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RESUMO

Este trabalho analisou as inter-relacdes entre o Brasil e as economias globais (Estados Unidos,
Alemanha, Reino Unido, Japdo e China) durante a crise do subprime, por meio de trés
indicadores do mercado financeiro, que foram: indice de a¢@es, taxa de cAmbio e taxa de juros.
Para tanto, utilizou-se a abordagem vetorial autorregressiva (VAR) e o teste de causalidade de
Granger, com dados diarios. As andalises economeétricas foram realizadas para dois periodos
distintos, a saber: i) periodo da crise (14/03/2007 a 31/03/2010), marcado como um periodo de
grandes turbuléncias econdmicas internacionais; e, ii) periodo pos-crise (04/01/2017 a
30/12/2019), caracterizado pela auséncia de grandes turbuléncias econdmicas internacionais.
Os resultados revelam que, na crise do subprime as inter-relacbes foram bem intensas,
principalmente, nos mercados acionarios e cambiais. O IBOVESPA e a taxa de cambio do
Brasil foram predominantemente afetados pelos mercados de a¢bes dos EUA, Alemanha e
Reino Unido. As evidéncias no periodo pds-crise demonstraram inter-relacdes
consideravelmente menores entre o mercado financeiro brasileiro e 0os mercados financeiros
globais, apoiando o acontecimento do contagio durante a crise. Assim, os resultados confirmam
que a crise do subprime fez as inter-relages se intensificarem de forma abrupta e os principais
canais de contagio foram os mercados de a¢des e os mercados cambiais.

Palavras-chave: Inter-relaces, crise do subprime, mercado financeiro, efeito contagio.



ABSTRACT

This work analyzed the interrelationships between Brazil and the global economies (United
States, Germany, United Kingdom, Japan and China) during the subprime crisis, through three
financial market indicators, which were: stock index, rate exchange rate and interest rate. For
this, were used the autoregressive vector approach (VAR) and the Granger causality test with
daily data. The econometric analyzes were carried out for two different periods, namely: i)
period of the crisis (03/14/2007 to 03/31/2010), marked as a period of great international
economic turbulence; and, ii) post-crisis period (04/01/2017 to 12/30/2019), characterized by
the absence of major international economic turbulences. The results show that, in the subprime
crisis, interrelations were very intense, mainly, in the stock and exchange markets. The
IBOVESPA and the Brazilian exchange rate were most affected by the stock markets of the
USA, Germany and the United Kingdom. The evidence in the post-crisis period showed
considerably less interrelationships between the Brazilian financial market and global financial
markets, supporting the contagion during the crisis. Thus, the results confirm that a subprime
crisis did as interrelations to intensify the abrupt form and the main channels of contagion were

the stock markets and the exchange markets.

Keywords: Interrelations, subprime crisis, financial market, contagion effect.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

A integracdo entre os mercados internacionais € um assunto muito importante dentro da
economia e, portanto, € um ponto que cada vez mais vem sendo estudado, especialmente 0s
mercados financeiros dos paises emergentes. Conforme Lehkonen (2015), a retirada dos
controles de capital e barreiras comerciais nos paises emergentes, principalmente no final dos
anos 1980 e no inicio dos anos 1990, tornou esses mercados acessiveis aos investidores
estrangeiros, proporcionando a eles mais oportunidades de investimento. Os mercados que eram
praticamente intociveis e, desde entdo, passaram a ser mercados mais abertos e,
consequentemente, mais integrados.

De acordo com Volosovych (2011), a integracdo entre os mercados financeiros cresceu
acentuadamente nas ultimas décadas. Segundo Lehkonen (2015), os elementos cruciais para
rpida integracdo econdmica e financeira foram: os desenvolvimentos institucionais e
tecnoldgicos, a abertura financeira e os fatores relacionados a incerteza financeira global. Com
0s mercados mais abertos e integrados, além de maiores oportunidades de investimento, maior
é o crescimento e bem-estar econdémico (BEKAERT; HARVEY, 2003) e o desenvolvimento
financeiro (RAJAN; ZINGALES, 2003).

Cabe dizer que a integracdo dos mercados financeiros entre os paises contribui para o
desenvolvimento do sistema financeiro internacional, pois afeta a estrutura de custos das
atividades de investimento. Niveis mais altos de integracdo financeira aumentam a concorréncia
e reduzem os custos de intermediagédo, contribuindo para um crescimento econdmico mais
sustentavel. Um fator muito importante nesse processo foi 0 aumento da globalizacdo dos
investimentos, que proporcionou aos investidores obterem maiores taxas de retorno e
diversificagdo dos riscos em nivel internacional (NASSER; HAJILEE, 2016).

Fuinhas, Marques e Nogueira (2014) destacam que o desenvolvimento das novas
tecnologias da informacgdo, principalmente da internet, gerou um ambiente com extrema
velocidade para troca de informacGes e alocacdo de capitais pelo mundo, aumentando
significativamente os fluxos de capitais para mercados estrangeiros, o que intensificou ainda
mais a integra¢do dos mercados financeiros.

Em funcéo da maior integragéo financeira entre os paises, intensificou-se o debate sobre
0 assunto, em especial, nos periodos de ocorréncia de crises econdmicas mundiais. De acordo

com Billio et al. (2015), os agentes econémicos levam em consideragdo, para suas decisdes de
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investimento, o padrdo de integracdo entre as economias. Fuinhas, Marques e Nogueira (2014)
destacam que para o entendimento das inter-relacGes entre mercados é fundamental a anélise
do comportamento das correlacbes dos precos dos ativos de diversos paises e seus mercados
financeiros.

O investidor que aloca capital em outros mercados busca como objetivo o beneficio da
diversificacdo em nivel internacional. Os investidores conseguem reduzir o risco em nivel
global, ao adicionar ativos financeiros estrangeiros em seus portfélios domésticos. Esse
beneficio € maximizado quando ha baixa correlacdo das acOes de empresas estrangeiras e
nacionais. Assim, o investidor consegue reduzir suavemente o risco total da carteira sem reduzir
o retorno esperado. Porém, em periodos de crise, 0os mercados de a¢des internacionais tendem
a apresentar alta correlacdo (DONADELLI; PARADISO, 2014).

Muitos estudos avaliaram o comportamento dos mercados financeiros, principalmente
de paises emergentes, na decorréncia de choques externos causados por crises na década de
1990%, como nas crises na América Latina (1994), na Asia (1997), na Russia (1998). Depois da
década de 1990, os estudos sobre integracdo financeira se intensificaram, principalmente na
crise do mercado de hipotecas subprime dos Estados Unidos (2008)?. Em todos esses eventos,
existem estudos empiricos que mostram como as inter-relacdes entre os mercados financeiros
se configuraram ap6s choques oriundos de crises. Na literatura, estes choques que se espalham
de uma economia para outra sdo chamados de efeito contdgio. Dada a relevancia do efeito
contagio, os estudos sobre as inter-relacGes entre 0s mercados financeiros tém se tornado cada
vez mais relevantes, especialmente quando considerados periodos de grandes turbuléncias

internacionais.

1.2 O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

Desde o final dos anos de 1980 e inicio dos anos de 1990, as economias da América
Latina entraram em um processo de liberalizacdo e privatizacdo do capital, fazendo com que
essas economias se tornassem mais abertas. Esse processo de liberalizagdo econdmica trouxe

alguns beneficios, como: aumento significativo dos fluxos de capitais direcionados,

! Mejia-Reyes et al. (2000), Hecg, Palm e Urbain (2000), Hecq (2002), Westermann et al. (2002), Gérard,
Thanyalakpark e Batten (2003), Khalid e Kawai (2003), D’Ecclesia e Costantini (2006), Diamandis e Drakos
(2011), entre outros.

2 Pukthuanthong e Roll (2009), Bekaert et al (2011), Horvath e Paldalf (2012), Yunus (2013), Zhang, Li e Yu
(2013), Donadelli e Paradiso (2014), Fuinhas, Marques e Nogueira (2014), Ranjeeni (2014), Mensi et al. (2014),
Billio et al (2015), Nasser e Hajilee (2016), Yarovaya e Lau (2016), Pan e Mishra (2018), entre outros.
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principalmente, para investimentos em portfolio; e, crescimento econdmico da regido como
resultado do aumento substancial das exportacbes (DIAMANDIS; DRAKOS, 2011). A
liberalizacdo dos mercados emergentes acelerou a globalizagéo financeira, o que fez com que
0s mercados globais se integrassem ainda mais. Esse processo de integra¢do tornou o acesso
aos mercados de capitais internacionais mais vidvel, com um custo mais baixo tanto para
investidores estrangeiros, quanto para empresas nacionais. Ressalta-se que, quanto mais aberto
for o sistema financeiro nacional, menores o0s custos das transacdes internacionais, facilitando
e intensificando o processo de integracdo econémica (FUINHAS; MARQUES; NOGUEIRA,
2014).

Como destacado por Bekaert, Harvey e Lundblad (2006), a liberalizagdo do mercado
acionario e a abertura da conta capital dos paises latino americanos proporcionaram melhores
ciclos de negocios que geraram um maior desenvolvimento financeiro e econémico. Esse
processo fez com que oS mercados emergentes entrassem no centro dos interesses dos
investidores estrangeiros, elevando exponencialmente o fluxo de investimentos de carteira para
o setor financeiro dos paises emergentes na America Latina (DIAMANDIS; DRAKQOS, 2011).

Percebe-se que a maior integracéo entre as economias desenvolvidas e emergentes gerou
varios beneficios econdmicos, especialmente nos paises emergentes. Porém, a elevada
integracdo financeira pode agravar problemas econdmicos em momentos de crise. Segundo
Sugimoto, Matsuki e Yoshida (2014), durante os periodos de crise as repercussdes negativas
transcendem as fronteiras nacionais, causando prejuizos indesejaveis em diversas economias.
Dessa forma, o que se observa em periodos de crise € a intensificacdo das inter-relacdes entre
os mercados, sendo que, quanto maior for a transmissdo dos danos através dos mercados
financeiros, mais integrados sdo os mercados e maior € o aumento das inter-relacdes entre eles.

Sabe-se que, no geral, as crises iniciam-se em alguma area do mercado financeiro e,
consequentemente, acabam acarretando graves problemas no lado real da economia, afetando:
a producdo, os investimentos, a lucratividade das empresas, a renda das familias, entre outros
problemas. Quanto maior for a magnitude da crise, maior serd o impacto ao nivel de atividade
econdmica dos paises. No caso da crise do subprime, a turbuléncia financeira comegou no
mercado imobiliario dos EUA. Segundo Claessens et al. (2010), o excesso de alavancagem
tanto das familias quanto das instituicGes financeiras, por meio de empréstimos hipotecéarios
(principalmente as hipotecas do tipo subprime) e uso exacerbado de instrumentos financeiros
(securitizacOes e derivativos), tiveram um papel central na crise do subprime. A superexposicao
de grande parte das familias americanas e das instituicdes financeiras ao setor imobiliario, cujos

ativos dependiam direta ou indiretamente da valorizagdo dos imoveis, deixou estes incapazes
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de absorver as perdas financeiras da turbuléncia que estava por vir. Dessa forma, quando o
preco dos imoveis comecgou a declinar, em pouco tempo, familias e empresas ficaram com o
patrimonio liquido negativo, o que causou uma forte contracdo do consumo, do investimento e,
consequentemente, do nivel de atividade econémica dos EUA. Assim, esse problema refletiu
no mercado de a¢Bes dos EUA, se expandindo para paises desenvolvidos e, principalmente,
paises em desenvolvimento, fazendo com que o preco das a¢des despencasse ndo apenas no
epicentro da crise, mas em todo mundo.

Segundo Claessens, Tong e Wei (2012), a crise do subprime instaurou uma recessao
global que ndo era vista desde a Grande Depressdo de 1929. Além disso, 0 desencadeamento
da crise causou uma profunda queda no comércio internacional de bens e servicos em patamares
vistos pela tltima vez somente no final da Segunda Guerra Mundial. A crise do subprime afetou
significantemente o sistema financeiro global, influenciando as expectativas dos consumidores
e empresarios no mundo todo, o que alterou 0 comportamento do consumo e do investimento
em nivel mundial, afetando diversos setores da economia real. Empresas altamente dependentes
de exportacGes e de financiamento externo para capital de giro e investimentos foram as
empresas que mais sofreram durante a crise. Para Claessens, Tong e Wei (2012), os danos
causados aos vinculos comerciais entre as economias fez a crise do subprime ser uma das mais
graves da historia.

Durante a crise do subprime, muito se ouviu sobre um provavel descolamento entre as
economias emergentes e as economias desenvolvidas, especialmente no Brasil. Blanchard et al.
(2010) destaca como uma das caracteristicas marcantes da crise, a rapidez e a extensdo com que
ela se espalhou pelo mundo. Quando os problemas se intensificaram, primeiro nos EUA e
depois na Europa, pensou-se que 0s paises emergentes ndo seriam afetados por choques
externos. Essa ideia de dissociacdo logo se mostrou equivocada. O autor enfatiza que as
economias emergentes sofreram de duas formas. A primeira foi uma queda severa nas
exportacdes e em seus termos de troca, principalmente nos paises produtores de commodities.
A segunda foi a queda exacerbada nos fluxos liquidos de capital. A economias que eram mais
abertas ao comércio, que tinham grandes dividas em moeda estrangeira, que tinham grandes
dividas externas de curto prazo ou grandes déficits em conta corrente, ou qualquer combinacgao
desses fatores, enfrentaram enormes perdas em seus respectivos niveis de atividade.

De acordo com Eichengreen (2010), as pequenas empresas foram mais impactadas.
Dependentes de crédito para investimento e complementar o capital de giro, quando a crise
eclodiu o acesso ao crédito foi interrompido quase que de imediato. As empresas e as

economias, voltadas as exportacdes e com excessiva dependéncia de financiamento externo, no
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fim, eram extremamente vulneraveis, caracterizando um crescimento totalmente desequilibrado
e incompativel com a ideia de dissociagdo. Ficou evidente que as economias emergentes eram
bastante frageis quanto a exposicdo internacional, sendo altamente vulneraveis a qualquer
parada repentina no crédito e da volatilidade da demanda global. Diferente das outras crises, 0
que ficou claro é que as economias emergentes estavam mais expostas a desaceleracfes das
economias desenvolvidas, muito em funcéo da integracdo financeira entre os paises. Como é
destacado por Claessens et al. (2010), a natureza global da crise do subprime revelou que a
integracdo entre os mercados financeiros, embora ofereca muitos beneficios, também pode
refletir riscos significativos, com grandes consequéncias no lado real da economia. E isso,
ressalta ainda mais a importancia da diversificagdo para minimizar essas consequéncias.

Por fazer parte dos BRICS, ha uma motivacdo maior em estudar o Brasil. Conforme Jin
e An (2016), em razdo dos BRICS serem considerados um importante mecanismo de
crescimento da economia mundial, faz com que seus mercados de acfes sejam muito
promissores para a diversificacdo de portfolio regional e global. Assim, em meio aos mercados
emergentes, o Brasil esta entre os principais destinos do capital internacional, sendo objeto de
estudo em varios trabalhos. Como a crise do subprime é considerada a pior crise financeira
desde 1929, grande parte desses estudos se voltaram para esse periodo. No &mbito internacional,
observa-se varios trabalhos na area, entre eles: Yunus (2013); Zhang, Li e Yu (2013); Mensi et
al. (2014); e, Fuinhas, Marques e Nogueira (2014). Todos esses estudos verificaram que houve
uma intensificacdo nas inter-relacdes entre os mercados financeiros durante a crise do subprime.
A literatura indica que o mercado de acdes do Brasil € altamente integrado com os mercados
acionarios globais, sobretudo os EUA, mostrando uma forte intensificacdo das inter-relaces
do Brasil com os paises desenvolvidos durante a crise do subprime.

Embora haja ampla evidéncia de que as inter-rela¢fes entre os mercados acionarios se
intensificam durante as crises, principalmente na crise do subprime, no caso do Brasil, 0s
estudos focam na inter-relacdo via mercado de a¢6es. Segundo Khalid e Kawai (2003), além do
contagio direto via mercado de acdes, o contagio financeiro também pode ocorrer através do
mercado de cdmbio (taxa de cAmbio) e do mercado de titulos publicos (taxa de juros). Dessa
forma, a primeira contribuicdo deste trabalho é investigar por quais canais de contagio o
mercado de acOes do Brasil foi afetado durante a crise do subprime. Para tanto, esta pesquisa
utiliza trés indicadores financeiros (indice de preco do mercado de acgdes, taxa de cambio e taxa
de juros) para analisar as inter-relagdes entre o mercado financeiro do Brasil e os mercados

financeiros dos EUA, da Alemanha, do Jap&o, do Reino Unido e da China. Entdo, analisar as
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inter-relacbes com indicadores de paises que ndo do Estados Unidos é uma segunda
contribuicéo deste estudo, uma vez que as pesquisas sao concentradas no mercado americano.

Por fim, vale dizer que dentro da literatura existem varias defini¢des de contagio. Neste
estudo, entende-se contagio como a transmissdo de um choque negativo de um pais para outros
paises que gera um aumento significativo das inter-relagdes entre esses mercados. Essa
definicdo se aproxima da chamada definicho muito restritiva do Banco Mundial, onde o
contagio ocorre por conta de uma grande turbuléncia internacional e pode ser observado através
da intensificacdo das correlacdes e mudancas expressivas nas inter-relacdes entre os mercados
de diferentes paises. Na secdo 2 sdo apresentadas as varias defini¢cGes, formas e tipos de
contagio.

1.3 HIPOTESE

No periodo da crise do subprime houve a intensificacdo das correlacfes e inter-relacées
em termos de indices de precos de acdes, taxas de cambio e taxas de juros, entre 0 mercado
financeiro brasileiro e os mercados financeiros globais, principalmente, em relacéo ao indice

de preco do mercado de ac¢Oes dos Estados Unidos.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é verificar as inter-relacdes entre o mercado de a¢bes do
Brasil e os mercados acionarios dos EUA, da Alemanha, do Japdo, do Reino Unido e da China,

durante a crise do subprime.

