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RESUMO

O objetivo deste estudo é averiguar as relacfes de longo e curto prazo entre os indices de
mercados de capitais e de atividade econémica da América Latina para melhor compreender
se 0s primeiros sdo capazes de desencadear crescimento econdmico, medido pelos segundos.
Abordamos o tema juntamente com a crise econdmica mundial de 2008 para entender como 0
abalo provocado por ela interferiu nas relagdes mencionadas. A primeira parte contém
analises de cointegracdo entres as variaveis financeiras e econémicas utilizadas neste estudo
com o auxilio da metodologia de cointegracdo de Johansen. Constatada a presenca de
cointegracdo, a sequéncia do trabalho retne estimac6es com o Modelo de Correcdo e Erro
Vetorial (VECM) para compreender ndo sé o comportamento de longo prazo, mas também o
de curto prazo existente entre as variaveis de interesse. Por fim, analises mais especificas
sobre a dindmica de curto prazo sdo empreendidas com o auxilio de testes de causalidade de
Granger, respostas ao impulso e decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo. Toda a
modelagem econométrica foi estimada considerando uma amostra completa e de frequéncia
mensal (2003 a 2017) tratando as varidveis econdmico-financeiras como endogenas e
variaveis dummies fornecidas pelo Banco Mundial (2018) para a crise econémica mundial de
2008 como exdgenas. O assunto é de interesse, tanto para investidores quanto para a moderna
teoria de financas, tendo em vista os trabalhos de Markowitz (1952) e os efeitos positivos e
negativos da diversificacdo de carteiras de investimento. De forma analoga, o assunto é de
interesse de formuladores de politicas econdmicas por fornecer informacdes Uteis sobre os
canais capazes de promover 0 crescimento da economia no curto e longo prazos. Os
resultados do estudo permitem inferir que a crise econdmica mundial de 2008 provocou
quebras estruturais nas relagdes de cointegracao entre as varidveis, enquanto que as analises
de curto prazo forneceram a dire¢do, os impactos sobre os retornos e o0 grau com que cada
variavel explica as demais, mostrando a presenca de efeito contagio durante a crise subprime
e a forma como a interdependéncia entre 0os mercados latino-americanos com o americano foi

impactada.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Crescimento econémico. Crise econdmica.



ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the long and short-term relationships between
Latin American capital markets and economic activity indexes in order to better understand if
the capital markets are capable of triggering economic growth as measured by the economic
activiy indexes. We tackled the issue along with the 2008 global economic crisis to
understand how the shake-up caused by it interfered in the relationships mentioned. The first
part contains cointegration analyzes among the financial and economic variables used in this
study with the Johansen cointegration methodology. Given the presence of cointegration, the
work sequence estimates the Vector Error Correction Model (VECM) to understand not only
the long-term behavior, but also the short-term behavior among the variables of interest.
Finally, more specific analyzes of short-run dynamics are undertaken with the Granger
causality tests, impulse responses and variance decomposition of prediction errors. All
econometric modeling was estimated considering a complete sample and monthly frequency
(2003 to 2017) treating the economic and financial variables as endogenous and dummies
variables provided by the World Bank (2018) for the global economic crisis of 2008 as
exogenous. The subject is of interest, both for investors and for modern finance theory, in
view of Markowitz's (1952) papers and the positive and negative effects of portfolio
diversification. Similarly, it is in the interest of policymakers to provide useful information on
channels capable of promoting economic growth in the short and long term. The results of the
study allow us to infer that the global economic crisis of 2008 caused structural breaks in the
relations of cointegration between the variables, whereas the short term analyzes provided the
direction, the impacts on the returns and the degree to which each variable explains the other,
showing the presence of a contagious effect during the subprime crisis and the way in which

the interdependence between the Latin American and American markets was impacted.

Keywords: Capital markets. Economic growth. Economic crisis.
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1 INTRODUCAO

Durante o periodo colonial e apds a independéncia do dominio ibérico, os paises da
América Latina apresentaram ciclos de crescimento econdmico a taxas modestas, conflitos
bélicos, incerteza politica, desvantagens comerciais, periodos inflacionarios e baixa
produtividade. O aumento da globalizacdo ndo foi capaz de diminuir os problemas de
desigualdade e pobreza em relacdo aos paises desenvolvidos (REINHART e REINHART,
2015; EDWARDS, 2007).

Os grandes mercados latino-americanos, como 0s da Argentina, Brasil, Chile e México,
possuem heterogeneidade em relacdo ao crescimento econémico. Junto com os demais paises
da regido, a taxa de crescimento foi de apenas 1,6% entre os anos de 1960 e 2002, tendo o
mundo crescido a uma média superior. A esse ritmo, a reducdo da desigualdade e pobreza é
bastante lenta, ainda que estratégias para a promoc¢do de prosperidade sejam tomadas,
conforme ja aconteceu em momentos anteriores ao longo da histéria (SOTO E ZURITA,
2011).

A relacdo causal entre mercado de capitais e crescimento econdmico é importante e vem
sendo explorada pela literatura académica. Estudos de Levine e Zervos (1996, 1998)
demonstraram que essa causalidade existe em diferentes formas e magnitudes, enquanto que
Levine (1991, 1996) e Dermiguc-Kunt e Levine (1996) afirmam que o mercado de capitais é
relevante para a promoc¢do do crescimento econémico. Tais estudos sdo melhor elaborados

quando levam em conta a cointegracao entre variaveis no longo prazo.

