de probabilidade e suas prioris ja definidas
e dado um conjunto de observacoes d = y1, . . ., Yn, as distribuicoes a posteriori sao:

~ ’ 1 ~ ’ ’

em que:
’
vV =V-—+mn,

. vp+ng
S @

p =p+mn,
’ vn . \T
e =0+85Q+ ——(n-p)k-7)",
com n representando o tamanho amostral, 7 = = 3" y; e SQ = (y; — ¥)(y; — §)*. Os elementos
v e p sao estimados a partir do tamanho de uma amostra imaginaria, de treinamento da rede. O
racional desta amostra imagindria provém da nogao da confianca que o pesquisador tem na estrutura
de dependéncia definida na Rede Bayesiana a priori: quanto maior for a confianca na subjetividade,
maior devera ser o v.

A partir das Equacgoes dadas em 4, nota-se que Ve pl sdo atualizados com funcdo do nimero de
observacdes na base de dados. Ja ,u/ é uma combinacdo linear entre a média w a priori e a média y
amostral, ponderadas por seus respectivos pesos. Finalmente, ® é atualizada pela soma dos quadrados,
que representa os desvios observacionais em torno da média amostral e o quanto a média a priori difere
da média amostral.

5.2. A selecao da melhor estrutura para a Rede Bayesiana

Existem diversos critérios e algoritmos para avaliar a melhor estrutura em redes para um certo
conjunto de varidveis aleatérias. Algumas dessas abordagens sdo descritas em Neapolitan (2004). Este
trabalho seguira de perto a abordagem de Boettcher (2004).

Neste trabalho, os autores sugerem como medida de quao bem um DAG G representa as indepen-
déncias condicionais entre as variaveis aleatérias, a seguinte métrica:

S(G) = p(G,d) = p(d|G)p(G), )

que sera chamada de funcao score da rede.

Pode ser demonstrado que os scores calculados de dois DAGs equivalentes (que informam a mesma
independéncia condicional) sdo equivalentes. Essa propriedade é chamada de equivaléncia das verossi-
milhangas e é uma propriedade do procedimento Master Prior.

Na busca pelo melhor modelo de rede para ajustar a funcao conjunta, o pesquisador depara-se com
um namero fatorialmente crescente de redes possiveis a medida que o nimero de nés aumenta e, com
isso, fica impossivel avaliar os scores de todos os DAGs possiveis. Como é preciso escolher a rede com o
maior valor para o score, faz-se necessario criar um método de busca. Em Boettcher e Dethlefsen (2003),
os autores implementam um método eficiente chamado greedy search with random starts baseado em
Heckerman et alii (1995).

Uma forma de comparar o score de duas redes distintas G e G* é calculando a chance das posterio-

ris, dada por:
pGld) _ p(Gd) _ pG)  pd|G) 6
p(G*|d)  p(G*.d) p(G*)  p(dG*)
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p(G)

. - d|G
em que 7= é a chance das prioris e p(d|C)

p(d|G*)
serd a mesma para a estrutura inicial da rede, a chance das prioris sera igual a 1 e, pela igualdade da
Equacdo 6, pode-se comparar o ganho obtido em adotar uma rede tanto pela chance das posterioris

quanto pelo fator de Bayes.

é o fator de Bayes. Como, em geral, a distribuicao a priori

6. RESULTADOS

6.1. Analise das séries

A base de dados é composta por indices de bolsas de valores? de 6 paises que, segundo a literatura,
estdo associados a crises financeiras. Esses paises sdo Brasil (BRA), utilizando o indice Ibovespa; Argen-
tina (ARG), com o indice Merval; México (MEX), pelo indice IPC; Estados Unidos (EUA), utilizando o indice
Dow Jones; Malasia (MAL), a partir do indice KLSE; e, finalmente, a Rtssia (RUS) com o seu indice RTSI. A
amostra contém informacoes diarias, no periodo compreendido entre os dias 08/10/1996 e 30/12/2009,
o0 que resultaria em 3452 dias uteis de observagoes.