1.4.2 Objetivos Especificos
Especificadamente, pretende-se:

e Verificar as variaveis financeiras das economias globais que tiveram maior relevancia
no mercado financeiro do Brasil durante a crise do subprime;

e Identificar como foi a relacdo de causalidade temporal entre os mercados financeiros
globais e o indice IBOVESPA, taxa de cambio e taxa de juros do Brasil, durante a crise

do subprime;
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e Analisar os co-movimentos do mercado financeiro brasileiro mediante choques nos
indicadores das economias globais: taxas de cAmbio, indices de precos de a¢des e taxas
de juros na crise financeira do subprime; e

e Comparar as estimativas para o periodo da crise do subprime com um periodo de maior

estabilidade internacional pos-crise do subprime.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além desta introducdo, esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma. A segunda
secdo apresenta uma revisdo de literatura tedrica e empirica. A terceira se¢do descreve a
metodologia e os dados da pesquisa. A quarta secdo apresenta os resultados. Na quinta e Gltima

secdo sdo expostas as conclusodes.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 REVISAO DE LITERATURA TEORICA

Com o desenvolvimento das tecnologias da informacdo e comunicacao, a globalizacéo
foi potencializada, integrando diversas economias ao redor do mundo, impulsionando a
integracdo dos mercados financeiros. O avango das tecnologias aumentou a rapidez, a difuséo
e disponibilidade das informacdes, contribuindo para reducéo das distancias geograficas entre
0s paises. Nas ultimas décadas, houve maior liberacdo financeira entre os paises. Em funcgéo
disso, observou-se diminuicdo das barreiras institucionais e uma enorme redugédo dos custos de
transacdo, tanto financeiramente quanto em tempo. Atualmente, é possivel comprar e vender
ativos de qualquer lugar do mundo. Em suma, investir se tornou extremamente facil. Dessa
forma, nota-se que a movimentacao de capitais pelos mercados financeiros fica cada vez mais
intensa (FUINHAS; MARQUES; NOGUEIRA, 2014).

Segundo Fuinhas, Marques e Nogueira (2014), a integracdo financeira desenvolve-se
entre as economias quando os investidores domeésticos sdo cada vez mais capazes de incluir
ativos estrangeiros em suas carteiras, da mesma forma que os investidores estrangeiros possuem
a mesma facilidade de adquirir ativos do pais desses investidores domesticos. De acordo com
Balli, Balli e Louis (2013), um bom motivo para os investidores adquirirem ativos
internacionais é potencializar a diversificacdo do risco da carteira. Isto é possivel a partir de um
bom entendimento da dindmica dos mercados locais, da volatilidade e das correlacGes entre
mercados por parte do investidor. Para o investidor, 0 objetivo de se possuir ativos com
diferentes niveis de risco, tanto no mercado doméstico como no mercado internacional, é
aumentar a rentabilidade e minimizar o risco. Por isso, a intensificacdo da integracdo dos
mercados nos ultimos anos fez com que os mercados ficassem mais dependentes de fatores
globais (FUINHAS; MARQUES; NOGUEIRA, 2014).

No entanto, conforme Balli, Balli e Louis (2013), o grau relativo de integracdo das
economias globais influencia a diferenca entre os prémios de risco nos mercados de acdes.
Teoricamente, quando os mercados financeiros estdo perfeitamente integrados, o prémio de
risco das economias é determinado unicamente pelos fatores de risco comuns a todos os paises,
diferente da integracao parcial, que o prémio de risco é determinado por uma combinacédo de
fatores locais e globais, 0 que se aproxima mais com a realidade. Nos ultimos anos, observou-
se que os retornos das agdes sofreram menos influéncia de fatores especificos do pais ao longo

do tempo, enquanto a correlacéo entre os retornos do mercado domestico e global aumentou.



19

Isso demonstra que esta acontecendo uma elevacdo no grau de integracdo dos mercados
acionérios nacionais. Até o final da década de 1990, a literatura mostrou que os fatores
especificos de um pais eram dominantes na explicacao dos retornos das a¢cdes (BALLI; BALLI;
LOUIS, 2013).

Segundo Fratzscher (2002), a eliminacdo de barreiras formais aos fluxos de capitais,
como controles de capital e custos de transacdo, ndo é suficiente para induzir fluxos de capital
internacional. Assim como a transmissdo dos choques ndo depende apenas da abertura dos
mercados e auséncia de barreiras aos fluxos de capital. E preciso que o capital realmente flua
através dos mercados, a fim de aproveitar as oportunidades existentes. A maior integracao
financeira entre os paises é resultado, principalmente, da incerteza cambial reduzida a partir dos
anos 1990, bem como da convergéncia das politicas monetarias de taxa de juros. Fratzscher
(2002) destaca a importancia da estabilidade da taxa de cambio e convergéncia das taxas de
juros para a integracdo dos mercados acionarios, principalmente na Europa. Todavia, uma
maior integracdo também implica que ha menos oportunidades para diversificar carteiras,
incentivando a diversificacdo entre setores ou entre regides.

De acordo com Obstfeld (1994), a integracéo financeira favorece o fluxo de capital entre
paises e aprimora a especializacdo da producdo. Com a especializacdo da producdo, um pais
pode atrair maiores quantidades de investimentos e, assim, aumentar seu crescimento
econdmico. Outro beneficio, segundo Nasser e Hajilee (2016), é que a integracdo financeira
entre as economias tem como efeito positivo contribuir para o desenvolvimento do sistema
financeiro nos paises emergentes, aumentando a liquidez dos ativos e tornando o fluxo de
capitais mais eficiente.

Segundo Forbes (2012), o aumento expressivo na integracdo global visto a partir de
1980 ocorreu através do comércio, servigos bancarios e investimento de portfélio. Por isso, 0s
mercados financeiros dos paises se tornaram cada vez mais préximos ao longo do tempo. Esse
crescimento acelerado da interdependéncia entre as economias fez com que 0s eventos
negativos extremos em um pais afetassem rapidamente outros paises. Assim, ndo é de
surpreender que a elevacao da interdependéncia global dos mercados tenha vindo acompanhada
de maiores ocorréncias de contagio, uma vez que os episddios de crise foram se tornando cada
vez menos eventos isolados.

Conforme Forbes e Rigobon (2002), o estudo do contégio financeiro se desenvolveu
durante a década de 1990, juntamente com 0 acontecimento de varias crises nos mercados
financeiros de paises emergentes. A partir desses eventos, observa-se que 0S paises passaram

por intenso estresse financeiro ao longo das crises, principalmente as economias emergentes.
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Desde entdo, o contégio e as inter-relagfes financeiras vém sendo abordados cada vez mais na
literatura. De acordo com Forbes (2012), o termo contagio passou a ser mais utilizado quando
a desvalorizacdo da moeda da Tailandia em 1997 afetou outros paises da Asia e a crise da Rissia
em 1998 impactou os mercados financeiros globais. Apos esses eventos, a preocupagdo com o
contagio cresceu entre os formuladores de politicas, surgindo uma série de estudos para
entender, medir, prever e prevenir o contagio financeiro internacional.

Como visto, nas crises financeiras, por algum motivo especifico de cada crise, observa-
se a ocorréncia de choques que se espalham entre as economias através dos mercados
financeiros. Nesses periodos verifica-se 0 aumento da volatilidade e da correlacdo entre os
retornos dos ativos. Apesar da observacdo do contagio financeiro nos periodos de crise, ndo
existe um consenso sobre a defini¢do de efeito contagio. Segundo Dornbusch, Park e Claessens
(2000), o contagio é causado por alterac6es inesperadas nos macro-fundamentos, denominadas
de choques. Esses choques séo provindos de um fendémeno irracional que pode ser caracterizado
como comportamento de manada, perda de confianca e aumento da aversdo ao risco. Os autores
definiram o contagio como um aumento significativo nas relagdes entre mercados depois de um
choque em um pais ou mercado individual. Esse choque é medido pela magnitude com que os
precos dos ativos e das movimentacdes dos fluxos financeiros em relacéo as inter-relacdes que
eram observadas antes da crise. Os autores também destacam que, um aumento no nivel da
volatilidade dos fluxos internacionais de capital, por exemplo, no investimento direto
estrangeiro (IDE), pode provocar efeito contdgio nos mercados acionarios das economias
emergentes, em funcdo da capacidade limitada que essas economias tém para lidar com a
volatilidade dos fluxos financeiros.

Forbes e Rigobon (2002) definem o contagio financeiro como uma elevagéo
significativa nas inter-relacbes entre mercados apés um chogue em um pais ou um grupo de
paises. Ressalta-se que, se dois ou mais mercados apresentam inter-relacGes elevadas em
periodos de estabilidade, mesmo que esses mercados permanecam altamente correlacionados
apos um choque em um mercado, isso ndo consiste em contégio. O termo correto para isso seria
interdependéncia, o que indica um forte vinculo entre esses mercados. Portanto, para Forbes e
Rigobon (2002), a consolidacdo do contagio ocorre somente se, apds um choque, as inter-
relacbes aumentarem significativamente.

Kodres e Pritsker (2002) definem o contagio como um movimento de precos em um
pais ocasionado por um choque em outro pais. No entanto, alteragdes nos fundamentos
macroecondmicos, muitas vezes, sdo insuficientes para explicar empiricamente o contagio.

Dessa forma, o contagio pode acontecer sem estar relacionado com mudancas de fundamentos
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macroecondmicos. Neste caso, 0 contdgio ocorre em funcgdo das assimetrias de informacao, que
explicam por que os movimentos dos precos dos ativos sdo muito maiores em alguns paises do
que podem ser justificados pelas mudancas de seus fundamentos. Assim, um choque
idiossincratico em um pais faz os investidores de outros paises reequilibrarem as exposicoes de
suas carteiras aos riscos macroecondmicos dos mercados, transmitindo o choque para outros
paises.

De acordo com Billio e Caporin (2010), o Banco Mundial apresenta trés tipos definicdes
para o efeito contagio, que séo:

i) Definicdo ampla: o contégio é apontado como um processo onde choques ocorrentes
em uma economia se espalham para outras economias, podendo ocorrerem tanto em
momentos de recessdo, quanto de crescimento. Desse modo, além do contégio estar
ligado a choques negativos, também esta relacionado com efeitos positivos;

i1) Definicéo restritiva: as inter-relagdes entre as economias sdo estruturadas de acordo
com os fatores comuns e os fundamentos econdmicos dos paises. Nessa definicao,
0 contagio é resultado de choques que afetam as inter-relacdes extrapolando os co-
movimentos esperados por essa estrutura; e

iii) Definicdo muito restritiva: o efeito contagio é entendido como a manifestacéo de
choques internacionais que geram mudangas expressivas nas inter-relagdes, quando
da ocorréncia de um periodo de turbuléncia. Dessa maneira, na ocorréncia desses
periodos conturbados, 0 contagio pode ser observado através da intensificacdo das
correlacdes entre os mercados dos diferentes paises.

Neste contexto, Khalid e Kawai (2003) ressaltam que teoricamente existem alguns
fatores que podem levar ao contagio financeiro. Os autores destacam quatro importantes fatores.
O primeiro refere-se aos choques comuns, em que qualquer tipo de choque que afeta os
mercados de cambio e/ou os mercados de acgbes, simultaneamente, em Varios paises.
Geralmente, isso acontece quando ha uma reducdo acentuada na demanda agregada global, ou
grandes mudancas nos precos das commodities, ou mudancas bruscas nas taxas de cambio entre
as principais moedas.

O segundo fator destacado pelos autores diz respeito aos vinculos comerciais. Quando
héa forte vinculo comercial entre os paises, também existe a possibilidade de crise cambial. Isso
acontece, quando por algum fator, a taxa de cambio real de um certo pais muda
significativamente. Essa mudanca afeta as exportagdes do pais, que acaba influenciando a
balanca comercial de outros paises concorrentes. 1sso impacta as reservas cambiais dos paises

concorrentes e aumenta a probabilidade de ocorrer ataques especulativos contra as moedas



22

desses paises, por exemplo. Uma pressdo sobre o mercado de cambio pode aumentar a
volatilidade dos retornos dos mercados de acgdes e das taxas de juros.

As ligacGes financeiras sdo outro fator importante. Da mesma forma que existem
vinculos comerciais fortes, também existem paises com fortes ligacGes entre seus mercados
financeiros. Quando h& uma forte conexdo entre as economias, a ocorréncia de uma crise em
algum desses paises, tem a maior possibilidade de causar uma crise em toda regido. Quando
ocorre qualquer problema em um desses paises, 0s investidores dos outros paises irdo reajustar
e revisar as estratégias de gerenciamento de risco de suas carteiras. Como resultado, pode haver
saidas significativas de capital de alguns paises, mesmo que seus fundamentos
macroecondmicos ndo tenham mudado.

Como quarto fator, Khalid e Kawai (2003) destacam o sentimento dos investidores.
Quando paises sdo muito semelhantes economicamente, no momento que um deles sofrer com
algum tipo de problema grave em sua economia, é provavel que os outros paises semelhantes
fiqguem mais vulneraveis. Isso pode acontecer devido ao efeito manada por parte dos
investidores, que pode gerar oscilagbes significativas nos mercados financeiros de toda uma
regido, de acordo com as expectativas de que o choque tem a probabilidade de ocorrer nas

economias semelhantes ou se espalhar para os mesmos.

2.2 REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA

Khalid e Kawai (2003) buscaram identificar por quais canais se originou e como se
configurou o contagio financeiro entre os paises do Leste Asiatico durante a crise asiatica de
1997. Para os autores, o efeito contagio pode se manifestar por trés canais de transmissdo: do
mercado de cdmbio, do mercado de agdes e da taxa de juros. Entdo, utilizando trés variaveis
financeiras (taxa de cambio, indice de preco do mercado de acdes e taxa de juros), os autores
estimaram um VAR e adotaram o teste de causalidade de Granger para verificar as inter-
relagBes entre os diferentes mercados, de nove paises do Leste da Asia. Os resultados empiricos
sugerem que o efeito do contagio foi bastante fraco, evidenciando que o contagio financeiro
ndo foi a principal fonte da crise econdmica no Leste Asiatico.

Benelli e Ganguly (2008) tiveram como objetivo investigar as inter-relacdes entre 0s
mercados financeiros dos EUA e de sete economias da América Latina, estudando os mercados
de agdes, de titulos e de cdmbio, de 1997 a 2006, com dados diérios. Os sete paises da América
Latina, foram: Argentina, Brasil, Chile, Coldombia, México, Peru e Venezuela. A primeira etapa

do estudo foi identificar periodos de “turbuléncia” nos EUA com base em um critério vinculado
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a volatilidade do mercado nos EUA, como medida de turbuléncia no mercado global. Em todo
periodo estudado foram identificados 13 episodios de turbuléncia. Através do método VAR,
encontrou-se evidéncias de que, durante tempos turbulentos, o comportamento dos mercados
foi geralmente diferente do que durante tempos “tranquilos”. Constatou-se que houve aumento
na sensibilidade dos mercados financeiros da América Latina quando da ocorréncia de choques
nos EUA. Em relacdo aos mercados de acdes, a quantidade de volatilidade nos mercados da
Ameérica Latina explicada pela volatilidade do mercado dos EUA dobrou, em média, no
decorrer do periodo. Os mercados de cambio da América Latina exibiram uma reducdo nas
ligagdes com os EUA, o que mostrou ser consistente com maior flexibilidade da taxa de cambio
na regido, em funcdo da liberalizacdo financeira na década de 1990. J& os mercados de titulos
da América Latina apresentaram uma ligacéo bastante fraca com os titulos dos EUA, embora a
sensibilidade dos mercados de titulos de alguns paises terem aumentado ao fim do periodo.

Volosovych (2011) verificou a evolugéo da integracdo do mercado financeiro a partir
dos mercados de titulos soberanos de 15 economias industrializadas (Austria, Bélgica,
Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Noruega, Espanha, Suécia,
Suica, Reino Unido e Estados Unidos), entre os anos 1875 e 2009. Os dados dos retornos dos
titulos soberanos de longo prazo dos paises foram utilizados na frequéncia mensal. J& 0 método
econométrico baseou-se na analise de componentes principais (ACP) dindmica. Os resultados
demonstram que a integracdo financeira entre esses paises seguiu uma tendéncia em forma de
“J”, com o comeco do vale no inicio da década de 1920. O periodo de menor integracdo
financeira (o ponto mais baixo do “J”) durante os 134 anos, foi na época de Segunda Guerra
Mundial. A partir dai, houve uma elevacdo da integracdo financeira quase que constante até
2009. Portanto, constatou-se que a integracdo dos mercados financeiros, do final do século XX
até o inicio do século XXI, no periodo, foi a maior ja observada.

Horvath e Paldalf (2012) analisaram quéo interdependentes sdo 0s principais mercados
de acGes ao redor do mundo, e se a crise financeira global de 2008 mudou as inter-relagdes dos
mercados acionarios mundiais em nivel geral e setorial. Os autores utilizaram dados diarios do
mercado de acOes de onze paises (Austrélia, Brasil, Canad4, China, Alemanha, Hong Kong,
Japdo, Russia, Africa do Sul, Reino Unido e EUA), para o periodo de 2000 a 2010. Também se
examinou as inter-relagdes em nivel setorial, tomando como base o0s seguintes setores: energia,
financas, cuidados de saude, telecomunicacdes e servicos publicos. Para realizar as estimagoes
foram adotados os modelos GARCH multivariados. Os resultados revelaram que o grau de
inter-relacdo financeira difere entre os mercados de acdes dos paises. O mercado de agdes dos

EUA se mostrou fortemente correlacionado com os mercados de a¢des do Brasil, do Canada e
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da Alemanha. Por outro lado, os mercados de acOes da China e do Japédo apresentaram as
correlagfes mais baixas com o resto do mundo, embora tenha havido um aumento dessa
integracdo nos ultimos anos analisados. Durante a crise do subprime houve uma intensificacao
das inter-relacGes entre os mercados de acbes, demonstrando a severidade com que a crise
atingiu os mercados. Quanto aos resultados para os setores, 0s mesmos indicaram que embora
os indices setoriais tenham menores correlagdes que os indices de mercado, a correlacéo entre
eles também se elevou durante a crise.

Perobelli, Vidal e Securato (2013) verificaram indicios de efeito contégio entre quinze
paises em oito periodos de crise financeira, sendo a crise americana do subprime o Gltimo desses
periodos. Os métodos utilizados pelos autores foram o de Anlise dos Componentes Principais
(ACP) e a técnica de analise fatorial (AF). Foram utilizados dados diarios da bolsa de valores
de cada pais da amostra, no periodo de cada crise financeira mundial, sendo o periodo usado
para crise do subprime de 26/07/2007 a 17/03/2009. Os resultados apontaram que Brasil, EUA,
Franca e Japdo foram os paises mais afetados, sendo impactados em todos os periodos
estudados. Além disso, na crise do subprime, o Brasil foi o pais com o0 maior indicio de contagio
financeiro.

Yunus (2013) utilizou a técnica de cointegracdo recursiva para analisar a
interdependéncia dindmica entre dez grandes mercados de a¢cdes na América do Norte, na
Europa, na América Latina e na Asia. Com dados em frequéncia diaria, a analise abrangeu um
periodo que comeca em janeiro de 1993 e termina em dezembro de 2008. Os resultados
indicaram que os mercados acionarios internacionais estdo integrados e que o grau de
integracdo entre esses mercados aumentou ao longo do tempo. O estudo constatou que EUA,
Japdo, India, China, Reino Unido e Alemanha lideraram os outros mercados, com os EUA
sendo o que contribuiu mais fortemente para a tendéncia comum. Além disso, a grande crise
financeira aumentou o nivel de convergéncia entre esses mercados, principalmente entre Brasil
e EUA, indicando que as oportunidades lucrativas de diversificacdo de portfélio sdo limitadas
nos principais mercados e que esses beneficios foram ainda mais reduzidos durante turbuléncia
financeira global em 2008.