O mercado de capitais € um conglomerado de instituicbes com ferramentas para negociar
titulos mobiliarios, intermediando recursos entre vendedores e compradores, promovendo
capitalizacdo de empresas e fornecendo liquidez aos titulos negociados. Os recursos dos
poupadores sdo destinados a agentes econdémicos que os utilizam para investir em ativos reais
e financeiros, sendo a disponibilizacdo de recursos menos arriscada e com possibilidade de
resgate maior, caso haja liquidez. Empresas passam a ter acesso mais facil ao capital que pode
ser empregado em investimentos de longo prazo, o que leva ao crescimento econdmico
através do aumento da renda (LEVINE, 1991; LEVINE, 1996; LEVINE e ZERVOS, 1996;
LEVINE e ZERVOS, 1998).

Levine e Zervos (1996) ja diziam que a cointegracdo entre mercados de capitais grandes e
liquidos gera impactos consideraveis sobre o crescimento econdmico, fato que foi constatado

ao se levar em conta indicadores de atividade econdmica como o Produto Interno Bruto (PIB)
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per capita, investimento em capital humano, estabilidade politica e politicas monetérias,

fiscais e cambiais.

Saber se mercados de capitais sdo cointegrados e qual é o padrdo dessa correlacdo é
importante para que os investidores aloquem seus recursos de forma mais eficiente, tendo em
vista que 0s retornos sdo maiores quando os ativos ndo se encontram correlacionados. Por
outro lado, formuladores de politicas econémicas estdo interessados na cointegracdo por ser
um fenbmeno capaz de estabilizar o funcionamento dos mercados. Ganhos com a
diversificacdo podem ser limitados de acordo com o grau de cointegracdo existente, fato
diretamente relacionado com Markowitz (1952) e a sua teoria da selecdo de portfolios
(CHEN, FIRTH e RUI, 2002).

Quando presente, a cointegracdo pode ser mensurada através das seéries temporais dos
indices de mercado, mesmo que cada um deles apresentem caracteristicas proprias distintas.
Se existir relacdes de longo prazo entre essas varidveis, também entendidas como
combinac0es lineares entre si, é possivel dizer que existe interconexao no longo prazo, cujos
padrdes de crescimento, decrescimento e diferengas serdo constantes com o passar do tempo
(BROOKS, 2008; GUJARATI e PORTER, 2011; HEIJ et al., 2004).

Além de ter implicacdes em relacdo ao trabalho de Markowitz (1952), predi¢fes sobre um
indice em relagdo a outro sdo capazes de levar a problemas na alocacgdo de recursos e aumento
do risco, uma vez que pode ndo ser possivel saber se os retornos sdo decorrentes do maior
risco assumido pelos agentes, ou se esta relacionado com ajustes de curto prazo que levam as

séries cointegradas de volta as suas relacdes de longo prazo (MASSIH e MASSIH, 1997).

Em relacdo ao crescimento econémico, mercados de capitais cointegrados ajudam a
explicar valores futuros da producdo, pois suas volatilidades sdo capazes de impactar na
atividade real da economia, influenciando no movimento dos precos dos ativos. Assim como
dito por Levine e Zervos (1996), é comum que indicadores de atividade econdmica sejam
usados no estudo dos impactos reciprocos entre o ambiente econdmico e o mercado de
capitais, sendo seus retornos importantes para o aumento da produtividade econdmica
guiadora do crescimento e da retroalimentacdo do processo capaz de elevar os retornos dos
ativos transacionados (NASSEH e STRAUSS, 2000).

Como as crises econdémicas sdo algo inerente ao sistema capitalista de producéo, e dada a
importancia da cointegracdo para o mercado de capitais e crescimento econdémico, trabalhos

mencionados na segunda secdo desta pesquisa se dedicaram a analisar quais 0s impactos
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gerados sobre os mercados em contexto de choques econdmicos. Como sera visto, crises
afetam de forma diferente os paises ao redor do mundo. A partir de alguns mercados de
capitais, o efeito contagio foi mais intenso para uns do que para outros, implicando mudancas

dos padrdes de crescimento econémico.

O efeito contagio de uma crise econdmica tem um ponto de origem a partir do qual a
propagacdo para mercados adjacentes € evidente. Os efeitos inesperados em relacdo a origem
podem acontecer em intervalos de horas ou dias, de forma rapida e avassaladora, sendo a
cointegracdo entre varidveis financeiras e/ou econémicas um fator que justifica a ocorréncia
do fenémeno (EDWARDS, 2000; DORNBUSCH, PARK e CLAESSENS, 2000;
KAMINSKY, REINHART e VEGH, 2003).

A globalizacéo elevou a cointegragéo e a abertura dos mercados do mundo, trazendo
maior volatilidade e exposi¢do de um pais aos impactos econdmicos e financeiros externos. A
transmissdo de turbuléncias é maior em mercados cointegrados, e 0 preco dos ativos em
mercados segmentados é diferente daqueles interconectados. Esse tipo de analise traz a
necessidade de se determinar a existéncia ou ndo de cointegragdo e como ela é impactada por
turbuléncias econémicas, tendo em vista suas importantes implicagdes para mercados de

capitais, ambiente econdmico e decisdes do investidor (ASSIDENOU, 2011).