De modo a dispor de informacdes completas a respeito de uma distribuicdo conjunta entre os paises,
fez-se necessaria uma combinacdo entre as datas dos paises, devido a existéncia de feriados em alguns
paises sem correspondéncia nos demais. Desta maneira, optou-se por descartar as datas que nao tives-
sem informacdo de todos os paises simultaneamente. Ao final do processo, sobraram 2608 observagoes
que satisfaziam esta condicao. Em seguida, foi a vez de determinar os periodos de crise. Com base
em pesquisas de noticias de jornais dirios, foi possivel determinar a data exata do comeco das crises.
No entanto, o fim da crise foi uma determinacdo ad-hoc dos autores, com base visual na estabilizacdo
das volatilidades dos principais envolvidos nas crises. Como resumo destas datas, a Tabela 1 traz as
particoes definidas como marcos de inicio e fim de crises.

Tabela 1: Definicdo ad-hoc dos periodos em que houve crise

. s . . Quantidade
Periodos Descrigao Inicio Fim N
de observagdes
1 Tranquilidade 08/10/1996  02/07/1997 145
2 Crise Asiatica 03/07/1997  26/01/1998 117
3 Tranquilidade 27/01/1998  26/04/1998 49
4 Crise da Russia 27/04/1998  16/12/1998 133
5 Tranquilidade 17/12/1998  04/01/1999 6
6 Crise do Brasil 05/01/1999  03/03/1999 30
7 Tranquilidade 04/03/1999  20/11/2001 534
8 Crise da Argentina  21/11/2001  30/12/2002 208
9 Tranquilidade 31/12/2002  16/09/2008 1134
10 Crise dos EUA 17/09/2008  13/03/2009 89
11 Tranquilidade 14/03/2009  30/12/2009 163
Total 08/10/1996  30/12/2009 2608

Conclui-se, pela Tabela 1, que ocorreram 5 crises financeiras no periodo de andlise e estas crises
correspondem a aproximadamente 11% do conjunto de observacdes. Nas figuras subsequentes, os
periodos mencionados na Tabela 1 terdo como regra a seguinte definicdo: as datas de inicio e fim
de crise estardo representadas por, respectivamente, uma linha continua vertical e uma linha vertical
tracejada.

2Todas as informacées foram obtidas no sitio http://finance.yahoo.com/, acessado em julho de 2010.
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Inicialmente, a fim de ignorar a escala dos dados, todos os dados foram divididos pelo seu respectivo
valor inicial (e multiplicados, posteriormente, por 100), de tal maneira que seja factivel analisar apenas
um grafico contendo todas as séries. A Figura 1 mostra a evolucdo dos indices de todos os paises em
questao ao longo do periodo de analise.

Figura 1: Evolucdo dos indices no periodo de analise
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De acordo com a Figura 1 é possivel perceber que algumas séries apresentam grande crescimento
no periodo de andlise. Como maiores destaques, tem-se o Brasil e o México, que estiveram sempre
entre os paises que apresentaram maior crescimento, além da Russia, que durante trés anos (meados
de 2005 até a véspera da crise dos EUA) era o pais que mais havia crescido. Por outro lado, é notéria a
estabilidade dos indices dos EUA e Malasia, tendo sofrido (relativamente) fortes oscilagdes somente em
periodos de crises. Finalmente, o caso da Argentina parece ser o caso intermediario entre os dois grupos
supradescritos: no inicio do periodo analisado, comportou-se como a Malasia; ja ap6s a crise do Brasil,
descolou-se e passou a experimentar tendéncia similar a verificada no grupo dos paises emergentes,
composto por Brasil, México e Russia.

6.2. Filtragens univariadas e modelagem das Redes Bayesianas

Sera ajustado um modelo ARMA(1,1)-GARCH(1,1) para cada uma das séries a fim de garantir que as
relacdes multivariadas ndo sejam mascaradas pela autodependéncia temporal de cada uma das séries.
A ordem dos modelos tanto para a média e varidncia condicional foi fixa por simplicidade, uma vez que
o0 objetivo ndo é a parcimoénia na escolha da quantidade de parametros, mas sim que os residuos sejam
estacionarios nos dois momentos. Desta maneira, a Tabela 2 apresenta a estimativa dos pardmetros do
modelo univariado ajustado® em cada série.