Zhang, Li e Yu (2013) verificaram se a crise financeira do subprime teria mudado
permanentemente as correlacdes entre os BRICS e os mercados acionarios dos Estados Unidos
e da Europa. O método usado foi 0 modelo de Correlagdes Condicionais Dindmicas (DCC). Ja
a amostra, era composta pelos principais indices do mercado de acBes desses paises, em
frequéncia diaria, de janeiro de 2000 a mar¢o de 2012, com 0 S&P 500 representando os EUA

e 0 MSCI Europe como proxy para Europa. A analise mostrou que antes da crise (2000-2007),
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as correlacdes de retorno eram relativamente baixas. No entanto, desde o inicio da crise (2008-
2012), as correlagdes de retorno aumentaram consideravelmente, sendo que o Brasil e 0s EUA
apresentaram a maior correlacdo durante a crise. O estudo concluiu que houve mudanca
permanente nas correlacdes entre os mercados acionarios dos BRICS, do EUA e da Europa,
havendo perda dos beneficios da diversificagao internacional pos-Crise.

Donadelli e Paradiso (2014) investigaram a dindmica do processo de integracédo
financeira nos mercados de acdes de 18 paises emergentes de janeiro de 1994 a julho de 2012.
A amostra de paises emergentes foi dividida em um grande conjunto com todos o0s paises
(global) e em trés subconjuntos de acordo com a regido de cada pais (Asia, Europa Oriental e
América Latina). Além de estudarem a integracao financeira dos mercados nacionais, utilizou-
se, para cada pais, indices de acdes de dez setores (materiais basicos, bens de consumo, servicos
ao consumidor, financas, industrias, saude, petroleo e gas, telecomunicacdes, tecnologia,
utilitarios). Usando-se os dados em frequéncia mensal, realizou-se uma analise dindmica pelo
método ACP. Pelos resultados, pode-se observar que: o nivel médio de integracdo do conjunto
global é menor do gue nos subconjuntos. Entretanto, os indices de a¢Bes de paises do mesmo
subconjunto ndo apresentaram uma dinamica idéntica; o efeito contagio oriundo das crises
financeiras desse periodo ndo afetou os indices de a¢Bes nacionais e setoriais de maneira
homogénea. No geral, os resultados mostram que o nivel de integracdo nos mercados acionarios
em regides emergentes é baixo, tanto em nivel nacional quanto setorial, realgando os beneficios
da diversificacdo entre paises e setores que podem ser explorados pelos investidores.

Mensi et al. (2014), usando uma abordagem de regressao quantilica (QR), examinou a
estrutura de dependéncia entre os mercados de a¢cdes emergentes dos paises do BRICS e fatores
globais influentes. Esses fatores globais abrangem o periodo diario de 29 de setembro de 1997
a 20 de setembro de 2013, e sdo: o principal mercado de acGes global representado pelo S&P
500; o preco do petroleo bruto WTI (West Texas Intermediate) em dolares; o preco do ouro em
dolares; a volatilidade implicita do S&P 500 representada pelo indice VIX (Volatility Index); e
o indice de incerteza da politica econdmica dos EUA. Os principais resultados para 0 mercado
de agdes brasileiro, indicam que a dependéncia entre Brasil e EUA aumenta durante o mercado
de alta e diminui em mercado de baixa. Além disso, a volatilidade teve impacto negativo e
significativo sobre o mercado acionario brasileiro durante todo o periodo.

Fuinhas, Marques e Nogueira (2014) analisaram a forma como a maior integragao nos
mercados financeiros mundiais afeta 0 comportamento dos fluxos de capitais internacionais e
as rentabilidades dos investidores. Os autores recorreram aos modelos Vetorial Auto

Regressivo (VAR) e Vetorial de Correcéo de Erro (VEC), utilizando cotagdes diarias no periodo
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de janeiro de 1994 a novembro de 2013, para os indices S&P500, FTSE100, PSI20, HSI e
IBOVESPA. Os resultados rejeitaram a existéncia de relacdo de longo prazo entre os indices
no periodo estudado, mas confirmaram que a diversificagdo internacional trouxe maior
rentabilidade como beneficio. Em relacdo ao IBOVESPA, os resultados mostraram que a bolsa
brasileira sofreu contagio de todos os outros indices durante o periodo estudado, principalmente
do S&P 500.

Nasser e Hajilee (2016) examinaram a integracdo do mercado de acgdes entre cinco
mercados emergentes selecionados (Brasil, China, México, Russia e Turquia) e mercados
desenvolvidos (EUA, Reino Unido e Alemanha). Utilizaram-se a abordagem de cointegracéo
(VEC) com dados mensais de janeiro de 2001 a dezembro de 2014 para determinar a relacéo
de curto e longo prazo entre os mercados de acfes emergentes e 0s retornos dos mercados de
acOes desenvolvidos. Os resultados demonstraram que, no curto prazo, todas as bolsas de
valores dos paises emergentes eram integradas com os mercados desenvolvidos. Os coeficientes
de longo prazo para os retornos da bolsa de valores em todos os paises emergentes mostraram
uma relacdo significativa apenas com o retorno da bolsa da Alemanha.

Monte (2017) analisou o padrdo de integracdo (co-movimentos) dos mercados
financeiros internacionais de 25 paises (Alemanha, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil,
Canada, China, Coréia do Sul, Espanha, EUA, Franca, Grécia, Hong Kong, india, Indonésia,
Inglaterra, Israel, Italia, Japdo, Malésia, México, Singapura, Suica, Taiwan e Turquia), no
periodo de 1997 a 2015, por meio da analise de componentes principais, aplicada aos residuos
do modelo VAR-GARCH. Utilizou-se o fechamento dos indices de a¢6es nacional de cada pais
em periodicidade semanal. Para analisar a influéncia da crise do subprime na integragédo
financeira, o periodo de andlise foi dividido em trés subamostras, que foram: periodo pré-crise
(de janeiro de 1997 a julho de 2007), periodo de crise (entre agosto de 2007 e dezembro de
2009) e, periodo pos-crise (de janeiro de 2010 a dezembro de 2015). Os resultados denotaram
que no periodo pré-crise, economias ocidentais desenvolvidas (Canada, EUA, Bélgica, Franca,
Alemanha, Suica e Inglaterra) ja explicavam grande parte da variabilidade dos mercados
acionarios, passando a explicar um percentual maior ainda no periodo de crise. Ao longo do
tempo, verificou-se que a China apresentou crescimento da participacéo no que se refere a essa
variabilidade. Paises como Brasil, Canada e México, que antes da crise estavam relacionados
com o Hong Kong, Japéo, Singapura, Coreia do Sul, Taiwan e Israel, no periodo de crise
passaram a ter forte relacdo com as economias ocidentais desenvolvidas. No periodo pds-crise,
0s paises com fortes relagbes econdmicas, politicas e geograficas mostraram uma associagao

ainda mais forte em comparacéo ao periodo pre-crise.
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(continua)
Autores Obijetivos Periodo da Paises da amostra Variaveis Tecplcas~de Principais resultados
amostra estimacdo
Khalid e Buscaram identificar Diario: 01  Hong Kong, Japéo, taxas de cambio, indices de Causalidade Os resultados empiricos sugerem que 0
Kawai (2003) por quais canais se de julho de  Malésia, Cingapura, precos de acdes e taxas de de Granger e efeito do contagio foi bastante fraco.
originou e como se 1997 a30  Tailandia, Filipinas, juros funcdo Conclui-se que o contagio financeiro
configurou o contagio  de junho Coréia, Indonésia e impulso ndo foi a principal fonte da crise
financeiro entre 0s de 1998 Taiwan resposta econdmica no Leste Asiatico.
paises do Leste através de
Asidtico durante a VARs
crise asiatica de 1997.
Benelli e Investigaram as Diério: EUA, Argentina, Taxas de cdmbio, indicesde VAR Observou-se no periodo que: a
Ganguly ligacGes entre os 1997 a Brasil, Chile, precos de agdes e taxas de quantidade de volatilidade nos
(2008) mercados financeiros 2006 Coldmbia, México, juros mercados acionérios da América Latina
dos EUA e de sete Peru e Venezuela explicada pela volatilidade do mercado
economias da América dos EUA dobrou, em média; os
Latina. mercados de cdmbio da América Latina
exibiram uma reducgdo nas ligacoes
com os EUA,; e os mercados de titulos
da América Latina apresentaram uma
ligac@o bastante fraca com os titulos
dos EUA.
Volosovych Verificou a evolugdo Mensal: Austria, Bélgica, Retorno dos titulos Anélise de Constatou-se que a integracdo dos
(2011) da integracéo do 1875 a Dinamarca, Finlandia,  soberanos de longo prazo Componentes  mercados financeiros, do final do
mercado financeiroa 2009 Franca, Alemanha, Principais século XX até o inicio do século XXI,
partir dos mercados de Italia, Japdo, Holanda, (ACP) no periodo, foi a maior j& observada. O
titulos soberanos. Noruega, Espanha, dindmica periodo de menor integracéo financeira

Suécia, Suica, Reino
Unido e EUA

durante os 134 anos, foi na época de
Segunda Guerra Mundial. Depois
disso, houve uma elevacdo da
integracdo financeira quase que
constante até 2009.
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(continuacéo)

Autores Obijetivos Periodo da Paises da amostra Variaveis Tecplcas~de Principais resultados
amostra estimacdo

Horvath e Analisaram a evolucdo Diério: Austrdlia, Brasil, indices de precos de agbese ~ Modelos Os resultados revelaram que o grau de

Paldalf das inter-relacdes 2000 a Canad4, China, indices setoriais dos GARCH inter-relacdo financeira difere entre os

(2012) entre os principais 2010 Alemanha, Hong Kong, seguintes setores: energia, multivariados  mercados de a¢des dos paises. O
mercados de acdes Japdo, Russia, Africa financas, cuidados de salde, mercado de acfes dos EUA se mostrou
durante a crise do Sul, Reino Unidoe  telecomunicacdes e servicos fortemente correlacionado com os
financeira global de EUA publicos mercados de ac¢bes do Brasil, do
2008. Canadé e da Alemanha. Durante a crise

houve uma intensificagdo das inter-
relacfes entre os mercados de acdes e
os indices setoriais, demonstrando a
severidade com que a crise atingiu 0s
mercados.

Perobelli, Verificaram indicios Diario: 01  Africa do Sul, indices de pregos de acdes Analise dos Os resultados apontaram que Brasil,

Vidal e de efeito contagio de junho Australia, Argentina, Componentes  EUA, Franca e Japdo foram os paises

Securato entre quinze paisesem de 1996 a Brasil, Chile, Principais mais afetados, sendo impactados em

(2013) oito periodos de crise 17 de Col6émbia, Canada, (ACP)ea todos os periodos estudados. Além
financeira, sendo a margo de EUA, Hong Kong, técnica de disso, na crise do subprime, o Brasil foi
crise americana do 2009 Taiwan, Japdo, Franga, andlise fatorial o pais com o maior indicio de contagio
subprime o ultimo Espana, Italia e RUssia (AF) financeiro.
desses periodos.

Yunus (2013)  Analisou a Mensal: EUA, Australia, Japdo,  Indices de precos de acdes Cointegracdo  Constatou-se que EUA, Japéo, india,
interdependéncia janeirode  China, india, Franga, recursiva China, Reino Unido e Alemanha
dindmica entre dez 1993 a Alemanha, Reino lideraram os outros mercados, com 0s
grandes mercados de dezembro Unido, Brasil e México EUA sendo o que contribuiu mais
acdes. de 2008 fortemente para a tendéncia comum.

Além disso, a grande crise financeira
aumentou o nivel de convergéncia
entre esses mercados, principalmente
entre Brasil e EUA.
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(continuacéo)

Autores Obijetivos Periodo da Paises da amostra Variaveis Tecplcas~de Principais resultados
amostra estimacdo
Zhang, Lie Verificaram se a crise ~ Diério: Brasil, india, Russia, indices de precos de acdes, Modelo de Os resultados mostraram que antes da
Yu (2013) financeira do janeiro de  China, Africa do Sul, com o MSCI Europe como Correlaces crise (2000-2007), as correlacdes de
subprime teria 2000 a EUA e Europa como proxy para Europa Condicionais retorno eram relativamente baixas. No
mudado margo de um todo Dinamicas entanto, desde o inicio da crise (2008-
permanentemente as 2012 (DCO) 2012), as correlacgdes de retorno
correlagdes entre 0s aumentaram consideravelmente, sendo
BRICS e 0s mercados que o Brasil e os EUA apresentaram a
acionérios dos Estados maior correlagdo durante a crise.
Unidos e da Europa.
Donadelli e Investigaram a Mensal: Argentina, Brasil, indices de precos de acbes e Analise No geral, os resultados mostram que o
Paradiso dindmica do processo  janeiro de  Chile, China, indices setoriais dos dindmica pelo  nivel de integracdo nos mercados
(2014) de integracdo 1994 a Coldémbia, Hungria, seguintes setores: materiais método ACP acionarios em regifes emergentes é
financeira nos julho de india, Malésia, México, bésicos, bens de consumo, baixo, tanto em nivel nacional quanto
mercados de agbes de 2012 Paquistdo, Peru, Servigos ao consumidor, setorial, real¢ando os beneficios da
18 paises emergentes. Filipinas, Polbnia, financas, industriais, diversificacao entre paises e setores
Russia, Africa do Sul, petréleo e gas, tecnologia, que podem ser explorados pelos
Sri Lanka, Tailandiae  telecomunicaces e servigos investidores.
Turquia publicos
Mensi et al. Examinou a estrutura  Diério: 29 Brasil, Russia, india, indice S&P 500, preco do Regressdo Os principais resultados para o
(2014) de dependéncia entre de China e Africa do Sul petréleo bruto WTI, preco quantilica mercado de acles brasileiro revelaram
os mercados de agBes  setembro do ouro, indice VIX e 0 gue a dependéncia entre Brasil e EUA
emergentes dos paises  de 1997 a indice de incerteza da aumenta durante o mercado de alta e
do BRICS e fatores 20 de politica econdbmica dos EUA diminui em mercado de baixa. Além
globais. setembro disso, a volatilidade teve impacto
de 2013 negativo e significativo sobre o

mercado aciondrio brasileiro durante
todo o periodo.
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(continuacéo)

Autores Obijetivos Periodo da Paises da amostra Variaveis Tecplcas~de Principais resultados
amostra estimacdo

Fuinhas, Analisaram como a Diério: EUA, Reino Unido, indices de precos de acdes VAR e VEC N&o houve relacdo de longo prazo

Marques e maior integracdo nos  janeirode  Portugal, China e entre os indices no periodo, mas

Nogueira mercados financeiros 1994 a Brasil confirmou-se que a diversificagdo

(2014) mundiais afetaram o novembro internacional trouxe maior
comportamento dos de 2013 rentabilidade como beneficio. Em
fluxos de capitais relacdo ao Brasil, os resultados
internacionais e as mostraram que a bolsa brasileira sofreu
rentabilidades dos contégio de todos os outros indices
investidores. durante o periodo, principalmente do

S&P 500.

Nasser e Examinaram a Mensal: Brasil, China, México,  Indices de precos de agdes Cointegracdo  Os resultados demonstraram que, no

Hajilee integragdo do mercado janeirode  Russia, Turquia, EUA, através de curto prazo, todas as bolsas de valores

(2016) de ac¢des entre cinco 2001 a Alemanha e Reino VEC dos paises emergentes eram integradas
mercados emergentes  dezembro Unido com os mercados desenvolvidos. Os
e trés mercados de 2014 coeficientes de longo prazo para 0s
desenvolvidos retornos das bolsas de valores em todos
selecionados. 0s paises emergentes mostraram uma

relacdo significativa apenas com o
retorno da bolsa da Alemanha.

Monte (2017) Analisou o0 padrdo de  Semanal: Alemanha, Argentina, indices de precos de acdes Anélise de Os resultados denotaram que antes da
integragdo (co- 1997 a Austrélia, Bélgica, componentes  crise do subprime, economias
movimentos) dos 2015 Brasil, Canadg, China, principais e ocidentais desenvolvidas (Canada,
mercados financeiros Coréia do Sul, modelo EUA, Bélgica, Franca, Alemanha,
internacionais de 25 Espanha, EUA, Franga, VARGARCH  Suica e Inglaterra) j& explicavam

paises.

Grécia, Hong Kong,
india, Indonésia,
Inglaterra, Israel, Italia,
Japéo, Malésia,
México, Singapura,
Suica, Taiwan e
Turquia

grande parte da variabilidade dos
mercados aciondrios, passando a
explicar um percentual maior ainda no
periodo da crise. Paises como Brasil,
Canada e México, que antes da crise
estavam relacionados com o Hong
Kong, Japdo, Singapura, Coreia do Sul,
Taiwan e Israel, no periodo de crise
passaram a ter forte relacdo com as
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(conclusdo)

Autores Obijetivos

Periodo da
amostra

Paises da amostra

Variaveis

Técnicas de
estimacao

Principais resultados

economias ocidentais desenvolvidas.
Depois da crise, os paises com fortes
relacbes econdmicas, politicas e
geogréaficas mostraram uma associacdo
ainda mais forte em comparacédo ao
periodo pré-crise.

Fonte: elaborag&o propria.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo encontra-se dividida em duas partes: na primeira parte demonstra-se o

referencial analitico usado nas estimacdes; e, na segunda parte é apresentada a base de dados.

3.1 REFERENCIAL ANALITICO

Para alcangar os objetivos propostos, este trabalho adotou 0 modelo VAR e o teste de
causalidade de Granger. Segundo Tsay (2013), a relativa facilidade em estimar e compreender
0s resultados, mais os extensos estudos das propriedades do VAR na literatura, tornaram o
modelo mais popular na analise de séries temporais multivariadas.