Considerando o que foi exposto, esta dissertacdo € fruto do esfor¢co em compreender como
se ddo as relacBes entre mercados de capitais e crescimento econdmico na América Latina,
dentro do escopo da cointegracdo, e qual impacto teve a crise econdmica mundial de 2008
nesse processo. A andlise multivariada sera realizada sobre indices de mercado de capitais e
de atividade econdmica, conforme estudos prévios realizados sobre o tema, permitindo que a

captacdo do efeito de um indice sobre outro seja feita de forma direta, caso o efeito exista.
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Partindo do movimento real observado, cabe-nos realizar, portanto, a seguinte indagacéo
de pesquisa: de que forma a crise econémica mundial de 2008 afetou a cointegracdo de

mercado de capitais e 0 crescimento econdmico da América Latina?
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1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral de pesquisa é analisar como a crise econdmica mundial de 2008 afetou
as relacdes de longo e curto prazos entre os mercados de capitais da América Latina e
investigar os reflexos dessas inter-relagdes sobre o crescimento econdmico dos paises da

amostra.

1.2.2 Objetivos especificos

e Verificar a cointegracdo dos mercados de capitais e dos indices de atividade
econbmica da amostra através de analises de correlagdo, modelos autorregressivos e
de causalidade para captar o efeito da crise econdmica mundial de 2008, tanto no
longo quanto no curto prazos;

e Investigar como os padrdes de cointegragdo entre os mercados de capitais da amostra
se alteraram nos periodos de pré-crise, crise e pds-crise, com auxilio de variaveis
dummies fornecidas pelo Banco Mundial (2018);

e Avaliar a presenca ou auséncia de efeito contagio nos paises da amostra, decorrente do

abalo econdmico produzido pela crise econémica mundial de 2008.

1.3JUSTIFICATIVA

Conforme mencionado por Carvalho (2008), Cintra e Farhi (2008), Borc¢a Junior e Torres
Filho (2008), Kindleberger e Aliber (2013) e Bartram e Bodnar (2009), a crise econémica
mundial de 2008, proveniente da criacdo do global shadow banking system que burlou os
Acordos de Basiléia e atuou com baixa regulamentacdo, foi capaz de reduzir a capitalizacédo
via mercado de capitais na América Latina, levando a perdas de riqueza proximas de US$5
trilhGes em poucos dias, fato que ndo s6 leva a consequéncia para os mercados de capitais,
mas que também impacta o crescimento econémico segundo os trabalhos de Levine e Zervos
(1996, 1998), Levine (1991, 1996) e Dermigug-Kunt e Levine (1996).

Singer (2009), Cano (2009) e Gongalves (2008) ainda ressaltam que o efeito contagio da
crise foi importante levando a desaceleracdo econbmica na regido, uma vez que Seus
mercados exibiram padrdes de correlacédo entre si, funcionam em intervalos de tempo distintos
com grau consideravel de proximidade geogréafica e dependéncia.

Perguntas foram entdo levantadas sobre como a inter-relagdo entre mercados de capitais

latino-americanos foi afetada. Estudos parecidos foram empreendidos por Assidenou (2011),
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Christopoulos et al. (2014), Jiang, Yu e Hashmi (2017), porém para amostras de paises
desenvolvidos, tanto europeus guanto norte-americanos. Poucos séo os trabalhos que visam
estudar a cointegracdo de mercados de capitais na América Latina para entender como a crise
de 2008 impactou inter-relacdes importantes, as quais auxiliam os investidores nas decisoes
para diversificar seus portfolios de investimento.

Além dos trabalhos citados, a literatura conta ainda com pesquisas que avaliaram como
crises econbmicas distintas influenciaram na cointegracdo de mercado de capitais, sendo
importante mencionar Arshanapalli, Doukas e Lang (1995), Masih e Masih (1997), Yang
Kolari e Min (2002), Chen, Firth e Rui (2002), Diamandis (2009) e Huyghebaert e Wang
(2010).

Outra vertente de trabalhos avaliou os impactos da cointegracdo entre mercado de capitais
e as relacbes com crescimento econdmico em paises desenvolvidos e subsedenvolvidos, a
saber Kwon e Shin (1999), Nasseh e Strauss (2000), Arestis, Demetriades e Luintel (2001),
Maysami, Hoew e Hamzah (2004), Humpe e Macmillan (2007), Silva e Coronel (2012) e
Colombo, Loncan e Caldeira (2018).

Apesar de bem documentada, existe outra escassez de trabalhos que se dedicam a analisar
as relacdes entre o comportamento dos mercados de capitais e a relacdo com o crescimento
econdmico no cenario da crise econdmica mundial de 2008. As pesquisas aqui mencionadas
deixam claro que existem causalidades importantes entre 0 mercado de capitais e 0
crescimento econémico, mas se dedicam a analisar a cointegracdo com crises ou com a
economia, mas nao em conjunto dentro da mesma modelagem multivariada.

Conforme trabalhos citados, essas relagdes sdo importantes e servem de insumos para
formuladores de politicas econdmicas e financeiras identificarem vulnerabilidades dos paises
da regido. Isso torna possivel a proposicdo de medidas preventivas que resguardam o
ambiente financeiro, aciondrio e econdmico, contra adventos negativos externos.