3Todos os resultados, uni e multivariados, desta segdo foram obtidos no médulo Finmetrics da verdo 8.0 do software S-PLUS
versdo 8.0.
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Tabela 2: Estimativas para os modelos ARMA(1,1)-GARCH(1,1) dos modelos marginais

Pardmetro Brasil Argentina  México EUA Malasia Russia
b1 -0,3649 0,2307 -0,1565 0,5010 0,3892 0,3038
(0,3131) (0,4446) (0,2013)  (0,3786)  (0,1533) (0,2009)
01 0,4159 -0,1914 0,2467 -0,5340  -0,2924 -0,2184
(0,3054) (0,4495) (0,1982)  (0,3694)  (0,1602) (0,2071)
ai 0,0943 0,1287 0,0887 0,0797 0,1215 0,1219
(0,0135) (0,0193) (0,0134)  (0,0112)  (0,0177) (0,0156)
B1 0,8725 0,8508 0,8956 0,9144 0,8923 0,8743
(0,0169) (0,0188) (0,0141)  (0,0112)  (0,0112) (0,0134)
v 6,7534 4,1102 5,0448 6,9439 3,5508 4,7563
(0,7324) (0,3965) (0,4998) (0,8392)  (0,2657) (0,4475)

p-valores do teste Ljung-Box para estacionariedade dos residuos padronizados
0,2934 0,6932 0,3465 0,8442 0,3385 0,1315

p-valores do teste Ljung-Box para estacionariedade dos residuos padronizados ao quadrado

0,1264 0,4497 0,3146 0,8103 0,9996 0,6906

p-valores do teste Multiplicadores de Lagrange para efeitos ARCH nos residuos
0,1842 0,4535 0,3814 0,8611 0,9999 0,7336

Adotando um nivel de singnificincia de 5%, pode-se observar, a partir da Tabela 2, que tanto os
residuos padronizados quanto os seus quadrados sdo estacionarios, o que evidencia uma boa escolha
dos modelos adotados. Percebe-se, também, que ndo ha a necessidade de se aumentar a ordem do —
modelo GARCH, uma vez que o menor p-valor obtido dentre as séries para o teste LM (Multiplicadores
de Lagrangre) foi de 0,1842 para o Brasil, série mais volatil dentre as analisadas. A série mais estavel é a
dos EUA, como é possivel avaliar pelo maior valor de graus de liberdade estimado (6,94) da distribuicao
t-Student. Adicionalmente, nota-se que todos os efeitos GARCH mostraram-se significantes, implicando
que ha forte persisténcia do aumento de volatilidade.

A partir dos residuos de cada um dos modelos ARMA(1,1)-GARCH(1,1) univariados, procedeu-se o
ajuste das Redes Bayesianas. e, de modo sequencial, estimou-se uma Rede Bayesiana para cada um dos
momentos, de tal forma que o periodo 1 sirva como estrutura a priori para os eventos (verossimilhan-
cas) do periodo 2. Utilizando o procedimento bayesiano, esta combinacdo resulta em uma estrutura a
posteriori, que servira como priori para o periodo subsequente (momento 3) e assim por diante, até o
periodo 11. O tamanho da base imaginaria foi 5, de tal forma a minimizar o peso da subjetividade na
estrutura inicial da Rede Bayesiana.

A seguir serdo apresentadas as figuras dos resultados* das estruturas estimadas por meio do pro-
cedimento sequencial de obtencdo das Redes Bayesianas. A presenca de arcos entre os paises denota
interdependéncia entre eles e as setas, a direcao da dependéncia. Ja o critério para a deteccdo de contdgio
financeiro, em conformidade a definicdo adotada para este trabalho, sera a observacgdo de existéncia de
quaisquer mudancas na estrutura de dependéncia condicional de um dado pais no momento de uma
crise, relativamente ao periodo anterior, com auséncia de crise. Isto é, se com o advento de uma crise
observa-se a criacao ou alteracao de sentido de um arco, tém-se evidéncia de contégio.