De acordo com Bueno (2011), o VAR ¢é usado para analisar o impacto dinamico de
perturbacdes aleatdrias no sistema de variaveis. A abordagem VAR modela cada variavel
enddgena do sistema como uma funcdo dos valores defasados de todas as variaveis endogenas
do sistema. Suas principais vantagens estdo na possibilidade de estimar diversos pardmetros em
simultaneo, gerar as fungdes de impulso-resposta (FRI) e a decomposicédo da variancia (DV).
Além disso, a partir da estrutura do VAR ¢é possivel realizar o teste de Causalidade de Granger
e identificar a existéncia de relagdes de causalidade (no sentido de Granger) entre duas ou mais
variaveis econdmicas. De maneira geral, pode-se expressar 0 VAR de ordem p com um vetor
de n variadveis enddgenas, X;, sendo que essas se ligam por meio de uma matriz A, da seguinte

forma:
AX, =By + ¥'_ BiX,_; + Be, (1)

em que X; é um vetor com n varidveis enddgenas; A é uma matriz n x n que define as restricoes
contemporaneas entre as variaveis que constituem o vetor n x 1, X;; B, € um vetor de constantes
n X I; B; sdo matrizes n x n; B, uma matriz diagonal n x n de desvios-padréo; &;, um vetor n x 1
de perturbacdes aleatdrias ndo correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente, ou

seja:

g ~ 1.1.d(0; 1), (2)

em que 0 é o vetor nulo; e, I, a matriz identidade.
Conforme Bueno (2011), a Equacéo (1) é chamada de forma estrutural, pois, expressa
as relagbes entre varidveis endogenas, de acordo com um modelo econdmico tedrico

estruturado. Devido a endogeneidade das variaveis, 0 VAR ao invés de ser estimado na forma
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estrutural, ¢ normalmente estimado em sua forma reduzida. A forma reduzida pode ser expressa

da seguinte forma:

14 14
X, =A"'By + Z ATIB; X,_; + A"1Be, = ¢py + Z i Xe_i + ey, (3)

i=1 i=1
emaque: ¢p; =A71B;,i =0,1,2,...,p; e, Be, = Ae,.

Conforme Bueno (2011), o modelo VAR pode ser melhor entendido através de um
exemplo bivariado. Ressalta-se que os procedimentos feitos a partir dessa simplificacdo valem

para modelos de ordem maior. Assim, considera-se o seguinte modelo:

Yt = b1o — @122t + b11Yi—1 + b122i_1 + OyEys; 4)

Zt = byo — A1Vt + ba1Yi—1 + a2z 1 + 0,84 (5)

Pelas Equacdes (4) e (5) é possivel observar que as variaveis sdo mutuamente
influenciadas um pela outra, contemporaneamente, e por seus valores defasados. Como as
variaveis contemporaneas y, e z, sdo individualmente correlacionadas com 0s erros €, € &,
0 modelo ndo pode ser diretamente estimando. Isso se d& por conta da interdependéncia
contemporanea dessas variaveis, o que é conhecido como efeito feedback. Assim, 0 VAR tem
como objetivo solucionar esse problema, buscando encontrar a trajetéria da variavel de
interesse a partir dos choques estruturais nos erros.

O modelo assume as seguintes hipoteses:

1) y: e z, s80 estacionarios;
2) Os erros sdo ruido branco, &, ~RB(0,1) e &,, ~ RB(0,1);

3) As séries sdo ndo autocorrelacionadas, &y, L &5 = Cov(ey,e5) = 0.

As Equacdes (4) e (5) estdo na forma estrutural e podem ser representadas

matricialmente como:

1 ap e _ [bw] [bn b12] Ve-1 [Uy O] Eyt
.[a21 1 ..[Zt]._ .b20, +. b2, bzzl Zt—l] * 0 o, [ezt] ©
B =g

=A =X; =By =B,
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AXt = BO + BlXt—l + Bé‘t, (7)

Multiplicando a Equacéo (7) por A™1, obtém-se a forma reduzida:
Xe = Qo + p1Xp—1 + e, (8)

onde ¢y = A"1B,, ¢, = A™1B, e Ae, = Be,.

Segundo Tsay (2013), a metodologia VAR pode ser estimada pelos métodos de
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), Méxima Verossimilhanca (ML) ou Método Bayesiano.
Ressaltando-se que, para um modelo VAR, as estimativas de OLS s&o assintoticamente
correspondentes as estimativas de ML e sdo as mesmas que as estimativas de Minimos
Quadrados Generalizados (GLS). Dessa forma, muitas inferéncias usadas em regressdes
lineares maltiplas aplicam-se ao VAR.

Antes da estimacdo do modelo, é muito importante a determinacdo da ordem (p) do
VAR. Existem alguns meios para selecionar o nimero de defasagens, como o critério de Razéo
de Verossimilhanga (LR), o Erro Final de Previséo (FPE), o Critério de Akaike (AIC), o Critério
de Schwarz (SC) e o Critério Hannan-Quinn (HQ). Neste estudo, além destes critérios, utilizou-
se métodos formais e informais de verificacdo de correlacdo temporal (por exemplo, teste LM
(Multiplicador de Lagrange) e correlogramas), permitindo a escolha de um nudmero de
defasagens suficientes para garantir que os residuos sejam ruidos brancos, mantendo a precisao
das estimativas.

O foco da estimagdo do VAR no estudo é identificar qualquer relacdo de causalidade
temporal entre os diferentes mercados financeiros dos paises que compdem a amostra. Neste
caso, o interesse esta em verificar como as mudancas no mercado de a¢des, na taxa de cambio
e na taxa de juros das economias globais afetaram o mercado financeiro brasileiro. Isso foi feito
através do consagrado teste de causalidade de Granger. Segundo Granger (1969), a causalidade
entre as séries ocorre quando valores passados ou presente de uma varidvel estacionaria
conseguem prever valores futuros de outra variavel. Assim, realizou-se o teste de causalidade
de Granger e encontrou-se a causalidade temporal entre as variaveis.

Segundo Bueno (2011), o teste de causalidade de Granger busca responder se uma
variavel y ajuda a prever um outro escalar z. Se for confirmado, diz-se que y Granger-causa z.

Utilizando um modelo bivariado como exemplo, o teste é feito da seguinte forma:

1) Primeiro, estima-se
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P p
Zy = g0 + z bi21Ye-i + Z Di22Ze—i + €2¢; C))
i=1 i=1

ii) Depois, testa-se se y ndo Granger-causa z usando o teste F, sob:
Ho: 121 = P21 = =dp21 =0XHyi o1 #0,i =12,...,p; (10)

em que a estatistica do teste é dada por:

(e§-ed)

d
S$,=—5— >F(p,T-2p-1), (11)
T—21;—1

onde y representa restrito e u, ndo restrito. Se S; > F>%, rejeita-se a hipotese nula de que y néo
Granger-causa z. Usando 0s mesmos passos, € possivel verificar se z causa y.

Ressalta-se que o teste de causalidade de Granger pode ser feito em modelos com mais
variaveis e seu nome, nesse caso, € conhecido como teste de bloco-exogeneidade. A ldgica é a
mesma que a do exemplo bivariado, estima-se 0 modelo com e sem restri¢édo e utiliza-se o teste
F (BUENO, 2011).

Segundo Litkepohl (2007), a causalidade de Granger pode ndo mostrar a historia
completa das interacdes entre as variaveis de um sistema, sendo necessario muitas vezes saber
a resposta de uma variavel a um impulso em outra variavel em um sistema que envolve varias
variaveis. Assim, utilizou-se a funcdo impulso resposta para descobrir qual a trajetéria de uma
série dado um choque estrutural. A funcdo impulso resposta estima o efeito de um choque de
um desvio padrdo nas variacfes dos valores atuais e futuros das varidveis enddgenas. Um
choque em uma variavel afeta diretamente outra variavel e também é transmitido a todas as
varidveis endodgenas através da estrutura dindmica do VAR. Dessa forma, identificou-se a
intensidade com que o mercado financeiro brasileiro reagiu aos choques nos mercados
financeiros globais.

Conforme Bueno (2011), o modelo VAR néo permite identificar todos os parametros da
forma estrutural, a ndo ser que se imponham restri¢cOes adicionais. Para notar isso, observe que
no sistema restrito dado pela Equacéo (8) consegue-se estimar seis parametros na equagéo da
média, mais VAR (e;), VAR(e,) e Cov(ey, e;), Ou seja, hd nove parametros a serem estimados.
No sistema primitivo, contudo, ha dez pardmetros a calcular: além dos oito coeficientes

estruturais, ha ainda as variancias de cada um dos choques. Logo, Sims (1980) sugere a
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especificacdo de um sistema recursivo para identificar um modelo, impondo alguns coeficientes
conforme argumentos econdémicos sejam iguais a zero e opina que o efeito feedback seja
limitado. Geralmente, usam-se argumentos econémicos para definir quais deles sdo iguais a
zero. Partindo do exemplo das Equacdes (4) e (5), 0 modelo bivariado com a imposicao de que

a,, = 0 resulta em:

Vi = byo + b11YVe—1 + b12Z¢q + 0y Ey; (12)
Zt = by — A1Vt + ba1Yi—1 + bpazZi_q + 0,4 (13)

Essa restricdo € importante porque torna 0s parametros estruturais restantes

identificaveis, conforme se observa no exemplo bivariado:

A7l = (14)

a12 1]

Entdo, multiplicando as Equacdes (12) e (13) pela Equacéo (14), obtém-se:

L L Sk SR O s
Zt aqp b a2 1]1by1 by Zt 1 a;; 1 o, L€zl

Baseando-se, ainda, na restri¢do a;, = 0, 0s erros reduzidos ficam

o] = [o,60c Z e e, (16)
€2t 0zEzt — A210yEyt]’

De modo que

var(ey) = oy; (17)
cov(ey, e;) = —ay,0y; (18)
var(e,) = 07 + a3,0;. (19)

Em geral, a analise dinamica feita com modelos VAR é empregada com fungdes
impulso resposta ortogonais (baseada no método de ordenamento de Cholesky). A
decomposicdo de Cholesky é bastante popular em andlises dindmicas de modelos VAR.
Segundo Sims (1980), a decomposicao de Cholesky é amplamente usada na literatura, pois 0s
erros séo ortogonais de modo que a matriz de covariancia das respostas aos impulsos é diagonal.
No entanto, as fungdes impulso-resposta sao muito sensiveis ao ordenamento das variaveis no

modelo, o que torna extremamente importante a definicdo do ordenamento das variaveis.
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Além do método de ordenamento de Cholesky, que utiliza a ‘“hipotese da
ortogonalidade”, h4 um outro método, chamado de generalizado, que ndo varia caso ocorra uma
reordenacao das variaveis no VAR (LUTKEPOHL, 2007; KOOP; PESARAN; POTTER, 1996;
PESARAN; SHIN, 1998). Conforme Edwing (2003), o método generalizado apresenta duas
principais vantagens: a) os resultados da funcdo impulso-resposta generalizada apresentam
maior robustez do que o método ortogonalizado; e, b) uma vez que a ortogonalidade ndo é
imposta, a funcdo de impulso-reposta generalizada possibilita uma interpretacdo com maior
acuracia da resposta do efeito inicial a um choque causado por uma variavel sobre as demais
variaveis consideradas no modelo estimado.

Segundo Kim (2013), as inferéncias baseadas no método generalizado podem ser
enganosas, ja que emprega um conjunto de suposicdes de identificacdo extremas que se
contradizem, a menos que a matriz de covariancia seja diagonal. Nesses casos, seria mais
razoavel usar premissas de identificacdo que descrevem consistentemente o modelo econémico
subjacente. No entanto, pode-se notar que é bastante complexo determinar uma ordem adequada
em um VAR com muitas variaveis, como o usado neste trabalho. Sendo assim, usou-se a funcéo
impulso resposta generalizada neste estudo. Ressalta-se que este trabalho se concentrou em
analisar, exclusivamente, os efeitos das oscilacbes dos mercados financeiros globais sobre o
mercado financeiro brasileiro.

Vale lembrar que um dos primeiros passos na analise de séries temporais € a verificacdo
da estacionariedade das séries. Caso ndo sejam estacionarias, deve-se realizar algum
procedimento para estacionariza-las (em geral, aplica-se a primeira diferenca nas mesmas, dado
que a maioria das séries econémicas é (1), ou seja, integradas de primeira ordem). Nesta
pesquisa, foram utilizados os seguintes testes de raiz unitaria: Augmented Dickey-Fuller — ADF
(DICKEY; FULLER, 1981); Phillips-Perron — PP (PHILLIPS; PERRON, 1988); e,
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin — KPSS (KWIATKOWSKI et al., 1992)3. Na realizacio do
teste ADF foi utilizado o critério de informacdo de Schwarz (SIC), com o nimero de defasagens
escolhido de forma automatica e um maximo de 22 defasagens. No caso do teste PP, adotou-se
0 método de estimacdo espectral de Barllet Kernel e o critério de selegdo de defasagens
automatico de Newey-West Bandwidth. Para o teste KPSS também foram utilizados a estimacgao

espectral de Barllet Kernel e o critério Newey-West Bandwidth.

3 Destaca-se que 0 teste KPSS é um teste assintotico, e deve ser utilizado em complemento aos demais testes de
raiz unitaria (BUENO, 2011). Assim, as conclusdes sobre a existéncia de raiz unitéria foram feitas primeiramente
tomando como base os testes ADF e PP; em caso de divergéncia entre os testes ADF e PP, utilizou-se o teste KPSS
como critério de desempate. Como critério de desempate também foram analisados os graficos e os correlogramas
(funcBes de autocorrelagdo) das séries.
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3.2 DADOS

Conforme descrito anteriormente, este trabalho analisa, durante e pds-crise do subprime,
as inter-relagdes entre o mercado financeiro brasileiro (IBOVESPA, mercado de cambio e
mercado de titulos publicos) e os seguintes mercados financeiros globais: Estados Unidos
(EUA), Alemanha, Reino Unido, Japédo e China. As inter-relaces foram estimadas utilizando
para cada respectivo pais, trés indicadores importantes do mercado financeiro (indice de acdes,
taxa de cambio e taxa de juros). Segundo Bannigidadmath e Narayan (2016), os dados diarios
fornecem muito mais informag6es que os dados de maior frequéncia. Destaca-se que foram
consideradas apenas as observacdes das datas em que ocorrerem observac@es simultaneas entre
as series de dados. Conforme Hamao, Masulis e Ng (1990), o descarte dos dados de fechamento
das bolsas néo sincronizados ndo compromete a precisao dos resultados empiricos.

Muitos estudos examinaram se as inter-relacdes entre os mercados aumentaram
significativamente durante a crise (periodo de turbuléncia) em comparacdo com periodos
anteriores ou posteriores a crise (periodo sem turbuléncia). Se as inter-relacdes aumentam
significativamente durante o periodo de crise, em relacdo ao periodo pré ou pos-crise, as
evidéncias indicam a ocorréncia do efeito contagio. Nesse sentido, além do periodo da crise do
subprime, utilizou-se um outro periodo (pds-crise) sem turbuléncias econémicas para comparar
os resultados entre esses dois periodos e verificar se a diferenca entre os resultados confirma o
acontecimento do contagio no mercado financeiro brasileiro na crise do subprime.

Embora a crise do subprime tenha sido de magnitude global e as consequéncias da crise
tenham chegado a quase todos os paises do mundo, a época com que os reflexos negativos sao
observados em cada pais pode variar. Para evitar dividas quanto a definicdo do periodo da crise
do subprime, vale ressaltar que a preocupacéo deste estudo foi analisar a ocorréncia de contagio
das economias globais para o mercado financeiro do Brasil. Ou seja, como os reflexos negativos
da crise do subprime no mercado financeiro das economias globais impactaram o mercado
financeiro do Brasil (em termos de indice de acles, taxa de cdmbio e taxa de juros). Deste
modo, a defini¢do do periodo da crise levou em consideracdo o ponto inicial da crise nos EUA
e a persisténcia das repercussdes negativas nas economias globais.

N&o existe consenso sobre a data exata de inicio da crise do subprime. No entanto,
muitos estudiosos consideram o relatério da crise financeira da New Century Financial
Corporation como o inicio da crise (GORTON, 2009; SIKKA, FILLING e LIEW, 2009;
CLAESSENS et al., 2010; LONGSTAFF, 2010). Outro evento marcante da crise do subprime
foi o pedido de faléncia do Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008, que elevou as
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consequéncias da crise ao seu nivel mais alto e as estendeu por mais tempo na economia
mundial (SWAN, 2009; LONGSTAFF, 2010; SOBREIRA, 2011; AFONSO, FURCERI e
GOMES, 2012; FRANKEL e SARAVELOS, 2012; DUMONTAUX e POP, 2013; SONG e
ZHU, 2018).

Segundo Longstaff (2010), a crise do subprime pode ser dividida em duas fases. A
primeira que comeca no primeiro trimestre de 2007, quando investidores e instituigoes
financeiras (por exemplo, New Century Financial Corporation, Bear Stearns, Merrill Lynch,
Fannie Mae e Freddie Mac) detentoras de ativos ligados ao crédito subprime sofreram enormes
prejuizos. A segunda tem inicio em 2008, quando a crise financeira impacta severamente a
economia global. Essa fase foi definida por uma desalavancagem massiva da economia global
que fez grandes instituicdes financeiras fecharem as portas ou beirarem a faléncia. A declaracédo
de faléncia do banco Lehman Brothers, em 2008, é indiscutivelmente o evento mais marcante
dessa época e, depois disso, 0 que se viu foram os reflexos negativos da crise perdurando até o
primeiro trimestre de 2010 (KAO et al., 2019).

Entre as instituicdes financeiras que apresentaram grandes prejuizos no inicio da crise
do subprime, a New Century Financial Corporation, foi a primeira a pedir faléncia, em 2 de
abril de 2007. No entanto, as negociacGes de acdes da empresa foram encerradas no dia 13 de
marco de 2007. Assim, estabeleceu-se que a crise se iniciou ap0s esse episddio. A partir de
entdo a crise se desdobrou e gerou consequéncias que se estenderam até o primeiro trimestre de
2010. Portanto, definiu-se o dia 31 de marco de 2010 como sendo o fim da crise. Dessa maneira,
para o periodo da crise do subprime utilizou-se as variaveis em frequéncia diaria de 14 de marco
de 2007 a 31 de marco de 2010, o que totalizou 538 observacGes para cada variavel.

Como visto anteriormente, € comum utilizar periodos distintos do periodo da crise em
questdo, uma vez que o comportamento dos mercados observado em periodos de turbuléncia
econbmica seja diferente do observado em periodos sem grandes turbuléncias internacionais.
Nesse sentido, utilizou-se também um periodo sem grandes turbuléncias internacionais para
examinar as mudangas nas inter-relagdes entre os mercados financeiros do Brasil e das
economias globais. Desta maneira, para o periodo pds-crise usou-se as variaveis em frequéncia
diaria de 4 de janeiro de 2017 a 30 de dezembro de 2019, abrangendo um total de 628
observacOes para cada variavel. Devido a maioria das evidéncias de mudancgas nas inter-
relagfes dos mercados financeiros depois da crise terem sido levantadas considerando 0s
primeiros cinco anos apos a crise, diferentemente da literatura, optou-se por um periodo pos-
crise mais recente como periodo sem grandes turbuléncias internacionais. Além da auséncia de

grandes turbuléncias internacionais, que pudessem impactar de forma relevante os indicadores
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de mercado, outro fator importante para escolha do periodo foi a mesma periodicidade das
variaveis em relagdo ao periodo da crise.

As variaveis utilizadas neste estudo estdo descritas na Tabela 2. Os dados foram
coletados do investing.com*, Federal Reserve®, Banco Central Chinés® e Banco Central Inglés’.
As taxas de juros em frequéncia diéria sdo as mais dificeis de se encontrar. Nesse caso, para
utilizar uma taxa de juros comum para todos os paises, algumas variaveis de taxa de juros foram
obtidas através do site do Banco Central do respectivo pais.