14ESTRUTURA

Juntamente com a introducdo anteriormente exposta, a presente dissertacdo conta, na
sequéncia, com um referencial tedrico, metodologia utilizada e apresentagdo dos resultados

empiricos encontrados com suas discussoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CRISE ECONOMICA

2.1.1 Crise econdmica mundial de 2008

Ao final do século XX, os Estados Unidos possuiam baixa inflacéo e juros, promovendo a
competicdo desregulamentada entre bancos que buscavam novos mercados lucrativos. A crise
econdmica mundial de 2008, também chamada de crise subprime, foi positiva ao aprimorar as
relagOes entre instituicbes e inovagdes financeiras, mas o lado obscuro estava nas atividades
intercambiadas por tais instituicbes (CARVALHO, 2008; CINTRA e FARHI, 2008).

TransacBes em mercados de balcdo permitiam a mitigacdo do risco de crédito e
dispensavam reservas de capital, burlando os Acordos de Basiléia. O risco de inadimpléncia
aumentava e potencializava prejuizos de uma crise de crédito através de produtos financeiros
com lastro em operacgdes dentro do mercado financeiro. Se Markowitz (1952) estava certo,
maiores retornos levavam a maiores riscos, fazendo os reguladores criarem mecanismos para
mitigar o risco em novos mercados, como o imobiliario, um mercado maduro e com
crescimento razoavel, sendo explorado em busca de maiores lucros. Esse era o global shadow
banking system (CINTRA e FARHI, 2008; CARVALHO, 2008).

O processo de securitizacdo de crédito serviu para aqueles que, ou ndo conseguiam pagar
seus financiamentos, ou ndo possuiam historicos e garantias para receber empréstimos
(denominados subprimes), estivessem aptos a ingressar no novo mercado. O financiamento de
longo prazo escondia taxas de juros menores no inicio e maiores no final, cujos imoéveis eram
a propria garantia do financiamento. Ao quita-lo, o individuo se tornava dono do imdvel, do
contrario, 0 mesmo era posto a venda novamente no mercado (BORCA JUNIOR e TORRES
FILHO, 2008; CARVALHO, 2008,).

Foram criados novos produtos de investimento (derivativos), como o Special Investment
Vehicles (SIV) e os Collateralized Debt Obligations (CDO), que mitigavam o risco de crédito
quando os titulos de securitizacdo eram ofertados com rendimentos proporcionais aos direitos
de recebimento. Debéntures, bonus, titulos de crédito negociaveis, hipotecas, divida de cartdo
de crédito, swaps e opcBes foram utilizados com os derivativos recém-criados oriundos do
gap entre o controle de risco sofisticado e tradicional. Removeu-se o risco dos demonstrativos
financeiros e outros agentes o assumiam em troca de maiores retornos com os credit default
swaps no mercado de crédito (CINTRA e FARHI, 2008; BORCA JUNIOR e TORRES
FILHO, 2008; KINDLEBERGER e ALIBER, 2013).
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A alta alavancagem acontecia com a capitalizagdo de curto prazo para realizar
investimentos de longo prazo em ativos com baixa liquidez. Quem assumia posi¢do vendida
passou a ter enormes prejuizos quando os prémios dos papeéis dispararam com a crise. A
inadimpléncia das familias subprimes com o aumento dos juros levou a apreensdo dos
investidores que poderiam n&do receber o que investiram (CINTRA e FARHI, 2008;
CARVALHO, 2008).

Um ambiente regulado conta com bancos que emprestam recursos e moeda escritural
emitindo titulos de divida para financiar operacGes. Os empréstimos tém prazos maiores do
que os depositos e o vencimento dos titulos, gerando um gap que leva a euforias bancarias e
buscas por arbitragem. Com a desregulamentacdo, o volume de crédito concedido aumentou e
as instituicdes passaram a atuar como intermediadoras. Fundos de investimentos passaram
para a tutela dos bancos ofertando os novos produtos criados para agentes sem reservas de
capital, os quais passaram a atuar como bancos sem estarem subordinados a mecanismos de

regulacao aplicados a bancos comerciais (CINTRA e FARHI, 2008).

O financiamento ao subprime ndo tinha garantias oferecidas pelo governo federal
americano, logo as instituicdes capitalizavam recursos ao vender titulos no mercado de
capitais. Os hedge funds foram importantes por terem recebido muito crédito ao mesmo
tempo em que as inovacBes produzidas pelo global shadow banking system eram pouco
reguladas, motivo pelo qual os bancos tentaram se parecer mais com eles, elevando o risco
sistematico da economia (BORCA JUNIOR e TORRES FILHO, 2008; KINDLEBERGER e
ALIBER, 2013; CINTRA e FARHI, 2008,).

Para Borga Junior e Torres Filho (2008), o fundo de investimento mortgage pool foi
criado para receber hipotecas subprimes e emitir cotas tranches de maiores retorno e risco
calculados pela Standard and Poor’s e Fitch (coniventes com o processo) com base em

inadimpléncias, empréstimos e perdas. As tranches eram:

1- Equity: incorriam nas primeiras perdas em caso de atrasos e inadimpléncias, mas
pagavam maiores retornos dado o risco extremo. Serviam de protecdo para as tranches
seguintes, as quais arcariam com as diferencas caso 0s prejuizos fossem altos.