Comparando as Figuras 2 e 3, percebe-se que ha oito evidéncias de contagio. Com o advento da
crise asiatica, houve a criagao de arcos da Malasia para a Rassia e também para a Argentina. A partir da
Argentina, criou-se um arco para a Russia e alterou-se a relagao de sentido com os EUA e com o Brasil:
com a crise, a Argentina passa a afetar os trés paises. Assim, a Argentina propaga a crise de forma
secundaria, tornando-se um cobertor de Markov para a Malasia ser d-separada dos EUA e do Brasil, isto

4Todos os resultados de procedimentos empiricos deste capitulo foram obtidos no software R versio 2.10.1.
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BRA

Figura 2: Rede Bayesiana no periodo anterior a crise Figura 3: Rede Bayesiana durante a crise
asiatica, até 1997 asiatica, em 1997

é, a Malasia é condicionalmente independente dos EUA e do Brasil, dada a Argentina. Ja a relacdao da
Argentina e da Russia parece ser endogena, uma vez que a Malasia nao funciona como condicionador
para a independéncia entre os dois paises. E a tipica cadeia do tipo forquilha.

Além disso, o México também passou a exercer um papel de destaque: este pais passa a ser um né
pai para o Brasil, por meio da criagao de um arco entre ambos, e para a Argentina e EUA, a partir de
alteracdo de sentido do arco ja existente. A cadeia entre EUA, México, Brasil e Argentina mostra uma
forte relacao entre estes paises neste periodo de crise, pois o0 México é um no forquilha para a Argentina,
os EUA e o Brasil, sendo estes dois ultimos nos collider para México e Argentina.

@
@

Figura 4: Rede Bayesiana no periodo anterior a Figura 5: Rede Bayesiana durante a crise russa,
crise russa, até 1998 até 1998
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Observando as Figuras 4 e 5, nota-se que a crise russa apresentou menos evidéncias de contagio
do que a crise asiatica, com 2 novas conexoes e alteragao de 3 ligagoes pré-existentes. A Russia foi a
maior propagadora de contaminacdo, uma vez que ela tornou-se um noé pai para os EUA, ao criar um
arco entre estes paises, e para a Argentina, com a alteracdo de sentido do arco. No entanto, é possivel
notar que os demais paises emergentes também sofreram reflexos, uma vez que foi criado um arco entre
México (emissor) e EUA, e alterados os sentidos de dois arcos (Malasia — emissor — para a Russia e Brasil
— emissor — para a Argentina). Portanto, a Rassia funciona como um cobertor de Markov entre a Malasia
e os EUA e Argentina. Desta forma, a Argentina e os EUA sdo condicionalmente independentes da Malasia
e também entre si dada a Rassia.

Uma cadeia caracteristica das Redes Bayesianas pode ser identificada entre a Russia, Argentina e
Brasil: trata-se de uma cadeia do tipo collider, uma vez que Brasil e Rassia sdao condicionalmente indepen-
dentes dada a Argentina. Da mesma maneira, a cadeia entre Rissia, México e EUA, em que a Russia é
condicionalmente independente do México, dados os EUA.

A partir das Figuras 6 e 7 é possivel inferir que a crise brasileira apresentou um grau ainda menor
de contagio do que as crises ja descritas, com apenas quatro situagdes distintas em relacdo ao periodo
anterior. Tendo o Brasil como epicentro, este pais passou a ser né pai da Argentina (com alteracdo de
sentido do arco), do México e dos EUA, de modo que para estes dois tltimos, criaram-se arcos direcio-
nais. Adicionalmente, foi criado um arco da Ruassia em direcao ao México, de tal forma que o Brasil e a
Russia tornam-se condicionalmente independentes entre si, dado o México, que é um noé collider. Este fato
evidencia que a propagacao ficou restrita, com excecdo da Russia, a apenas um grupo de paises, sem
que houvesse propagacdo secundaria.