O mercado de acBes do Brasil foi retratado pelo: indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo (IBOVESPA). O IBOVESPA é o principal indicador de desempenho das aces
negociadas na B3 e reline as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. O
mercado acionario americano foi representado pelo indice S&P 500, que é o indice composto
pelas quinhentas maiores empresas de capital aberto dos EUA. O mercado acionario chinés foi
simbolizado pelo indice SSEC, que € o principal indice de a¢es da China. O indice Nikkei 225
(N225) é composto pelas 225 maiores empresas de capitais aberto do Japéo, e caracterizou o
mercado acionario japonés. O principal indice de acdes alemao é o DAX; por isso, espelhou o
mercado de a¢des da Alemanha. O mercado acionario do Reino Unido foi exprimido pelo indice
FTSE 100, que o indice composto pelas cem maiores empresas de capital aberto do pais. Para
todos os indices, utilizou-se o valor de fechamento de cada dia.

A taxa de cambio de cada pais foi cotada em moeda nacional, ou seja, aplicou-se o dolar
em relacdo a moeda de cada pais. No caso dos EUA, para taxa de cambio usou-se 0 euro em
relacdo ao ddlar. Escolheu-se o euro por estar entre as seis moedas mais forte mundialmente e
ser a moeda oficial de varios pais. As taxas de cambio foram expressas como a média do valor
de fechamento para compra e venda do cdmbio comercial.

Como proxy da taxa de juros de cada pais, utilizou-se a taxa de juros (em % ao ano) que
o titulo publico emitido pelo governo de cada pais estava rendendo no dia da compra. Conforme
a disponibilidade dos dados para o periodo, optou-se pelos titulos de vencimento mais curto,

uma vez que sdo os primeiros a serem afetados nas crises.

4 Dados disponiveis em: https://www.investing.com/.

5 Dados disponiveis em: https://www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=H15.
¢ Dados disponiveis em: http://www.pbc.gov.cn/en/3688247/3688990/index.html.

" Dados disponiveis em: https://www.bankofengland.co.uk/statistics/yield-curves.



https://www.investing.com/
https://www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=H15
http://www.pbc.gov.cn/en/3688247/3688990/index.html
https://www.bankofengland.co.uk/statistics/yield-curves

Tabela 2 — Variaveis, unidade, sigla e fontes
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Variavel Unidades Sigla Fonte
indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo indice IBOV  Investing.com
indice S&P 500 indice SP Investing.com
indice SSEC indice SSEC  Investing.com
indice Nikkei 225 indice N225  Investing.com
indice DAX indice DAX  Investing.com
indice FTSE 100 indice FTSE  Investing.com
Taxa de cambio do Brasil US$/R$ REAL  Investing.com
Taxa de cambio dos EUA €/US$ DOL Investing.com
Taxa de cdmbio da China US$/¥ YUAN  Investing.com
Taxa de cambio do Japao US$/¥ IENE Investing.com
Taxa de cambio da Alemanha uSs$/e EURO Investing.com
Taxa de cambio do Reino Unido US$/£ LIB Investing.com
Rendimento do titulo brasileiro com vencimento em  Taxa de juros IBR Investing.com
6 meses (% ao ano) g
Rendimento do titulo dos EUA com vencimento em 6 Taxa de juros Federal

IEUA
meses (% ao ano) Reserve
Rendimento do titulo chinés com vencimento em 6 Taxa de juros ICH Banco Central
meses (% ao ano) Chinés
Rendimento do titulo japonés com vencimentoem 6  Taxa de juros LJAP Investing.com
meses (% ao ano) g
Rendimento do titulo alemdo com vencimento em 6 Taxa de juros .

IALE Investing.com
meses (% ao ano)
Rendimento do titulo inglés com vencimento em 6 Taxa de juros IRU Banco Central

meses

(% ao ano)

Inglés

Fonte: elaboragdo propria.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo se divide da seguinte forma: na primeira parte analisa-se as inter-relacfes no
periodo da crise do subprime. S&o demonstrados a evolugdo temporal das séries, as estatisticas
descritivas, os testes de raiz unitaria, os testes de causalidade de Granger e analises das funcdes
impulso resposta; e, na segunda, realizam-se as mesmas analises da primeira parte, mas para o

periodo pos-crise.

4.1 ANALISES PARA O PERIODO DA CRISE DO SUBPRIME

O primeiro passo da analise foi observar a evolugdo das variaveis durante a crise do
subprime. O Grafico 1 apresenta 0 comportamento das variaveis durante a crise. Lembrando
que a crise compreende o periodo de 14 de marco de 2007 a 31 de marc¢o de 2010. Observa-se
que os mercados de a¢Bes das economias globais comegaram a cair na mesma época, inicio de
2007. J4 o mercado de acBes do Brasil mesmo ndo sendo impactado fortemente no inicio,
comecou a cair significantemente ja ao final de 2007. Nota-se, também, que entre os mercados
acionarios, o IBOVESPA (IBOV) foi o primeiro a recuperar os valores pré-crise. Entre as taxas
de cambio, o real (REAL), o euro (EURO) e a libra (LIB) foram as moedas que mais
desvalorizaram durante a crise, sendo que a libra foi a Gnica que chegou ao final da crise mais
desvalorizada que no inicio da turbuléncia. Percebe-se que iene (IENE) e o yuan (YUAN)
acabaram se valorizando na crise, e isso pode ser explicado por alguns motivos. O primeiro
deles seria uma certa rejeicdo dos investidores ao délar. Apesar de ser a moeda de reserva
mundial, como a crise aconteceu nos EUA, os investidores buscaram se expor as moedas das
outras duas maiores economias do mundo. O segundo motivo tem a ver com a outra variavel,
taxa de juros. Repara-se que houve uma queda acentuada nas taxas de juros de todos os paises
durante a crise. Em grande parte, essas quedas nas taxas de juros foram provocadas pelos
estimulos monetérios feitos pelos Bancos Centrais, sobretudo, o Federal Reserve Bank (FED),
que comegou com 0s estimulos monetarios e foi acompanhado pelos outros Banco Centrais.
Dessa maneira, como a China e o0 Japao detinham a maior parte dos titulos da divida americana,

ao se desfazerem de parte dos titulos, inevitavelmente, suas moedas acabaram se valorizando.
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Gréfico 1 — Evolucdo das varidveis (crise do subprime)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 3 exibe as estatisticas descritivas basicas das varidveis durante a crise do
subprime. Percebe-se que as taxa de juros foram as que mais cairam na crise. Nas economias
globais as taxas de juros chegaram proximo a zero, enquanto no Brasil a menor taxa neste
periodo foi de 8,67%. Isso indica a grande magnitude com que os Banco Centrais das economias
globais atuaram nos mercados de titulos publicos. Entre os indices de acfes, as bolsas que
apresentaram as maiores desvalorizag¢Ges foram a da China (SSEC), do Japéo (N225) e do Brasil
(IBOV). Do ponto maximo até o minimo, os indices SSEC, N225 e IBOV tiveram quedas de
72,0%, 62,3% e 60,0%, respectivamente. Vale ressaltar que a queda do IBOV néo foi a maior,
mas foi a que aconteceu no menor espaco de tempo. No mercado de cambio, o real (REAL) foi
a moeda que mais se desvalorizou durante a crise. Em um curto espago de tempo, a taxa de
cambio do Brasil subiu 61,1% do seu ponto minimo até o maximo, indicando um elevando

fluxo de capital deixando o pais durante a crise. Como o real ndo € uma moeda demandada
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globalmente, é normal que em periodos de turbuléncia econémica a taxa de cambio de paises
emergentes apresente maior oscilacdo em relacdo aos paises desenvolvidos. O teste de
normalidade de Jarque-Bera (JB) rejeitou a normalidade para todas as series ao nivel de

significancia de 5%, o que ja era esperado por se tratar de séries financeiras e em frequéncia

diéria.
Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis (crise do subprime)
Variaveis Média Mediana Maximo  Minimo FI?:;\I%CC)) Assimetria  Curtose JB Vil)or
IBOV 550751 557034 735168 294351 102725 -0,35 213 2805 0,000
SP 1.1837 1.155,0 15625 676,5 249,4 -0,10 165 4190 0,000
FTSE 5.360,2 5.406,4 6.7324 35121 9018 0,20 1,78 37,07 0,000
DAX 6.111,7 6.018,3 8.0928  3.6664 1.2206 -0,01 1,83 30,76 0,000
N225 12.303,7  10.826,8  18.252,7  7.0550  3.362,0 0,37 175 47,03 0,000
SSEC 3.306,9 3.086,1 6.092,1  1.706,7  1.028,1 0,76 286 5214 0,000
REAL 1,92 1,86 2,51 1,56 0,23 0,69 258 4659 0,000
DOL 1,41 1,40 1,60 1,25 0,09 0,37 234 2206 0,000
EURO 0,71 0,72 0,80 0,63 0,04 -0,15 227 1381 0,001
LIB 0,57 0,59 0,73 0,47 0,07 0,27 1,61 49,89 0,000
IENE 102,72 99,68 123,72 86,25 10,89 0,39 1,81 4529 0,000
YUAN 7,07 6,84 7,74 6,81 0,33 0,96 216 97,53 0,000
IBR 11,09 11,22 15,18 8,67 1,74 0,30 212 2526 0,000
IEUA 1,83 1,13 5,13 0,14 1,83 0,72 195 7154 0,000
IRU 2,91 3,14 5,95 0,32 2,28 0,05 1,14 7758 0,000
IALE 2,42 2,48 4,50 0,33 1,67 -0,08 115 7696 0,000
1JAP 0,40 0,53 0,75 0,07 0,21 -0,16 129 67,84 0,000
ICH 2,10 2,08 3,71 0,82 0,94 0,16 1,49 53,60 0,000

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

O passo a seguinte foi a identificacdo da ordem de integracdo das variaveis. A Tabela 4
apresenta os resultados dos testes ADF, PP e KPSS para todas as variaveis no periodo da crise
do subprime. Observa-se todas as varidveis ficaram estacionarias somente apés a aplicacdo da
primeira diferenca. Vale destacar que todos o0s procedimentos econométricos foram realizados
com as variaveis expressas em logaritmos naturais, a fim de estabilizar a variancia das séries

em analise.
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Tabela 4 — Testes ADF, PP e KPSS para as variaveis em nivel e em primeira diferenca (crise

do subprime)

Variavel ADF K PP K KPSS K

LIBOV 0,7215 0  (sct) 0,8062 13 (sct) 0,3776*** 18 (ct)
DLIBOV -23,4467*** 0 (sct) -23,5854*** 12 (sct) 0,1493 13 (co)
LSP -0,4582 1 (sct) -0,4149 5 (sct) 1,8157*** 18  (cc)
DLSP -28,1723*** 0 (sct) -27,8638*** 5 (sct) 0,2209 5 (co)
LFTSE -0,2091 1 (sct) -0,1547 5 (sct) 0,5151*** 18  (ct)
DLFTSE -25,8926*** 0 (sct) -258275*** 4 (sct) 0,2041 2 (cc)
LSSEC 0,0705 0  (sct) 0,0654 7 (sct) 0,4294%*** 18  (ct)
DLSSEC -23,7779%** 0 (sct) -23,7811*** 7 (sct) 0,2448 7 (cc)
LDAX -0,1232 0  (sct) -0,1231 5 (sct) 0,4585*** 18  (ct)
DLDAX -24,8208*** 0 (cc)  -24,7609*** 5 (cc) 0,1692 5 (cc)
LN225 -0,8053 0  (sct) -0,8457 9 (sct) 0,4937*** 18  (ct)
DLN225 -22,9848*** 0  (sct) -23,0085*** 9 (sct) 0,2201 9 (cc)
LDOL -1,8476 0 (cc) -1,8476 0 (cc) 0,2312 18  (cc)
DLDOL -23,9176*** 0 (sct) -23,9179*** 1 (sct) 0,1508 2 (cc)
LEURO -1,8454 0 (cc) -1,8454 0 (cc) 0,2311 18  (cc)
DLEURO -23,8426*** 0 (sct) -23,8499*** 2 (sct) 0,1485 3 (co)
LLIB -1,1917 0 (sct) -1,1811 21 (sct) 0,3011%** 18  (ct)
DLLIB -21,2842*** 0 (sct) -21,2511*** 23  (sct) 0,1394 22 (cc)
LREAL -1,8458 0 (cc) -1,6632 8 (cc) 0,2669 18  (cc)
DLREAL -24,7521*** 0 (sct) -24,9699*** 9 (sct) 0,1174 10 (cc)
LIENE -2,7194 0 (ct) -2,5254 2 (ct) 0,2149** 17 (cv)
DLIENE -25,9547%** 0 (sct) -25,9977*** 4 (sct) 0,0712 5 (cc)
LYUAN -0,0937 0 (ct) -0,1118 2 (ct) 0,6782%** 18  (ct)
DLYUAN -22,6794*** 0 (ct)y -22,6795*** 1 (ct) 0,2354*** 2 (ct)
LIEUA -2,023 0 (ct) -2,2035 10 (ct) 0,1844** 17 (ct)
DLIEUA -24,5325%** 0 (sct) -24,5132*** 10  (sct) 0,0957 8 (cc)
LIALE -2,0267 0 (ct) -2,0267 0 (ct) 0,4918*** 18  (ct)
DLIALE -22,1615%** 0 (cc) -22,1636*** (cc) 0,3173 0 (co)
LIBR -1,1467 0  (sct) -1,0580 (sct) 0,4708*** 18  (ct)
DLIBR -21,8422%** 0 (sct) -21,9327*** 6 (sct) 0,3907* 6 (cc)
LICH -0,7608 0  (sct) -0,8226 11 (sct) 0,3043*** 18  (ct)
DLICH -8,6240*** 3 (sct) -22,6346*** 11  (sct) 0,2347 11 (cc)
LIJAP 0,9969 1 (sct) 0,9508 4 (sct) 0,5035*** 17 (ct)
DLIJAP -33,1640*** 0 (sct) -33,5870*** 6 (sct) 0,0957 3 (cc)
LIRU -1,2971 0  (sct) -1,3033 3 (sct) 0,3015*** 18  (ct)
DLIRU -15,6463*** 2 (sct) -21,5391*** 4 (sct) 0,1921 5 (cc)

Fonte: elaboracéo propria a partir dos resultados dos testes.
Nota: * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%; L = indica que as variaveis estdo
expressas em logaritmos; D = significa a primeira diferenca da varidvel; K = nimero de defasagens de cada teste
para cada variavel; (sct) representa sem constante e sem tendéncia, (cc) representa com constante apenas e (ct)
representa com constante e tendéncia.
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A Tabela 5 mostra a correlagdo cruzada entre indices de pregos de acdes, taxas de
cambio e taxas de juros entre os diferentes paises. A correlacdo mede o grau de associacdo
linear entre duas variaveis. Quanto mais proximo de um, significa que as variaveis partilham
de um comportamento comum ao longo do tempo. Segundo Chiang, Leon e Li (2007), as crises
financeiras sistémicas internacionais, apresentam duas fases especificas: i) a primeira fase é
caracterizada por um aumento relevante no grau de co-movimentos entre os retornos do
mercado de acdes internacionais durante a crise (efeito de contagio); e, ii) a segunda baseia-se
na alta correlacéo entre os retornos dos ativos observada apds o choque (efeito manada).

Conforme Zhang, Li e Yu (2013), antes da crise do subprime, as correlagdes entre 0s
retornos eram relativamente baixas. No entanto, desde o inicio da crise, as correlagdes entre 0s
retornos aumentaram significativamente. Observa-se que o IBOV demonstrou alta correlacdo
com os outros mercados de acdes, especificamente, o dos EUA, Reino Unido e Alemanha. As
maiores correlagdes da taxa de cambio do Brasil foram com o IBOV e 0 S&P 500. Ja a taxa de

juros do Brasil, ndo exibiu correlagdes relevantes com nenhuma variavel.

Tabela 5 — Matriz de correlacdo dos mercados financeiros globais com o Brasil (crise do
subprime)

DLIALE | 02 018 005 023 019 021 -02 -011 -023 007 -005 023 01 006 017 027 001
DLICH 0,04 0,02 -001 0,08 006 006 -006 -01 -004 -002 0,02 004 0,03 005 0,07 0,08
DLIRU 0,22 016 004 0,21 017 0,19 -0,28 -0,25 0,02 0,2 -0,01 -0,02 0,05 0,07 0,25
DLIEUA | 023 029 004 032 021 034 -025 -016 -007 038 007 007 006 0,04
DLIJAP |-002 0 007 001 -003 -003 004 0 005 002 0 -005 0,02
DLIBR |012 -01 -004 -007 -01 -006 007 01 008 -011 0 -0,08

DLDOL | 042 04 011 033 021 03 -047 -066 -1 -003 -016 Legenda
| ]
DLYUAN |0.09 -005 005 -004 0 -007 008 008 016 001 o

DLIENE | 045 052 004 045 028 04 -033 -015 003

DLEURG |042 04 -011 -032 -021 -03 047 066

DLLIE | -045 -042 -015 -037 032 -031 047

DLREAL |-0.69 -0,65 -011 -055 -0,29 -0,56 —
DLFTSE | 072 067 026 - 0,55

DLN225 | 043 031 026 053

DLDAX 0,714 0,73 0,17

pLssec | %18 008

DLSP 0,82
D D D D D D D D D D D D D D D D D
L L L L L L L L L L L L L L L L v
| s s D N F R L E I Y D I I I I I
B P S A 2 T E I U E U O B E R C
0 E X 2 S A B R N A L R A U U H
Y, c 5 E L O E N P A

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
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Em seguida, realizou-se os testes de causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade.
Primeiramente, investigou-se a causalidade para cada indicador de mercado, ou seja, um VAR
para os indices de acdes, outro para as taxas de cambio e mais um para as taxas de juros. Com
base nos critérios de Razdo de Verossimilhanca (LR), Erro Final de Previsdo (FPE), Critério de
Akaike (AIC), Critério de Schwarz (SC), Critério Hannan-Quinn (HQ) e, nos testes de
correlagdo temporal, os trés modelos foram estimados com cinco defasagens. A Tabela 6
apresenta o resultado entre os mercados acionarios. Observa-se que, durante a crise do
subprime, o mercado de a¢Bes dos EUA e do Japéo causaram no sentido Granger todos 0s outros
mercados de agOes, com exce¢do da China. O mercado de acdes chinés ndo demonstrou

nenhuma relagdo com os outros mercados acionarios.

Tabela 6 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para os mercados de agdes (crise
do subprime)

Variavel dependente

H((;);uNsio DLIBOV DLSP DLDAX DLFTSE DLN225 DLSSEC
DLIBOV - 11,5061** 7,5632 9,4193* 11,0375* 4,2819
DLSP 13,8585** - 27,0709***  40,4523***  43,2915*** 2,6927
DLDAX 5,7714 6,1244 - 7,0195** 13,4014*** 3,0302
DLFTSE 2,5619 2,2453 8,7627 - 6,4260 2,6447
DLN225 9,6298* 11,7271** 14,1763** 19,9167*** - 6,0381
DLSSEC 4,4008 8,7009 4,8412 3,2861 8,4119 -
Todos 62,6466***  72,0926***  89,5201***  125,5733***  253,5640*** 36,2399*

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de
causalidade para o conjunto de todas as variaveis independentes.