2- Mezzanine: risco e retorno moderados sendo direcionadas para fundos CDO com
direitos de milhares de contratos agrupados para diluir o risco com classificacdo de

rating atrativa.
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3- Sénior: melhor classificagdo, menor risco e retorno. Prejuizos s6 aconteceriam caso

todas as demais cotas ndo cobrissem as perdas.

As tranches tornaram os papéis subprimes mais bem classificados em termos de risco,
mas ocultavam o risco de crédito propagado quando a aquisi¢cdo acontecia junto com a
disponibilizagdo de imoveis aos subprimes. Esse era o fendmeno do “reempacotamento” ou
“envelopamento”, o apice da engenharia financeira criada naquele momento. O risco
associado aos derivativos de crédito trocava de dono, tornando virtual a natureza do ativo
(BORCA JUNIOR e TORRES FILHO, 2008; KINDLEBERGER e ALIBER, 2013; CINTRA
e FARHI, 2008).

Conforme Cintra e Farhi (2008) e Borca Junior e Torres Filho (2008), a cascata acontecia
quando tranches melhores eram escolhidas em relacdo as piores, mas as mais arriscadas
passaram a ser mais negociadas dentro da modalidade CDO e SIV, que ndo compunham
recursos dos bancos e estavam foram dos seus balan¢os. Fundos CDO se comportavam como
mortage pool diluindo as dividas quando os titulos adquiridos integravam fundos com rating
maior. As tranches captavam recursos, mas geravam dividas que precisavam de
financiamento sem prejudicar os demonstrativos das empresas. Para mascarar o problema é

que a SIV surgiu, combinando alta rentabilidade e baixos juros.

A SIV se atrelava aos titulos de curto prazo garantidos pelos subprimes e lastreados em
fluxos de pagamento futuro dos financiamentos imobiliarios, os quais eram de 30 anos,
gerando descompasso temporal entre curto e longo prazos, obrigando a oferta de resgate a
qualquer momento. A emissdo desses titulos gerava capitalizacdo de curto prazo para cobrir
operacOes no mercado de derivativos como protecdo a risco de crédito, o que caracteriza um
banco tradicional, coisa que nem SIV e CDO eram (BORCA JUNIOR e TORRES FILHO,
2008; CINTRA e FARHI, 2008).

A euforia com os lucros atraiu mais atores ao global shadow banking system que
captavam recursos com taxas mais baixas emitindo titulos de baixo rating camuflados no
mercado de capitais. A desaceleragdo do mercado imobiliario gerou inadimpléncias que
comprometeram tranches equity ligadas a SIV e CDO. O Federal Reserve tentou conter o
aparato criado, mas, com o deflagrar da crise, ndo existiam mais reservas de capital dada a
inexisténcia de liquidez com o colapso econdmico. Grandes bancos de investimento deixaram
de existir e a desconfianca no mercado imobiliario apenas cresceu (BORCA JUNIOR e
TORRES FILHO, 2008; CINTRA e FARHI, 2008).
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A crise atingiu primeiro os hedge funds detentores de ativos lastreados em hipotecas
subprimes e geridos por bancos comerciais e de investimentos. Seguradoras, bancos
universais e fundos de pensdo incorreram em prejuizos ao operarem com juros baixos e
investimentos arriscados. Iniciou-se uma corrida para vender os ativos duvidosos, mas poucos
quiseram compra-los dada a perda de confianga no mercado imobiliario. Os pregos cairam
bastante, propagando desconfianca em varios mercados, inclusive o de capitais. Muitas
empresas se tornaram insolventes no contexto em que o mercado de balcéo transacionava nao
sO ativos, mas também o passivo de empresas (CARVALHO, 2008; CINTRA e FARHI,
2008).

A crise mundial de 2008 iniciou-se em 2007, tornando-se sistémica quando o banco
Lehman Brothers, detentor de hipotecas de alto risco, anunciou sua faléncia em 15 de
setembro de 2008, a maior da historia dos Estados Unidos. Ao final do mesmo ano, a crise se
espalhou para 0 mundo quebrando instituicdes na Europa, Asia, Africa e América Latina,
evidenciando um mundo muito mais cointegrado do que se imaginava. A crise é fruto da
inexisténcia de regulamentacdo centralizada, uma vez que agéncias reguladoras e o Federal
Reserve ndo possuiam poderes para supervisionar as instituicdes que nao eram de sua
responsabilidade. Muitos acreditavam que o aparato existente ja era suficiente para evitar
crises daquele tipo (CINTRA e FARHI, 2008; BORCA JUNIOR e TORRES FILHO, 2008).

Para Bartram e Bodnar (2009), os mercados de capitais se encontravam capitalizados com
51 trilhdes de dolares até 0 momento da crise. Com ela tomou forma a maior destruicdo de
valor do mercado acionario mundial j& que, em fevereiro de 2009, a capitalizacdo dos
mercados de capitais recuou para 22 trilhdes, ou seja, uma queda superior a 50%. As
capitalizacOes passaram a ser 50% menores do que os menores valores documentados em
2006 e 60% menores do que os maiores valores de capitalizacbes documentados no mesmo

ano.