Figura 6: Rede Bayesiana no periodo anterior a crise Figura 7: Rede Bayesiana durante a crise
brasileira, até 1999 brasileira, em 1999

Por meio das Figuras 8 e 9, nota-se que a crise argentina mostrou um isolamento da Argentina,
evidenciado pela exclusao de todos os arcos, a excegao de sua ligagdo com a Rissia, que ja existia antes
da ocorréncia da crise e, portanto, ndo evidencia um contagio financeiro.

Esta foi a crise com menor propor¢ao, visto que a Unica evidéncia de contagio foi a alteracao de
sentido do arco entre EUA e Brasil, tendo os EUA como no6 pai. Como a unica evidéncia de contagio desta
crise ndo estd na Argentina, faz-se necessaria uma conjectura acerca desta ocorréncia. Uma possivel
explicacao para a existéncia deste contagio é a desconfianca dos investidores nos mercados argentino e
de seus parceiros comerciais. Desta maneira, os investidores optaram por realocar seus investimentos
para titulos mais seguros, como os do tesouro americano, em detrimento dos papéis especulativos na
bolsa brasileira.
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Figura 8: Rede Bayesiana no periodo anterior a crise Figura 9: Rede Bayesiana durante a crise
argentina, até 2001 argentina, em 2001

A crise do subprime, de acordo com as Figuras 10 e 11, mostrou-se a maior propagadora de contagio
financeiro durante o periodo analisado, corroborando a opinido da imprensa especializada em Economia
de que se tratou de uma das piores crises da historia.> Como mostra a Figura 10, os EUA, considera-
dos o epicentro desta crise, ja eram bastante interligados com os outros mercados. Apesar de serem,
tradicionalmente, receptores de crises (como ja comentado anteriormente, os EUA aparecem como con-
taminados nas crises asiatica, russa e brasileira), durante esta crise os EUA sdo o principal emissor,
tendo como receptores o Brasil, a Argentina, o México e a Russia, todos com alteracdo de sentido do
arco em rela¢do ao periodo anterior.

PN

A=)
Ca

Figura 10: Rede Bayesiana no periodo anterior a crise ~ Figura 11: Rede Bayesiana durante a crise dos
dos EUA, até 2008 EUA, em 2008

SDiversas publicagdes nacionais e internacionais da imprensa apresentam citacées similares, entre outras: reportagem da edicdo
de 10/mar/2009 no sitio da BBC na internet, a edi¢do de 18/set/2008 do diario The Wall Street Journal e, no Brasil, um artigo de
09/jul/2010 da revista Veja.
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Algumas contaminagoes secundarias puderam ser observadas, a maioria com alteracdo de sentido
do arco. O México passou a propagar para a Rissia e Argentina; O Brasil também tornou-se responsavel
por propagar para a Argentina e para a Russia. Todavia, como é possivel perceber pela teoria das Redes
Bayesianas, tanto o Brasil quanto o México ndo se tornaram cobertores de Markov entre EUA e o grupo
formado por Argentina e Rassia. Desta maneira, estes trés paises nao sdo d-separados por Brasil e
México, de tal forma que essa propagacao foi causada diretamente pelos EUA e esses contagios podem
ser considerados enddégenos.

Finalmente, contaminacoes indiretas ocorreram. A Malasia pode ser considerada condicionalmente
independente dos EUA, dadas as transmissoes a partir da Argentina e da Russia, sendo esses dois paises
cobertores de Markov entre Malasia e EUA, que sdo, portanto, d-separados.

Figura 12: Rede Bayesiana para o periodo final da amostra, até o fim de 2009
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Uma caracteristica que pode ser identificada nas Redes Bayesianas mostradas nas Figuras 2a 12 é a
forte interligacdo entre os mercados em periodos posteriores a crises financeiras, sugerindo a existén-
cia de preferéncia por diversificacdo de portf6lio. Outros fatores que podem ter colaborado com esse
fenémeno sdo o aumento do grau de abertura dos mercados financeiros dos paises analisados durante
o periodo considerado, e avancos recentes nos meios de comunicacao e de pagamento, facilitando a
obtencdo de informacoes e a realizacdo de transagoes entre paises.