A Tabela 7 exibe os resultados da causalidade de Granger entre as taxas de cambio. A
principio, percebe-se que a quantidade de correlagcdes temporais foi muito maior entre 0s
mercados de cdmbio. Durante a crise do subprime, a taxa de cambio brasileira foi influenciada
por todos as outras, exceto pela chinesa. A taxa de cdmbio do Reino Unido também foi causada
pela taxa de cdmbio do Brasil, EUA, Alemanha e Japéo. A taxa de cdmbio do Jap&o revelou-se
a menos influenciada durante a crise. Segundo McCauley e McGuide (2008), 0 medo e 0 panico
que tomaram conta dos mercados financeiros durante a crise levaram o0s investidores
estrangeiros a procurar ativos mais seguros. Como os investidores correram para o dolar e
outras moedas de paises desenvolvidos simultaneamente, houve um descarregamento de a¢oes
em varios mercados emergentes, resultando na ampliacdo da distancia entre as moedas desses

paises e as moedas “seguras” dos paises desenvolvidos.
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Tabela 7 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para as taxas de cambio (crise do

subprime)
Varidvel dependente

Hg;ul\slio DLREAL DLDOL DLEURO DLLIB DLIENE DLYUAN
DLREAL - 14,7855** 14,3321** 20,9810*** 5,3730 13,5713**
DLDOL 54,3461*** - 12,6944** 17,56312*** 9,91622 15,4472%**
DLEURO 54,4399*** 13,0663** - 18,7763*** 9,8315* 15,0527**

DLLIB 22,4734** 3,7933 3,8939 - 9,6075* 1,3375
DLIENE 23,9555** 13,0105** 12,6176** 17,2074*** - 1,4846
DLYUAN 6,8132 7,1845 7,3556 5,1423 5,0516 -

Todos 146,419*** 53,6678*** 52,3168** 75,256 7*** 41,0029** 48,9762***

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de
causalidade para o conjunto de todas as variaveis independentes.

A Tabela 8 exp0e os resultados da causalidade de Granger entre as taxas de juros. Nota-
se gue a taxa de juros dos EUA (DLIEUA) foi causada pelas taxas de juros da Alemanha
(DLIALE) e do Reino Unido (DLIRU). Esse resultado sugere que as mudancas na taxa de juros
dos EUA foram uma resposta as variagdes das taxas de juros da Alemanha e Reino Unido. A
taxa de juros do Reino Unido foi a que mais demonstrou precedéncia temporal durante a crise,
sendo influenciada por DLIEUA, DLIALE e DLICH. A taxa de juros da China (DLICH) foi
causada somente pela DLIEUA. Observa-se que a taxa de juros americana foi a que mais causou
outras taxas de juros (DLIRU e DLICH).

Tabela 8 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para as taxas de juros (crise do

subprime)
Varidvel dependente

H(?ziulj\slio DLIBR DLIEUA DLIALE DLIRU DLIJAP DLICH
DLIBR - 9,1613 14,0436** 3,5912 0,3769 1,2380
DLIEUA 4,3427 - 1,6304 23,9916*** 2,5462 20,7406***
DLIALE 10,2198* 17,8669*** - 9,8041* 5,4371 8,2257
DLIRU 3,2188 15,5771%** 2,5506 - 2,1955 1,8039
DLIJAP 3,5306 5,1677 8,8447 2,9173 - 3,0345
DLICH 5,3577 2,8499 1,6457 14,3569** 3,5695 -

Todos 32,4909 53,0114*** 27,6979 64,1098*** 16,7690 48,7093***

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de
causalidade para o conjunto de todas as variaveis independentes.

Para obter uma visdo completa, estimou-se um VAR para analisar a causalidade entre

todos os paises e mercados durante a crise do subprime. Assim, o VAR foi construido por 18
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variaveis e 5 defasagens, sendo que cada variavel dependente (por exemplo, o IBOVESPA) tem
18 variaveis no lado direito, incluido suas préprias defasagens e defasagens das outras 17
variaveis, além de uma constante. Ressalta-se que a elaboracdo do modelo foi feita com base
nos critérios de informacdo (LR, FPE, AIC, SC e HQ), teste LM (feito com 5 defasagens),
correlogramas e o critério da parciménia. Como s&o necessérias 13 defasagens para eliminar a
autocorrelacdo e a correlagdo cruzada do modelo, perde-se muitos graus de liberdade e as
respostas das variaveis acabam perdendo o sentido econdmico. Assim, optou-se por estimar o
modelo com 5 defasagens para evitar esse problema e priorizar a parciménia. Vale ressaltar que
antes da estimacdo do VAR, verificou-se a presenca de cointegracdo entre as variaveis por meio
do teste de Johansen e ndo encontrou-se nenhuma relagdo de longo prazo. Os resultados para o
mercado financeiro do Brasil sdo demonstrados na Tabela 9. Um resumo dos resultados para
todos os mercados e paises sao apresentados na Tabela 10.

Analisando os resultados para o Brasil, percebe-se que o mercado financeiro brasileiro
teve correlagdes temporais significativas com economias globais, principalmente, das taxas de
cambio. As evidéncias sugerem que, entre 0s mercados acionarios, o DLSP foi o grande
causador da turbuléncia no mercado de acBes brasileiro. Os mercados de acGes dos EUA
(DLSP) e Reino Unido (DLFTSE) demonstraram influencia na taxa de cambio do Brasil. O
mercado acionario brasileiro (DLIBOV) foi causado pelo DLREAL, DLDOL, DLEURO e
DLIENE, enquanto todas as taxas de cAmbio, exceto a chinesa, influenciaram a taxa de cdmbio
do Brasil (DLREAL), indicando gque durante a crise houve uma intensificacao das inter-relacdes
entre essas economias através dos mercados de cambio. Os resultados apontam que o
IBOVESPA foi novamente causado pelas taxas de juros do Brasil (DLIBR) e dos EUA
(DLIEUA). J4 a taxa de cambio brasileira apresentou correlacdo temporal com a taxa de juros
do Brasil (DLIBR) e da China (DLICH). O teste de causalidade Granger para taxa de juros do
Brasil ndo demonstrou significancia estatistica para o conjunto de variaveis.

Em geral, observa-se que 0s retornos das agdes e, principalmente, as variagdes cambiais
das economias globais causaram, no sentido de Granger, o mercado de a¢des e a taxa de cambio
do Brasil. Entre os mercados das economias globais, a taxa de cambio dos EUA (DLDOL),
Alemanha (DLEURO), Japdo (DLIENE) e o mercado de a¢des dos EUA (DLSP) foram as
Unicas variaveis que causaram impacto tanto no mercado de a¢fes quanto no mercado de

cambio do Brasil.
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Tabela 9 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para o mercado financeiro do

Brasil em funcéo de todas variaveis (crise do subprime)

Variavel dependente

Ho: Néo causa DLIBOV DLREAL DLIBR
DLIBOV - 5,395385 2,488222
DLSP 18,95850*** 25,00354*** 8,913033
DLDAX 5,548028 3,183235 10,20719*
DLFTSE 5,134838 12,02780** 7,862405
DLN225 8,529198 5,617585 2,123467
DLSSEC 5,819592 6,887498 1,819532
DLREAL 25,23843*** - 9,486580*
DLDOL 32,84698*** 30,45503*** 6,031029
DLEURO 33,49509*** 31,68641*** 6,026659
DLLIB 8,263202 11,54763** 3,143081
DLIENE 31,54227*** 44,14614*** 6,906531
DLYUAN 5,321360 7,538130 11,81781**
DLIBR 11,07272* 9,818677* -
DLIEUA 16,68971*** 5,213320 5,900064
DLIALE 1,371207 4,081705 9,534244*
DLIRU 1,915295 1,074013 2,480212
DLIJAP 3,694109 1,817043 5,464495
DLICH 3,800425 10,99966* 4,654424
Todos 264,9516*** 300,1516*** 99,71931

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de

causalidade para o conjunto de todas as variaveis independentes.
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Tabela 10 — Resultados da Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade resumidos (crise
do subprime)

Hi: Causa
Efeito Mercados acionarios Taxas de cambio Taxas de juros
DLREAL, DLDOL,
DLIBOV DLSP DLEURO, DLIENE DLIBR, DLIEUA
DLREAL, DLDOL,
DLSP DLSSEC DLEURO, DLLIB, DLIBR
DLIENE, DLYUAN
DLDOL, DLEURO,
DLDAX DLSP, DLFTSE DLLIB, DLIENE
DLDOL, DLEURO,
DLFTSE DLSP DLLIB, DLIENE
DLDOL, DLEURO,
DLN225 DLSP, DLDAX DLLIB, DLIENE
DLSSEC DLIENE DLIBR
DLDOL, DLEURO,
DLREAL DLSP DLFTSE DLLIB, DLIENE DLIBR, DLICH
DLDOL DLREAL, DLIENE DLICH
DLEURO DLREAL, DLIENE DLICH
DLSP, DLDAX, DLREAL, DLDOL,
DLLIB DLFTSE, DLN225 DLIENE DLIEUA, DLICH
DLSP, DLDAX,
DLIENE DLETSE DLREAL, DLLIB
DLYUAN DLDOL, DLEURO
DLIBR DLDAX DLREAL, DLYUAN DLIALE
DLSP, DLDAX,
DLIEUA DLETSE DLREAL, DLIENE DLIALE,
DLIALE DLN225 DLIBR, DLIJAP
DLIRU DLFTSE DLREAL, DLIENE DLIEUA, DLICH
DLIJAP DLDAX
DLICH DLSP, DLSSEC DLYUAN DLIALE

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: Pelo menos 5% de significAncia, com base na estatistica qui-quadrado. Italico representa significancia
estatistica em apenas 10%. Negrito indica que o teste de causalidade para o conjunto de todas as varidveis
independentes ndo foi estatisticamente significativo.

Em seguida, examinou-se as func¢des impulso resposta durante a crise do subprime. Para
isso, com o modelo completo, introduziu-se um choque de um desvio padrdo em cada variavel
das economias globais e analisou-se os impactos no mercado financeiro brasileiro (mercado de
acbes (DLIBOV), taxa de cambio (DLREAL) e taxa de juros (DLIBR)). Vale lembrar que foi
utilizada a funcdo impulso resposta generalizada, ndo sendo relevante a ordem das varidveis da

amostra.
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O Gréfico 2 apresenta como um choque originado no mercado acionario das economias
globais durante a crise do subprime afetou o mercado financeiro brasileiro®. Os resultados
mostram que o IBOVESPA (DLIBOV) foi impactado por todos mercados acionarios globais,
principalmente pelo DLSP, DLFTSE e DLDAX, no inicio dos choques. O mesmo acontece
com a taxa de cambio brasileira, s6 que ela respondeu negativamente a um choque positivo dos
mercados aciondrios globais. O mesmo choque gerou perturbagdes pequenas na taxa de juros
dos titulos publicos brasileiros, mas sem nenhuma significancia. Observa-se que, ja no segundo
dia e nos dias subsequentes, a tendéncia foi de estabilidade, isto €, os efeitos dos mercados
acionérios globais sobre DLIBOV e DLREAL foram dissipados rapidamente, sinalizando a

rapida absor¢do de informagdes nesses mercados.

Grafico 2 — Resposta do IBOVESPA, taxa de cAmbio e taxas de juros aos mercados
acionarios das economias globais (crise do subprime)
Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DLIBOV to Innovations Response of DLREAL to Innovations
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: Response of DLIBOV (DLREAL e DLIBR) to innovations = Resposta de DLIBOV (DLREAL e DLIBR)
as inovacdes (em DLSP, DLDAX, DLFTSE, DLN225 e DLSSEC).

DLFTSE

8 No Apéndice A sdo encontradas as fung@es impulso reposta com os intervalos de confianga, relativas ao Gréfico
2. O mesmo é feito para os Graficos 3 e 4.
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O Gréfico 3 mostra 0 impacto dos choques originados nas taxas de cambio das
economias globais. Os resultados sugerem que um choque nos mercados de cambio das
economias globais, com excecao do chinés, afetou significativamente o IBOVESPA (DLIBOV)
e a taxa de cdmbio brasileira (DLREAL). Grande parte do impacto nessas variaveis ocorre no
primeiro dia do choque, corroborando com a rapida absorcdo de informacdes nos mercados de
capitais. A taxa de juros do Brasil demonstrou ser pouco afetada pelos mercados de cambio
globais. As respostas aconteceram em uma escala muito pequena em comparacdo com o

DLIBOV e DLREAL, além de ndo serem estatisticamente significativas.

Gréafico 3 — Resposta do IBOVESPA, taxa de cambio e taxas de juros as taxas de cambio das
economias globais (crise do subprime)
Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: Response of DLIBOV (DLREAL e DLIBR) to innovations = Resposta de DLIBOV (DLREAL e DLIBR)
as inovagdes (em DLDOL, DLEURO, DLLIB, DLIENE e DLYUAN).

DLLIB

O Gréfico 4 exibe as respostas do mercado financeiro brasileiro aos choques nas taxas
de juros das economias globais durante a crise do subprime. Os resultados apontam que 0
IBOVESPA (DLIBOV) foi impactado positivamente pelas taxas de juros da Alemanha
(DLIALE), dos EUA (DLIEUA) e do Reino Unido (DLIRU). A taxa de cambio brasileira
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também demonstrou sensibilidade a DLIEUA, DLIALE e DLIRU. J4 a taxa de juros brasileira
respondeu minimamente a DIALE e DLIEUA. Nao houve significancia estatistica na resposta
das demais variaveis.

Esses resultados sinalizam a macica intervencdo dos Bancos Centrais no sistema
financeiro para tentar contrabalancear os efeitos negativos da crise na economia real. No
epicentro da crise os Bancos Centrais, principalmente o FED, acabaram atuando como
investidores e emprestadores de Ultima instancia, criando programas especiais de provisao de
liquidez as instituicGes financeiras, recompra de ativos e refinanciamento de dividas. Segundo
Claessens et al. (2010), as principais formas de intervengéo dos Bancos Centrais durante a crise,
foram: (i) provisdo de liquidez através de garantias de empréstimos e outros; (ii) apoio aos
mercados de financiamento atacadista de curto prazo; (iii) garantias de depdsitos de varejo e
outros passivos; (iv) compras ou trocas de ativos ndo produtivos ou iliquidos; e (v) injecGes de

capital nos bancos.

Gréfico 4 — Resposta do IBOVESPA, taxa de cambio e taxas de juros as taxas de juros das
economias globais (crise do subprime)

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of DLIBOV to Innovations Response of DLREAL to Innovations

.006 .004

.004 |

.002 |
.002 |
.000

—~ / \XWM\
-002 |
-002 |

-.004 -.004

DLIEUA DLIALE
DLIJAP — DLICH

DLIEUA DLIALE
DLIJAP — DLICH

Response of DLIBR to Innovations

.00100

.00075 |
.00050 |
.00025 |
00000

-:00025 i Q// v

-.00050

DLIEUA DLIALE

DLIJAP — DLICH
Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: Response of DLIBOV (DLREAL e DLIBR) to innovations = Resposta de DLIBOV (DLREAL e DLIBR)

as inovagdes (em DLIEUA, DLIALE, DLIRU, DLIJAP e DLICH).

DLIRU
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De maneira geral, entre as economias globais, os EUA, fonte da crise do subprime, foi
a que mais impactou o Brasil durante a crise. Esta evidéncia segue em linha com os resultados
de Horvath e Paldalf (2012), Perobelli, Vidal e Securato (2013), Yunus (2013), Zhang, Lie Yu
(2013), Fuinhas, Marques e Nogueira (2014) e Nasser e Hajilee (2016). Todos esses estudos
indicaram uma forte integracdo entre o mercado de a¢des dos EUA e do Brasil durante a crise
do subprime. Os efeitos dos choques das economias globais sobre o IBOVESPA (DLIBOV) e
a taxa de cambio (DLREAL) foram maiores e dissipados mais rapidamente em comparagéo
com a taxa de juros (DLIBR), demonstrando uma maior absorcdo das informacdes que existem

nos mercados globais por esses dois mercados.

4.2 ANALISES PARA O PERIODO POS-CRISE DO SUBPRIME

Em sua maioria, a literatura aponta que as inter-relacdes entre os mercados financeiros
aumentam significativamente quando ocorrem grandes turbuléncias internacionais em
comparagdo com periodos sem grandes turbuléncias. Desse modo, utilizou-se um periodo pos-
crise sem grandes turbuléncias econdmicas e com periodicidade similar ao periodo da crise para
comparar os resultados entre os dois periodos e verificar se 0 contraste entre os resultados
corrobora com a ocorréncia do contagio no mercado financeiro brasileiro na crise do subprime.

O Grafico 5 exibe a evolucdo das varidveis no periodo pds-crise do subprime.
Lembrando que o periodo pos-crise vai de 4 de janeiro de 2017 até 30 de dezembro de 20109.
Este foi um periodo marcado pelo forte crescimento do mercado acionario dos EUA (SP) e,
principalmente, do Brasil (IBOV). Nos mercados de cadmbio, o destaque foi a grande
desvalorizacdo do REAL. Como o IBOV e o REAL demonstraram crescimento significativo
neste periodo, isso indica que a alta do IBOV foi sustentada muito mais pelo capital nacional
do que pelo fluxo de capital estrangeiro. De outra forma, o crescimento do IBOV esteve mais
dependente de fatores internos do que fatores externos. Além do REAL, o DOL e 0 YUAN
terminaram o periodo com uma pequena desvalorizagdo. Diferentemente do periodo da crise,
0s EUA, Reino Unido, Alemanha e Japédo exibiram um movimento de alta em suas respectivas
taxas de juros. Contrario a esses paises, o Brasil e a China tiveram uma queda nas suas taxas de
juros. Ressalta-se que neste periodo o Comité de Politica Monetaria (COPOM) derrubou a taxa
SELIC de 13,75% para 4,5%.
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Gréfico 5 — Evolucdo das varidveis (pds-crise do subprime)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.
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A Tabela 11 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis no periodo pos-crise do

subprime. Em relacdo ao periodo da crise do subprime, os mercados acionarios, com exce¢do

do SSEC que demonstrou um média 8,1% menor, apresentaram uma média dos seus indices

mais elevada. Neste periodo, o SP cresceu 43,1% do seu minimo até o seu maximo. Ja o IBOV

cresceu 91,8%. Nos mercados de cambio, percebe-se que a moeda brasileira foi a mais volatil

e a que mais se desvalorizou perante o dolar. Apesar de ser um periodo de estabilidade

econbmica mundial, a moeda brasileira desvalorizou cerca de 28,3% do ponto maximo até o

minimo. Observando as taxas de juros, a China foi o Gnico pais que exibiu a média maior neste

periodo em comparagdo com o periodo da crise do subprime. Percebe-se que Brasil teve a maior

gueda na taxa de juros, cerca de 66,3% do maximo até o minimo. Nota-se que tanto o Japdo

guanto a Alemanha apresentaram taxas de juros negativas neste periodo. Como esperado de

séries financeiras, o teste JB rejeitou a hipdtese de normalidade para todas as vaiaveis.