Ja nos paises emergentes, representados também pela América Latina, 0 comportamento
do mercado de capitais e das carteiras de investimentos montadas pelos agentes econdémicos
durante a crise de 2008 foi curioso. Em 2007 até junho de 2008, as capitalizacGes estavam
altas, ocorrendo forte declinio no final de 2008. A perda de riqueza foi também assustadora ja
que US$5,2 trilhdes sumiram em poucos dias (BARTRAM e BODNAR, 2009).
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2.1.2 Efeito contagio na América Latina

Aumentos na interdependéncia entre mercados financeiros distintos, medido pelo preco ou
fluxo de ativos, ao se comparar 0 momento tranquilo com o turbulento iniciado por uma crise,
é uma das definicbes do efeito contagio. Estudos durante crises econémicas em mercados
emergentes alertam que o contagio apenas existe se a cointegracdo entre os mercados
aumentar significativamente (DORNBUSCH, PARK e CLAESSENS, 2000; KAMINSKY,
REINHART e VEGH, 2003).

Segundo Hwang, In e Kim (2010), o efeito contdgio é importante para a economia e
financas por influenciar politicas monetéarias, alocacdo de ativos, mensuracdo de riscos,
adequacao de capital e precificacdo de ativos financeiros. O efeito contdgio seria como uma
cointegracdo ou movimento comum de variaveis econdmicas e financeiras em um mercado
como resultado de crises advindas de outro. O contagio dissemina choques através de
mercado e sua existéncia estaria na correlacdo historica das varidveis mencionadas, provando

interdependéncia.

O efeito contagio altera, de boa para ruim, as expectativas dos agentes econémicos.
Informacdes assimétricas impedem que os investidores saibam de antemé&o o que influencia o
mercado em que operam, surgindo rumores negativos. A venda de ativos financeiros por
investidores que exercem a preferéncia pela liquidez em mercados emergentes também
explica o fendmeno (EDWARDS, 2000).

As acles racionais e irracionais dos investidores podem ter mas fundamentagdes que
elevam as oscilagcdes entre os mercados interdependentes gerando problemas de liquidez,
informacdo assimétrica e aumento dos custos de transacdo. O equilibrio econdmico é entéo
perturbado e contagia todo o sistema financeiro alterando o seu comportamento como um
todo via efeito contdgio (DORNBUSCH, PARK e CLAESSENS, 2000; KAMINSKY,
REINHART e VEGH, 2003).

A globalizacdo e 0 peso da economia americana diante da crise econdmica mundial de
2008 afetaram 0s maiores mercados da América Latina compostos por Argentina, Brasil,
Chile e México. Fuga de capitais, diminuicdo da oferta de crédito, exportacdes, producéo e
emprego com aumento de juros foram capazes de comprometer o crescimento econdémico. A
crise nesses paises foi proporcional a extensdo do mecanismo de transmissdo do contagio,
capacidade de resisténcia ao choque e politicas publicas de contencdo (SINGER, 2009;
CANO, 2009; GONGCALVES, 2008).



27

Gongalves (2008) alerta para 0 aumento dos riscos econdmico e financeiro da América
Latina durante a crise de 2008. Dados de 2009 do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada
(IPEA), sumarizados no Quadro 1, informam medidas adotadas por cada um dos maiores

mercados latino-americanos durante o chogue econémico:

Quadro 1 — Medidas adotadas pelos paises da amostra em relagéo a crise subprime.

Pais Medidas

Argentina | Diminuicdo da exigéncia de dolares em relagdo a reservas cambiais, recompra automatica de
titulos emitidos pelo Banco Central com vencimento em seis meses a partir de novembro de 2008,
aumento do crédito para bancos locais, aumento na oferta de crédito ao setor privado e

reestatizacdo da previdéncia com aumento de garantias aos trabalhadores.

Brasil Diminuicdo das exigéncias quanto a depésitos compulsérios, agilizacdo de operagdes de
redesconto, autorizagdo de compra de portfélio de pequenos e medios bancos para garantir crédito
em moeda estrangeira, venda de ddlares no mercado & vista, leildes de venda de moeda
estrangeira com compromisso de recompra, empréstimos em moeda estrangeira garantidos por
titulos do governo ou por operacBes de exportacdo para financiar exportacdes, reducdo do
compulsorio para bancos que comprarem dolares com compromisso de recompra, autorizagdo
para que o Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal comprassem institui¢cdes financeiras com
dificuldade, criacdo de bancos de investimentos para comprar a¢es imobilidrias e de outros
setores e capitalizacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social para

aumentar o crédito para empresas.

Chile Operacdes de recompra de titulos publicos com periodo de 60 a 90 dias, flexibilizagcdo nos
requerimentos relativos as reservas e leildes publicos para prover liquidez em ddlares para bancos

locais.

México Corte da emissdo da divida publica de longo prazo e criagdo de uma linha de crédito com juros
diferenciados para prover liquidez aos mercados. Criacdo de linhas de financiamento de curto
prazo para o sistema bancario. Autorizacdo temporaria para que os bancos providenciem liquidez
para 0s seus proprios fundos de investimento. Recompra de titulos de médio e longo prazo.