A seguir, sera feito um resumo dos contagios detectados pela metodologia das Redes Bayesianas.

Tabela 3: Periodos de crise em que foram encontrados os contagios financeiros entre cada par de paises

ARG MEX EUA MAL RUS
BRA  Asia; Russia; Brasil  Asia; Brasil  Brasil; Argentina; EUA - EUA
ARG Asia; EUA Asia; EUA Asia; EUA Asia; Russia
MEX Asia; Russia; EUA - Brasil; EUA
EUA - Russia; EUA
MAL Asia; Russia; EUA

O corpo da Tabela 3 esta preenchido com os periodos de crises financeiras, em conformidade com
as descrigoes apresentadas na Tabela 1. A partir do resumo apresentado nesta tabela, percebe-se que
houve evidéncias de contagio financeiro para todos os pares de paises, com a notoéria exce¢ao dos pares
formado pela Malasia e pelo grupo Brasil, México e EUA.

Finalmente, o pais mais envolvido com contagios financeiros foi a Argentina, com 12 evidéncias ao
todo (4 como emissor e 8 como receptor), seguida pela Russia, com 10 contaminagées (4 como emissor
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e 6 como receptor), pelo Brasil com 10 (6 como emissor e 4 como receptor) e pelos EUA também com
10 (5 como emissor e 5 como receptor). O México esteve envolvido em 9 situagoes de contagio (6 como
emissor e 3 como receptor) e a Malasia em apenas 5 (3 como emissor e 2 como receptor). Esta conso-
lidacao demonstra que o grupo formado por Brasil, Argentina, México e EUA foi responsavel por 73,2%
dos contagios identificados (dos quais 75% como emissores) e, portanto, sdo mercados fortemente in-
terligados.

7. COMENTARIOS FINAIS

Neste trabalho buscou-se modelar a estrutura de interdependéncia entre mercados financeiros de
uma maneira distinta da usualmente abordada pela literatura classica do tema, utilizando Redes Baye-
sianas. Nota-se que as Redes Bayesianas fornecem, de um modo geral, uma boa aderéncia a realidade,
uma vez que encontram grande respaldo nas descri¢des das crises apresentadas na literatura. Desta
forma, esta metodologia constitui-se na principal contribuicdo académica deste trabalho.

Com relacdo aos aspectos de modelagem encontrados no presente trabalho, apés a analise descri-
tiva das séries realizou-se, em cada uma delas, uma filtragem univariada a fim de eliminar eventuais
distor¢des que poderiam atrapalhar as estimativas obtidas pelo modelo de Redes Bayesianas.

Visando encontrar um condicionamento 6timo para a propagacao de crises nos mercados, buscou-se
a metodologia das Redes Bayesianas. Com os periodos de crise bem definidos e método calcado na te-
oria de inferéncia bayesiana, executou-se uma analise sequencial, em que as realidades que precediam
periodos de crise foram consideradas situacgdes a priori para os eventos (verossimilhancas). Desta com-
binacgao resulta a nova realidade (a posteriori), que serve como priori para o periodo subsequente e assim
por diante. Os resultados apontaram para grande interligacdo entre os mercados e diversas evidéncias
de contagio em periodos de crise financeira, com causadores bem definidos.

Destaca-se a impossibilidade de decretar relagdes de causa e efeito nas evidéncias encontradas neste
trabalho, uma vez que sdo intimeros os motivos (sejam eles objetivos, como taxas de cAmbio ou juros,
ou subjetivos, como a confianca de investidores) que podem influenciar na volatilidade dos indices de
bolsas de valores, e qualquer que seja a causa, esta seria considerada uma variavel oculta para a Rede
Bayesiana. Desta maneira, é preciso ter cautela ao realizar inferéncias sobre a causalidade das redes
aqui apresentadas, sendo esta a principal limitacdo deste estudo.
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