Tabela 11 — Estatisticas descritivas das variaveis (p6s-crise do subprime)
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Variaveis Média Mediana Maximo Minimo F?ae(j\rlz%% Assimetria  Curtose JB V?Fl)or
IBOV 83.404,7  83.009,8 116.534,0 60.761,7 14.495,0 0,25 1,94 36,10 0,000
SP 2.704,2 2.726,8 3.240,0 2.263,7 226,1 -0,04 2,22 1.614,38 0,000
FTSE 7.344,9 7.350,2 7.877,5 6.584,7 2214 -0,40 3,20 17,41 0,000
DAX 12.284,2 12.313,0 13.559,6  10.381,5 627,4 -0,39 2,74 17,42 0,000
N225 21.406,0 21.538,1 24.124,2 18.418,6 1.354,8 -0,16 2,13 22,84 0,000
SSEC 3.038,8 3.075,4 3.559,5 2.483,1 248,3 -0,30 2,19 26,25 0,000
REAL 3,60 3,72 4,26 3,06 0,37 0,03 1,49 60,01 0,000
DOL 1,14 1,14 1,25 1,05 0,05 0,23 2,65 8,66 0,013
EURO 0,88 0,88 0,95 0,80 0,03 -0,04 2,62 3,96 0,138
LIB 0,77 0,77 0,83 0,70 0,03 -0,27 3,02 7,51 0,023
IENE 110,53 110,69 117,27 104,74 2,26 -0,14 2,47 9,19 0,010
YUAN 6,76 6,82 7,18 6,27 0,22 -0,63 2,64 4452 0,000
IBR 7,08 6,57 12,89 4,34 1,79 1,18 3,99 170,98 0,000
IEUA 1,77 1,88 2,57 0,60 0,58 -0,32 1,88 43,21 0,000
IRU 0,56 0,64 0,83 0,18 0,22 -0,47 1,60 74,27 0,000
IALE -0,68 -0,67 -0,46 -0,97 0,11 -0,52 2,67 30,91 0,000
1JAP -0,18 -0,16 0,00 -0,42 0,06 -0,90 4,45 140,11 0,000
ICH 2,85 2,68 4,01 2,11 0,46 0,52 2,18 46,58 0,000

Fonte: elaborado propria a partir dos dados da pesquisa.

Para identificar a ordem de integracdo das variaveis no periodo poés-crise, foram
realizados os testes de raiz unitaria ADF, PP e KPSS. Novamente, os testes indicaram que todas
as variaveis foram estacionarias somente em primeira diferenca. VVale lembrar as variaveis estao
expressas em logaritmos naturais para estabilizar a variancia dos indicadores, com excecdo da
taxa de juros da Alemanha (IALE) e do Japao (IJAP). Neste periodo, os titulos publicos dos
dois paises apresentaram taxas de juros negativas. Como ndo houve mudanca nos resultados
utilizando essas variaveis em logaritmo natural, por meio da adi¢do de uma constate que fez
com que essas séries ficassem positivas, optou-se por manté-las na forma original. A tabela
com o resultado dos testes é demonstrada no APENDICE D.

A Tabela 12 demonstra a correlacdo cruzada entre as variaveis no periodo pds-crise do
subprime. Observa-se que o nivel de correlacdo entre as variaveis, em geral, reduziu
significativamente neste periodo. Assim como em Benelli e Ganguly (2008), as primeiras
evidéncias indicam que o comportamento dos mercados no periodo de turbuléncia (crise do
subprime), em geral, foi diferente do observado no periodo “tranquilo”, sem turbuléncias (p6s-
crise). Entre os mercados de a¢bes, 0 DLFTSE e o DLDAX foram os Unicos que mantiveram
uma correlacdo mais elevada. O IBOVESPA, mesmo que em menor grau, continuou mais
correlacionado com o mercado de a¢Bes americano. A taxa de cambio e a taxa de juros do Brasil
permaneceram mais correlacionadas com o IBOVESPA. De modo geral, os mercados
financeiros globais e o brasileiro ndo apresentaram correlacbes tdo elevadas quanto as
observadas na crise. Essa evidéncia indica que as inter-relacGes entre essas economias se

intensificaram pontualmente no periodo da crise.
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Nota-se que os resultados para o periodo pos-crise ndo indicam a ocorréncia de um
choque que causasse aumento significativo nas inter-relagdes entre os mercados (efeito
contagio), nem alta na correlacdo entre os mercados (efeito manada). Segundo Forbes (2012),
0 contagio pode assumir varias formas e a maioria dos canais de contdgio resulta de uma
interdependéncia entre os paises nos bons e maus momentos, sendo que, no decorrer de um
periodo de turbuléncia, a integracdo (relacdo) dos mercados tende a ser fortalecida. Nesse
sentido, talvez possa até ter ocorrido um aumento na interdependéncia do Brasil com os EUA
apos a crise do subprime, como apontado por Zhang, Li e Yu (2013), mas, afirmacédo de

contégio, somente no periodo da crise.

Tabela 12 — Matriz de correlacdo dos mercados financeiros globais com o Brasil (pds-crise do
subprime)

IALE 0,08 014 005 006 002 002 -009 -006 001 003 001 -001 -0056 003 006 0,04 -001

DLICH -0,1 -0,06 0 -0,03 0,06 -003 015 -001 0,04 0,01 001 -0,04 001 001 -0,07 0

DLIRU 0,04 0,05 -0,04 0 -0,01 -0,03 001 003 006 01 -0,02 -0,06 0 -0,14 0,02

DLIEUA | 0,22 0,15 0,04 021 009 02 0 0,11 0,09 032 -001 -0,09 -0,01 0,03

IJAP -0,02 0,02 0 0,04 -0,07 -0,03 -0,01 -0,09 -0,03 001 -0,05 0,03 0

DLIBR -0,23 -0,02 0,04 006 -006 001 03 002 01 008 006 -01

DLDOL 0,11 0,07 004 -0,13 -0,01 -009 -0,26 -0,53 f -1  -0,39 -0,32

DLYUAN | -0,15 -0,19 -0,24 -0,22 -009 -0,15 0,16 021 031 0,08 Legenda

DLIENE | 0,03 031 0,07 033 027 023 022 023 0,39 +_1

DLEURO | -0,11 -0,07 -0,04 0,13 001 0,09 0,26 @ 053

DLLIB -0,13 -0,11 -0,03 0 -0,04 026 0,16

DLREAL |-0,56 -0,23 -0,02 -0,03 0,07 -0,03

DLFTSE | 019 039 034 |02 035 i

DLN225 0,04 021 041 0,37

DLDAX 0,23 049 0,29

DLSSEC 01 0,19

DLSP 0,4
D D D D D D D D D D D D D | D D D
L L L L L L L L L L L L L J L L L
| S S D N F R L E | Y D | A | | |
B P S A 2 T E | U E U o} B P E R C
0] E X 2 S A B R N A L R U U H
\Y Cc 5 E L O E N A

Fonte: elaboracéo propria partir dos dados da pesquisa.
Nota: L = indica que as variaveis estdo expressas em logaritmos; e, D = significa a primeira diferenga da
varidvel.

Da mesma forma do que foi feito para o periodo da crise do subprime, verificou-se a
causalidade para cada indicador de mercado, por meio de um VAR para cada tipo de mercado.
Com base nos critérios de informacdo (LR, FPE, AIC, SC e HQ) e nos testes de correlacdo
temporal, utilizou-se os seguintes numeros de defasagens para 0 VAR: cinco para os indices de

acOes; trés para as taxas de cdmbio; e, sete para as taxas de juros. A Tabela 13 apresenta o
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resultado do teste de causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade entre os mercados
acionérios. Os resultados apontam que os mercados de a¢fes globais foram temporalmente
correlacionados com o mercado de acGes americano no periodo mais recente. O mercado de
acOes da China que ndo demonstrou nenhuma relacdo temporal durante a crise, foi causado pelo
DLSP e causou 0 DLN225.

Tabela 13 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para os mercados de acGes (pos-
crise do subprime)

Variavel dependente

Ho: Ndo

causa DLIBOV DLSP DLDAX DLFTSE DLN225 DLSSEC
DLIBOV - 8,9249 2,6213 6,7746 3,5151 7,0887

DLSP 6,4956 - 44.9077***  71,7218***  145,1662***  31,0121***
DLDAX 5,3313 4,5018 - 12,3965** 15,8579*** 2,2166
DLFTSE 5,5036 5,0417 8,1459 - 3,9883 7,8727
DLN225 10,3640* 4,3159 6,2908 4,8909 - 6,5062
DLSSEC 0,0988 4,2227 4,302 2,8481 19,2707*** -

Todos 25,2162 29,1332 66,2732***  092,3076***  326,4290***  90,6012***

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de
causalidade para o conjunto de todas as variaveis.

A Tabela 14 exibe os resultados da causalidade de Granger entre as taxas de cambio e a
Tabela 15 expbe os resultados entre as taxas de juros. Nota-se que no periodo pds-crise ndo
houve nenhuma correlacdo temporal estatisticamente significativa. Esses resultados reforcam a
hipotese de contagio durante a crise do subprime, uma vez que ndao ha evidéncia de

interdependéncia entre os mercados de cambio e de titulos publicos para o periodo.

Tabela 14 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para as taxas de cambio (pos-
crise do subprime)

Varidvel dependente

Hg;utljo DLREAL DLDOL DLEURO DLLIB DLIENE DLYUAN
DLREAL - 0,9219 1,0599 1,3086 9,6680 11,1953
DLDOL 6,7633 - 3,1653 4,0603 2,7218 4,1829
DLEURO 6,9235 3,6209 - 3,8998 2,4102 3,8454
DLLIB 6,7728 12,2648* 12,1708* - 5,0377 5,2572
DLIENE 4,9049 6,2513 6,1634 1,5699 - 6,9513
DLYUAN 6,9169 5,9039 5,8058 11,8308 5,8664 -
Todos 29,9128 27,4691 27,1509 19,3963 35,6471 39,9582

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de
causalidade para o conjunto de todas as variaveis.
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Tabela 15 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para as taxas de juros (pos-crise
do subprime)

Variavel dependente

Ho: Nao

causa DLIBR DLIEUA DIALE DLIRU DIJAP DLICH
DLIBR - 3,7682 3,8745 5,7139 4,5986 11,5397*
DLIEUA 4,1603 - 3,9657 2,8904 2,4327 3,8581
DIALE 5,1069 19,5276*** - 8,0359 7,7117 7,4294
DLIRU 4,2412 2,5624 2,1019 - 10,9614* 8,0910
DIAP 8,4564 0,9624 10,4746* 1,2441 - 1,9288
DLICH 1,9868 1,7422 4,3037 2,2708 3,3140 -
Todos 22,7918 30,1758 25,5645 19,7137 30,7214 31,1704

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de
causalidade para o conjunto de todas as variaveis.

Assim como para o caso do periodo de crise, estimou-se um VAR para analisar a
causalidade entre todos os paises e mercados durante a crise do subprime. A partir nos critérios
de informacdo (LR, FPE, AIC, SC e HQ), do teste LM (feito com 5 defasagens) e
correlogramas, estimou-se o modelo com quatro defasagens. Os resultados para o mercado
financeiro do Brasil no periodo pds-crise sdo demonstrados na Tabela 16. Um resumo dos
resultados para todos 0os mercados e paises no mesmo periodo sdo apresentados na Tabela 17.

No Brasil, ndo houve causalidade de nenhuma variavel, dado que os resultados ndo
foram estatisticamente significantes. Deste modo, ndo é possivel afirmar que aumentaram as
inter-relacdes entre os mercados financeiros do Brasil e das economias globais no periodo pos-
crise. Os resultados empiricos indicam que houve correlacdo temporal somente entre as
economias globais, principalmente entre os mercados acionarios. Confirma-se que o mercado
de acdes dos EUA (DLSP) causou todos os mercados de agdes globais no periodo. O
IBOVESPA causou 0 mercado de ac¢des da China (DLSSEC) e a taxa de juros da Alemanha
(DIALE), somente a 10% de nivel de significancia.

Neste momento, chame-se a atengdo para alguns pontos. Em um primeiro instante, a
insignificancia estatistica dos resultados para o Brasil parece sugerir que 0 mercado financeiro
brasileiro deixou de ter relacbes com as economias globais no periodo pos-crise. Ressalta-se
que esta € uma interpretacdo equivocada, uma vez que a auséncia de precedéncia temporal nas
variaveis do Brasil neste periodo, ndo significa que o mercado financeiro brasileiro se descolou
das economias globais. Segundo Nasser e Hajilee (2016), o desenvolvimento do mercado
financeiro de economias emergentes esta ligado a integracdo de longo prazo entre estes e 0s

mercados financeiros de economias desenvolvidas. No que diz respeito ao curto prazo, ndo
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houve choques que intensificassem as inter-relacdes entre os mercados financeiros no pos-crise,
o0 que fortalece a ocorréncia do efeito contagio no Brasil durante a crise do subprime.

Vale lembrar, também, de importantes fatores internos que contribuiram para o
desempenho o indice IBOVESPA no periodo. A valorizacao de, aproximadamente, 91,8% do
IBOVESPA no periodo pos-crise se deu, em grande parte, pela melhora das perspectivas em
relacdo ao quadro econdmico do Brasil nos anos de 2014, 2015 e 2016. Nos anos anteriores ao
periodo estabelecido como pos-crise, prevalecia-se na economia brasileira um cenario de crise
fiscal, deterioracdo das contas publicas, processo de impeachment, inflacdo elevada e baixo
crescimento. Dessa maneira, as tomadas de decisdo dos investidores no mercado financeiro

brasileiro estavam bastante condicionadas com as mudancas desses fatores.

Tabela 16 — Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade para o mercado financeiro do
Brasil em funcéo de todas variaveis (pds-crise do subprime)

Variavel dependente

Ho: Néo causa DLIBOV DLREAL DLIBR
DLIBOV - 3,516059 1,890185
DLSP 6,605580 6,257958 5,451562
DLDAX 4,308446 2,574270 8,354835*
DLFTSE 3,781766 2,655065 7,914298*
DLN225 3,369510 0,636903 3,109050
DLSSEC 0,288517 0,625761 0,505066
DLREAL 9,895520** - 9,050159*
DLDOL 3,817483 3,876182 0,560467
DLEURO 3,734891 3,843924 0,550073
DLLIB 3,851524 3,767468 1,244443
DLIENE 0,688125 0,422998 3,883868
DLYUAN 1,208455 3,079495 5,017772
DLIBR 1,574105 5,902886 -
DLIEUA 0,720372 1,728284 4,407622
DIALE 4,488271 3,194675 1,846949
DLIRU 1,831341 0,190793 4,046599
DIJAP 8,493598* 5,144310 13,01620**
DLICH 7,526355 4,336441 1,958608
Todos 62,08341 52,42960 60,23210

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%; “Todos” indica o teste de

causalidade para o conjunto de todas as variaveis.



62

Tabela 17 — Resultados da Causalidade de Granger/Bloco de exogeneidade resumidos (p6s-
crise do subprime)

Hi: Causa
Efeito Mercados acionarios Taxas de cambio Taxas de juros
DLIBOV DLREAL DIJAP
DLSP DLFTSE, DLN225 DLRE’E‘:‘EI\?IIE‘LIB'
DLDAX DLSP, DLN225 DLIENE DIALE
DLFTSE DLSP, DLN225 DLIENE, DLYUAN
DLN225 DLSP, DLSSEC DLIENE
DLSSEC DLIE(EI\:/’TSDI;‘SP’ DLICH
DLREAL
DLDOL
DLEURO
DLLIB
DLIENE
DLYUAN DLREAL
DLIBR DLDAX, DLFTSE DLREAL DIJAP
DLIEUA DLN225 DLLIB DIALE
DIALE DLIBSIYS’éDEL(’:\IZZS’ DLIENE DLIBR, DIJAP
DLIRU DLIENE DIALE
DIJAP DLIRU
DLICH DLIBOV DLIBR, DIALE

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: Pelo menos 5% de significancia, com base na estatistica qui-quadrado. Italico representa significancia
estatistica em apenas 10%. Negrito significa que o conjunto de variaveis ndo teve significancia estatistica a 10%.

Por fim, examinou-se as fung¢6es impulso resposta no periodo pds-crise do subprime. A
partir do modelo completo, introduziu-se um choque de um desvio padrdo em cada variavel das
economias globais e analisou-se 0s impactos no mercado financeiro brasileiro (DLIBOV,
DLREAL e DLIBR). Ressalta-se que se utilizou a fun¢do impulso resposta generalizada, néo
sendo relevante a ordem das variaveis da amostra.

O Grafico 6 apresenta como um choque originado no mercado acionario das economias
globais no periodo pds-crise afetou o mercado financeiro brasileiro®. Os resultados mostram
que o IBOVESPA foi fortemente afetado pelo mercado acionario dos EUA (DLSP). Observou-
se que o DLFTSE e o DLDAX impactaram bem menos o IBOVESPA em relacdo ao periodo

° No Apéndice E sdo encontradas as funcdes impulso reposta com os intervalos de confianca, relativas ao Gréafico
6. O mesmo é feito para os Graficos 7 e 8.
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da crise. A taxa de cAmbio brasileira foi a Unica que respondeu negativamente a um choque
positivo dos mercados acionarios globais. Neste periodo, a moeda brasileira respondeu com
significancia estatistica apenas ao DLSP. Os resultados da taxa de juros ndo foram

significativos.

Gréafico 6 — Resposta do IBOVESPA, taxa de cambio e taxas de juros aos mercados
acionérios das economias globais (pds-crise do subprime)
Response to Generalized One S.D. Innovations
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da pesquisa.
Nota: Response of DLIBOV (DLREAL e DLIBR) to innovations = Resposta de DLIBOV (DLREAL e DLIBR)
as inovagdes (em DLSP, DLDAX, DLFTSE, DLN225 e DLSSEC).
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O Grafico 7 mostra o impacto dos choques originados nas taxas de cambio das
economias globais no periodo pos-crise. Os resultados sugerem que um choque nos mercados
de cambio das economias globais afetou significativamente o IBOVESPA (DLIBOV) e a taxa
de cambio brasileira (DLREAL), mas em grau muito menor comparado ao periodo da crise.
Grande parte do impacto nessas variaveis ocorreu no primeiro dia do choque, evidenciando a
rapida absorcédo de informacgdes nos mercados de capitais. Os resultados para taxa de juros do

Brasil ndo tiveram significancia estatistica.
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Gréfico 7 — Resposta do IBOVESPA, taxa de cdmbio e taxas de juros as taxas de cambio das
economias globais (pds-crise do subprime)
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Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Nota: Response of DLIBOV (DLREAL e DLIBR) to innovations = Resposta de DLIBOV (DLREAL e DLIBR)
as inovagdes (em DLDOL, DLEURO, DLLIB, DLIENE e DLYUAN).