Estabelecimento de uma linha de financiamento para a troca de titulos de longo prazo por outros

de curto prazo.

Fonte: IPEA (2009).

Singer (2009), Cano (2009) e Goncalves (2008) sdo unanimes ao ressaltar que o efeito
contagio da crise seria mitigado por medidas que reforcassem o carater regulador do Estado,
baseado em instituicdes publicas capazes de controlar cambios, tarifas comerciais, administrar
dividas internas e externas, controlar a especulagdo financeira e mitigar conflitos politicos
internos e externos decorrentes do aumento da regulacdo econdémico financeira, ajudando a

America Latina a se recuperar da crise, conforme também mencionado pelo IPEA (2009). As
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mesmas medidas sdo também defendidas nos estudos de Cintra e Farhi (2008), Borg¢a Junior e
Torres Filho (2008) e Kindleberger e Aliber (2013)

Trabalhos empiricos sustentam as afirmacfes anteriores, dentre os quais alguns lidam
sobre assunto também incluindo a América Latina, como os estudos de Hwang, Dimkpah e
Ogwu (2014), Hwang, In e Kim (2010), Perobelli, Vidal e Securato (2013), e Dufrénot,
Mignon e Péguin-Feissolle (2011).

Hwang, Dimkpah e Ogwu (2014) mostraram que o elevado grau de correlagcdo entre
mercados durante a crise confirma a presenca de cointegracao e efeito contagio na América
Latina. Dufrénot, Mignon e Péguin-Feissolle (2011) trabalharam com os indices de mercado
de capitais do Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru para captar o efeito contagio durante a
crise subprime. A maior contribuicdo foi dada ao mostrar as diferentes magnitudes do efeito
contagio pelos paises latino-americanos de acordo com a interdependéncia dos mesmos com o

mercado americano e proximidade geogréfica.

Hwang, In e Kim (2010) avaliaram o efeito contagio na Argentina, Brasil, Chile, México e
Venezuela antes, durante e depois da crise subprime, confirmando a sua presenca sendo tarde
para que os investidores realocassem seus investimentos em ativos livre de risco. Esse fato
suporta a tese de que o contégio se relaciona com o comportamento dos investidores refletido
na persisténcia das correlacdes entre os indices de mercado analisados.

Os resultados de Hwang, Dimkpah e Ogwu (2014), Hwang, In e Kim (2010) sustentam
que a cointegracdo entre mercados de capitais propaga choques econémicos de forma rapida e
por canais de transmissdo distintos, um indicio do efeito contagio durante crises. Perobelli,
Vidal e Securato (2013) confirmam a mesma ideia ao estudar o efeito contagio da crise de
2008 sobre Argentina, Brasil, Chile e Colémbia. O critério para a escolha dos paises estava na
média do volume de negdcios no mercado de capitais, grau de correlacdo com a referida crise,
importancia do pais no cenario econdmico mundial, adequacdo dos dados disponiveis as

técnicas utilizadas e participacdo efetiva na composicdo do fator de risco sistémico.

Os valores diarios dos indices das bolsas consideradas foram transformados em retornos
logaritmicos e segmentados em periodos de pré-crise, crise e pos-crise, assim como feito por
Hwang, Dimkpah e Ogwu (2014) e Hwang, In e Kim (2010). Os resultados mostraram
indicios de contagio contundentes para a América Latina (PEROBELLI, VIDAL e
SECURATO, 2013).



29

2.2 CRESCIMENTO ECONOMICO

2.2.1 Crescimento econdmico na América Latina

Dados de Soto e Zurita (2011) e Solimano e Soto (2005) demonstraram que a América
Latina cresceu modestamente em termos per capita em décadas passadas, devido aos seus
problemas de estagnacdo econdmica, crescimento negativo, fuga de capitais, choques
comerciais e reformas econémicas. Hofman (2000) destaca que o crescimento da regido
precisa ser analisado com base no PIB e na Produtividade Total dos Fatores (PTF). O
crescimento lento, desapontador, desigual e instavel em termos politicos e econdmicos
caracterizam a trajetoria latino-americana quando a comparacdo é feita com os Estados

Unidos, pais “descoberto” no mesmo periodo.

A atividade econdmica escassa e imprecisa marcou a colonizagdo da regido e ndo foi
capaz de trazer progresso tecnoldgico, mas sim expropriacao de recursos naturais, exploracao
de mao de obra escrava e concentracdo de renda. A independéncia da regido ndo trouxe
estabilidade, mas sim conflitos sociais de dificil solucdo, ainda que indicios de estabilidade
tenham sido alcancados ap6s 50 anos de independéncia, gracas a algumas reformas liberais e
vantagens comerciais (HOFMAN, 2000; SOTO e ZURITA, 2011).

Apo6s 100 anos de independéncia, os ritmos de crescimento foram divergentes. Argentina
atingiu taxas proximas as de paises europeus, assim como o Chile, mas 0 México apresentou
desempenho 50% inferior. A estratégia agroexportadora passou a ser revista apOs a crise
econbmica mundial de 1929, entrando em pauta a industrializacdo, substituicdo de
importac@es, protecionismo, fechamento da economia e aumento de investimentos publicos.
Entre 1930 e 1970, o PIB per capita da América Latina cresceu a uma média de 1,5%, mas
apos 1970 houve estagnacao do processo, mesmo com alguns paises implementando reformas
econémicas pro-mercado (SOTO e ZURITA, 2011).