DLLIB

O Grafico 8 exibe as respostas do mercado financeiro brasileiro aos choques nas taxas
de juros das economias globais ap6s a crise do subprime. As evidéncias mostram que o
DLIBOV foi afetado pelas taxas de juros dos EUA (DLSP) e da China (DLICH). Entre as taxas
de juros globais, somente a China impactou a taxa de cdmbio do Brasil com significancia
estatistica. Novamente, as taxas de juros das economias globais ndo afetaram com significancia

estatistica a taxa de juros do Brasil.
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Gréfico 8 — Resposta do IBOVESPA, taxa de cambio e taxas de juros as taxas de juros das
economias globais (pds-crise do subprime)
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Em geral, os resultados das fun¢des impulso resposta robustecem a hip6tese de contagio
durante a crise do subprime. Comparando com o periodo da crise, pode-se afirmar que a crise
do subprime fez as inter-relagdes se intensificarem de forma abrupta e os principais canais de
contagio foram os mercados de a¢des e mercados cambiais. Por fim, os resultados das taxas de
juros mostram que os mercados de titulos publicos ndo foram um canal relevante de contégio.
No entanto, a resposta significativa do DLIBOV e DLREAL aos choques em DLIEUA,
DLIALE e DLIRU no periodo da crise, mostram a macica intervengdo dos Bancos Centrais
durante a crise do subprime. Além disso, os mercados de titulos publicos demonstraram
menores vinculos entre si e com os mercados de agdes e cambio.

As evidéncias no periodo pds-crise demonstram que as inter-relacfes entre o mercado
financeiro brasileiro e os mercados financeiros globais foi muito menos intensa. Neste periodo,
os resultados indicam que as inter-relacdes entre os mercados financeiros globais e do Brasil

ndo permaneceram elevadas apos a crise do subprime. Ou seja, as inter-relacdes elevaram-se
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durante a crise por conta do contagio. Como as inter-rela¢fes entre os mercados financeiros ndo
permaneceram elevadas no periodo pds-crise, isso mostra que ndo houve aumento de
interdependéncia entres os mercados financeiros globais e brasileiro, somente o efeito contagio
durante a crise do subprime. Apesar das inter-relacdes ndo se manterem elevadas depois da
crise, 0 DLIBOV e o DLREAL foram influenciados predominantemente pelos EUA. Portanto,
considerando a definicéo de contagio, como sendo a transmisséo de um choque negativo de um
pais para outros paises que gera um aumento significativo das inter-relacbes entre esses
mercados, os resultados ndo sustentam o caso de contagio no periodo pos-crise, mas robustecem
0 contagio durante a crise do subprime.

Por fim, as evidéncias encontradas corroboram com a possibilidade do efeito contégio
durante a crise do subprime, uma vez que, no sentido de Dornbusch, Park e Claessens (2000),
a partir do choque na economia americana, pode-se observar movimentos que caracterizam
comportamento de manada, perda de confianca e aumento da aversao ao risco. O que comegou
como uma crise nos EUA, praticamente impactou o mundo todo. Inicialmente afetou os paises
gue tinham muitos negocios bancarios com os EUA, depois as institui¢bes financeiras de outros
paises e atingiu varios setores da economia real (BLANCHARD et al., 2010). Em um mundo
onde consegue-se acompanhar movimentos de mercado de todos os paises em tempo real, o
estado de espirito dos investidores extravasa facilmente de um mercado para outro. Nesse
sentido, a intensificacao das inter-relagdes entre os mercados de a¢des durante a crise pode ser
interpretada como reflexo do efeito manada descrito por Chiang, Leon e Li (2007), onde a perda
de confianca de investidores em um pais leva os investidores de outros paises para o abismo.
Enquanto a turbuléncia crescia e se espalhava, os mercados de a¢cfes se tornaram o meio pelo
qual os investidores demonstraram grande aversdo ao risco, trocando suas agdes por ativos
menos arriscados, o que gerou grande intensificacdo das inter-relacdes entre as taxas de cambio

e 0s mercados de agoes.
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5 CONCLUSAO

Existem muitas evidéncias sobre como as inter-relacdes entre os mercados financeiros
se intensificaram durante a crise do subprime. No caso do Brasil, os estudos focaram,
exclusivamente, nas inter-relac6es via mercado de agdes. Assim, este trabalho analisou as inter-
relagOes entre o Brasil e as economias globais (EUA, Alemanha, Reino Unido, Japdo e China)
durante a crise do subprime, por meio de trés indicadores do mercado financeiro, que foram:
indice de ac0es, taxa de cambio e taxa de juros. Para tanto, utilizou-se a abordagem vetorial
autorregressiva (VAR) e o teste de causalidade de Granger, com dados diarios. As analises
econométricas foram realizadas para dois periodos distintos, a saber: i) periodo da crise
(14/03/2007 a 31/03/2010), marcado como um periodo de grandes turbuléncias econémicas
internacionais; e, ii) periodo pds-crise (04/01/2017 a 30/12/2019), caracterizado pela auséncia
de grandes turbuléncias econémicas internacionais.

A caracteristica interessante deste estudo foi olhar para outras varidveis do mercado
financeiro, além do mercado acionario. Os achados empiricos na crise do subprime demonstram
gue o contagio da economia brasileira ocorreu, predominantemente, via mercado de acdes e
taxa de cambio. Observa-se que o IBOVESPA (DLIBOV) e a taxa de cambio do Brasil
(DLREAL) apresentaram aumentos significativos nas inter-relagdes com os mercados de agoes
e titulos publicos dos EUA (DLSP e DLIEUA), Reino Unido (DLFTSE e DLIRU) e Alemanha
(DLDAX e DLIALE), e com as taxas de cambio também desses paises (DLDOL, DLLIB e
DLEURO, respectivamente) junto com a Japdo (DLIENE). Esses indicios expbem que 0
mercado agdes do Brasil se tornou o meio pelo qual os investidores demonstraram grande
aversdo ao risco, trocando suas agOes por ativos menos arriscados, 0 que gerou grande
intensificacdo das inter-relacdes entre os mercados de acgdes e taxas de cambio desses paises.
Além disso, indicam o quédo grande foram os estimulos monetérios realizados pelos Bancos
Centrais para contrapor os efeitos negativos da crise na economia real.

As evidéncias no periodo pds-crise demonstraram inter-relagdes consideravelmente
menores entre os mercados em relagéo ao periodo de crise, fortalecendo o contagio no mercado
financeiro brasileiro via mercado de agdes e taxa de cambio. As estimagdes revelaram que as
inter-relagdes dos mercados financeiros no periodo de turbuléncia (crise do subprime) foram,
sobretudo, muito mais significativas em relacdo ao periodo sem grandes turbuléncias (pos-
crise). Constatou-se que o mercado acionario brasileiro e a taxa de cambio responderam de

forma significativa aos indices de acGes e as taxas de cdmbio das economias globais. Porém, a
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magnitude observada nas inter-relacbes entre essas variaveis foi muito mais branda em
comparagao com o periodo da crise.

Destaca-se que a analise das inter-relacfes entre 0 mercado financeiro do Brasil e das
economias globais contribui para uma melhor compreensdo do comportamento do mercado de
acOes do Brasil apds uma crise sistémica internacional, fornecendo informaces significativas
sobre a inter-relacfes do pais com os mercados globais, contribuindo com o gerenciamento de
riscos de portfolio. Essas evidéncias sdo importantes para auxiliar os diretores de empresas de
capital aberto, os acionistas e, principalmente, os formuladores de politicas na elaboracédo de
medidas para proteger a bolsa de valores do Brasil e as empresas listadas na mesma de choques
ou grandes eventos negativos envolvendo a economia global. Além disso, é proveitoso para 0s
investidores e fundos, uma vez que os resultados ajudam na identificacdo de oportunidades de
investimentos, diversificacdo de carteira e especulacao.

Embora existam agOes que possam ser tomadas para reduzir vulnerabilidades ao
contagio no futuro, quando ocorrer um choque negativo em um pais, dificilmente havera
solucdes faceis para acabar com o contagio em um mundo cada vez mais integrado. No entanto,
isso ndo significa que os riscos devem ser ignorados. Assim como existem protocolos para
aumentar a imunidade contra uma doenga, existem medias que podem amenizar o contagio.
Desse modo, os formuladores de politica precisam ter bastante cautela ao adotar medidas de
prevencdo ou precaucdo do contdgio, para que estas ndo aumentem os riscos no futuro®®.
Portanto, esses resultados tém implicacBes importantes no que tange as decisdes futuras dos
agentes econdmicos (politicos e investidores), contribuindo para uma melhor compreensao da
transmissao de choques negativos para 0 mercado acionario brasileiro, e considerando que o
mercado financeiro (acionario) tem fortes reflexos sobre o lado real da economia.

Ressalta-se que o intervalo de tempo entre as amostras estudadas é uma das limitagdes
deste trabalho, uma vez que o gap temporal entre as amostras pode ter influenciado na diferenca
entre os dois modelos, dadas mudancas econdmicas estruturais que podem ter ocorrido. No
entanto, analisar essas mudancas ndo € o objetivo deste estudo, e sim, analisar as inter-relacdes
entre os mercados financeiros do Brasil e das economias globais na crise do subprime. Como é
comum utilizar outros periodos para comparar a magnitude das inter-rela¢des, optou-se por este
periodo pds-crise pelos seguintes motivos: i) auséncia de grandes turbuléncias internacionais,
que pudessem impactar de forma relevante os indicadores de mercado; ii) dificuldade de

encontrar dados de todos os paises para outro periodo, principalmente, taxa de juros

10 Sobre medidas de identificagdo e mitigacdo do efeito contagio, recomenda-se a leitura de Forbes (2012).
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equivalentes entre os paises; e, iii) mesma periodicidade das varidveis em relacdo ao periodo
da crise. Neste sentido, fica como sugestéo para trabalhos futuros, analisar mudangas estruturais
que podem ter ocorrido ao longo de todo o periodo.

Por fim, para trabalhos futuros também sugere-se a utilizacdo do método de regresséo
quantilica (QR) para examinar a estrutura de dependéncia entre as inter-relacbes do mercado
financeiro brasileiro e mercados financeiros globais. Como as estimagdes por QR podem ser
feitas para qualquer quantil da variavel dependente, isso torna o método interessante para
estimacOes de varidaveis com distribuicdo heterogénea, visto que € o caso de maioria das
variaveis financeiras. Consegue-se, por exemplo, analisar como as varia¢fes dos retornos dos
indices acionérios e taxas de cambio das economias globais impactaram os quantis mais altos
e mais baixos dos retornos do IBOVESPA. Desse modo, os resultados serdo mais robustos em
relacdo aos outliers, comuns em periodos de grande turbuléncia como a crise do subprime. Um
exercicio mais abrangente seria a investigagdo do contégio nos indices setoriais do Brasil. Uma
outra sugestdo € a andlise das inter-relacGes entre os paises da América Latina para identificar

a ocorréncia de contagio regional e 0s principais canais.
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APENDICE A — Resposta do IBOVESPA, taxa de cAmbio e taxas de juros aos mercados
acionarios das economias globais na crise do subprime

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Nota: Response of “A” to “B”

= Resposta de “A” a “B”. As linhas tracejadas referem-se ao intervalo de

confianca.
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APENDICE B — Resposta do IBOVESPA, taxa de cAmbio e taxas de juros as taxas de cambio
das economias globais na crise do subprime

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLIBOV to DLDOL Response of DLIBOV to DLEURO Response of DLIBOV to DLLIB Response of DLIBOV to DLIENE
o104 010 010 010
005 |
000
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-010 4 10 47 o104 /' -010
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Response of DLIBOV to DLYUAN Response of DLREAL to DLDOL Response of DLREAL to DLEURO Response of DLREAL to DLLIB
010 . \
005 4 005\ 0054\
005 4
000 - 000 000 000
05 7 / -
005 /i -005 | -005
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Response of DLREAL to DLIENE Response of DLREAL to DLYUAN Response of DLIBR to DLDOL Response of DLIBR to DLEURO
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.
Nota: Response of “A” to “B” = Resposta de “A” a “B”. As linhas tracejadas referem-se ao intervalo de
confianca.



7

APENDICE C — Resposta do IBOVESPA, taxa de cAmbio e taxas de juros as taxas de juros
das economias globais na crise do subprime

Response of DLIBOV to DLIEUA

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLIBOV to DUALE

Response of DLIBOV to DLIRU

Response of DLIBOV to DLIJAP

Nota: Response of “A” to “B”

Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.
“B”. As linhas tracejadas referem-se ao intervalo de
confianca.

= Resposta de “A”
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APENDICE D — Testes ADF, PP e KPSS para as variaveis em nivel e em primeira diferenca

(pbs-crise do subprime)

Variavel ADF K PP K KPSS K

LIBOV -2,9568 0 (ct) -2,8251 4 (ct) 0,1142 20 (ct)
DLIBOV -25,8720*** 0 (cc) -26,0014*** 10 (cc) 0,0445 10 (cc)
LSP -2,9658 0 (ct) -3,0283 6 (ct) 0,2618*** 20 (ct)
DLSP -25,0165*** 0 (cc) -25,0896*** 11 (cc) 0,0493 11 (cc)
LFTSE 0,2646 0  (sct) 0,2746 7 (sct) 0,1283* 20 (ct)
DLFTSE -24,1269*** 0 (sct) -24,1240*** 8 (sct) 0,0384 7 (cc)
LSSEC -1,7105 0 (cc) -1,7397 9 (cc) 0,2845%** 21 (cb)
DLSSEC -24,2239*** 0 (sct) -24,2110*** 11  (sct) 0,0841 11 (cc)
LDAX -2,1298 0 (cc) -2,1391 1 (cc) 0,2628*** 21 (cb)
DLDAX -24,9767*** 0  (sct) -24,9826*** 4 (sct) 0,0932 4 (cc)
LN225 -1,8668 0 (cc) -1,8758 2 (cc) 0,3943*** 21 (cb)
DLN225 -25,3234*** 0  (sct) -25,3292*** 5 (sct) 0,0498 5 (cc)
LDOL -2,3652 0 (ct) -2,3246 8 (ct) 0,5598*** 21 (cb)
DLDOL -26,2134*** 0  (sct) -26,3453*** 7 (sct) 0,4586* 7 (cc)
LEURO -2,3622 0 (ct) -2,3226 8 (ct) 0,5599%*** 21 (ct)
DLEURO -26,1593*** 0 (sct)  26,2866%** 7 (sct) 0,4590 7 (cc)
LLIB -2,1979 0 (cc) -2,2170 2 (cc) 0,4510%** 21 (ct)
DLLIB -25,2746*** 0 (sct) -25,2733*** 2 (sct) 0,1176 2 (cc)
LREAL -2,5979 1 (o) -2,9374 8 (ct) 0,1937** 21 (ct)
DLREAL -30,5456*** 0 (sct) -30,4085*** 7 (sct) 0,0529 3 (cc)
LIENE -0,6393 0  (sct) -0,6716 6 (sct) 0,1352* 20 (ct)
DLIENE -26,7025%** 0 (sct) -26,7634*** 8 (sct) 0,0736 6 (cc)
LYUAN 0,0898 0  (sct) 0,0745 11 (sct) 0,4553*** 21 (ct)
DLYUAN -26,1047%** 0 (sct) -26,2544*** 11  (sct) 0,3048 11 (cc)
LIEUA -0,2466 0 (ct) -0,2933 1 (ct) 0,6708*** 21 (ct)
DLIEUA -22,0684*** 0 (cc) -22,3022*** 9 (cc) 1,7835*** 10 (cc)
IALE -3,0946 1 (ct) -3,5565** 7 (ct) 0,2512%** 20 (ct)
DIALE -33,4130*** 0 (sct) -33,5110*** 1 (cc) 0,0706 10 (cc)
LIBR -1,7398 1 (cc) -2,2685 5 (cc) 0,4118*** 21 (ct)
DLIBR -28,3202*** 0 (sct) -27,4048*** 11  (sct) 0,5592** 5 (cc)
LICH -2,2804 0 (ct) -2,3881 3 (ct) 0,3306*** 21 (cb)
DLICH -23,6363*** 0 (sct) -23,6641*** 2 (sct) 0,2300 3 (co)
IJAP -1,4713 2 (sct) -1,5661 19 (sct) 0,2103** 20 (ct)
DIJAP -24,4225%** 1 (sct) -43,9281*** 17  (sct) 0,0896 25  (cc)
LIRU -1,0646 2 (cc) -1,4770 10 (ct) 0,5007*** 21 (cb)
DLIRU -21,7848*** 1 (sct) -28,5612*** 11  (sct) 0,1430 9 (cc)

Fonte: elaboragdo propria a partir dos resultados dos testes.
Nota: * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%; L = indica que as variaveis estdo

expressas em logaritmos; D = significa a primeira diferenca da varidvel; K = nimero de defasagens de cada teste
para cada variavel; (sct) representa sem constante e sem tendéncia, (cc) representa com constante apenas e (ct)
representa com constante e tendéncia.
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APENDICE E — Resposta do IBOVESPA, taxa de cAmbio e taxas de juros aos mercados

acionarios das economias globais no pos-crise do subprime

Response of DLIBOV to DLSP

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLIBOV to DLDAX

Response of DLIBOV to DLFTSE

Response of DLIBOV to DLSSEC

Nota: Response of “A” to “B”

1

2 3 4 5 6 7 8 9 10

1

2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: elaboragdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

= Resposta de “A”

confianca.
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a “B”. As linhas tracejadas referem-se ao intervalo de
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APENDICE F — Resposta do IBOVESPA, taxa de cAmbio e taxas de juros as taxas de cambio
das economias globais no pos-crise do subprime

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLIBOV to DLDOL

Response of DLIBOV to DLEURO

Response of DLIBOV to DLLIB

Response of DLIBOV to DLIENE
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Nota: Response of “A” to “B”

3 4 5 6 7 8 10

Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados da
= Resposta de “A”

1 3 7

confianca.

pesquisa.
“B”. As linhas tracejadas referem-se ao intervalo de

10
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APENDICE G — Resposta do IBOVESPA, taxa de cambio e taxas de juros as taxas de juros

Response of DLIBOV to DLIEUA

das economias globais no pds-crise do subprime

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLIBOV to DLIRU

Response of DLIBOV to DLICH

Response of DLIBOV to DIALE
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Fonte: elaboracdo propria, a partir dos dados da pesquisa.

Nota: Response of “A” to “B” = Resposta de “A” a “B”. As linhas tracejadas referem-se ao intervalo de
confianca.