Na década de 1980, o crescimento do continente se manteve desacelerado, devido a
grande queda da PTF, e as volatilidades das economias aumentaram. O PIB mundial entrou
em queda, mas a Ameérica Latina apresentou desempenho pior do que a média, além de ndo
ser uniforme, uma vez que o Chile conseguiu apresentar crescimento ao passo que Brasil,
México e Chile n&o. Iniciou-se uma discusséo sobre a importancia de instituicoes eficientes e
solidas que estruturem melhor as leis sociais, constituicdes e regulacfes para reverter o
quadro econémico adverso. Tais instituicGes seriam capazes de promover a entrada de capitais

e a cointegracdo da regido com o mercado financeiro, ainda que o periodo colonial ndo tenha
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preparado nenhum pais para isso. A fraca implementacéo das reformas politicas da década de
1990 néo foi capaz de reverter o quadro negativo e promover crescimento (SOLIMANO e
SOTO, 2005; HOFMAN, 2000).

Em periodos de crise econémica, as frageis institui¢des, infraestruturas pobres, politicas
econdmicas desconexas, corrupcdo, fraco poder judiciério, controle de fluxo de capitais,
alocacdo ineficiente de recursos, pressdes inflacionarias, monopolios e déficits em contas
governamentais explicam o mau desempenho da Ameérica Latina diante de turbuléncias
econdmicas. Sucessivas crises que levaram a queda do fluxo de capitais também causaram
desequilibrio no balango de pagamentos, levando ao recuo até 7% no PIB da regido entre
1970 e 2004 (EDWARDS, 2007; REINHART e REINHART, 2015).

Para Harrison e Sepulveda (2011) e Ocampo (2009, 2013), paises latino-americanos
acumularam muito pouco capital fisico e humano, e os investimentos em educacdo foram
deprimentes. Inflacdo alta e institui¢bes ineficientes tornaram mais intenso o efeito contagio
das crises, a duracdo das mesmas e baixo desempenho do PIB ao ponto de a projecédo para 0s
proximos 10 a 15 anos (periodo atual) ser desanimadora. A crise econdmica mundial de 2008
foi favorecida pela globalizacéo e, via efeito contagio, espalhou-se para a América Latina
pelos mais diversos mecanismos como o preco de commodities, influxo de capitais e
imigracOes, fatores que colaboraram para decrescer o crescimento econdmico da regido em

termos de PIB ja que o nivel de pobreza aumentou com grande influxo de capitais.

A crise subprime fez com que diversos investidores vendessem ativos no mercado
financeiro para a retirada de recursos dos fundos mutuos de hedge responsaveis pelo
desencadeamento do choque. Os desdobramentos no mercado cambial geraram perdas
macicas nos mercados de capitais do Brasil, Chile, Coldmbia e México. O risco se elevou, e
0s investimentos cairam por conta de vencimentos curtos de dividas corporativas,
dependéncia por commodities e desequilibrio das contas correntes. O ambiente adverso
forcou o emprego de politicas monetérias e crediticias restritivas, impactando variaveis

responsaveis pelo crescimento econdémico, como o PIB per capita (OCAMPO, 2009).

A reducdo da emissdo de titulos nos mercados de capitais da Ameérica Latina e
internacionais e a deterioracdo dos empréstimos interbancarios agravaram os problemas da
crise na regido por encurtarem os financiamentos para investimentos em ativos reais da
economia. Toda uma cadeia geradora de renda foi interrompida, pois sem investimentos nao

se geram empregos, muito menos renda e consumo, ocasionando aumento da pobreza e da
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desigualdade e diminuicdo de indicadores socioecondmicos como o PIB. Esse ciclo vicioso
ocorreu em todos os paises da regido em maior ou menor escala (GRIFFITH-JONES e
OCAMPO, 2009).

O Quadro 2 retrata 0 panorama da América Latina durante a pré-crise, crise e pos-crise

subprime, bem como 0s mecanismos de transmissdo através da regido.

Quadro 2 — Panorama de pré-crise, crise e pés-crise na América Latina. (continua)
Periodo América Latina
Pré-crise (2005) Cresceu 4,3% enquanto que o PIB per capita cresceu 2,8%, nimeros maiores do que a

média da década de 1990 e em relagdo ao mundo considerando os anos de 2000 a
2005. Apds o desempenho ruim entre os anos 1998-2003, a atividade econdmica
cresceu cerca de 10,6% no biénio 2004-2005 em relacdo a 2003; porém, o PIB per
capita para 0 mesmo periodo foi reduzido em 7,5%. O ano de 2005 marcou o terceiro
ano consecutivo de crescimento para a América Latina e a expectativa era de que a
tendéncia fosse mantida, apesar da desaceleracdo do crescimento econdmico. Se as
projeces fossem mantidas, a regido tenderia a crescer em torno de 4% e o
crescimento cumulativo do PIB per capita seria em torno de 11%.

Crise e transmissdo | Vinha apresentando crescimento do PIB, mas a previsdo passou a ser de apenas 1,8%
(2009) enquanto que para o PIB per capita a previsdo de crescimento ficou em 2,9%. O
impacto da crise foi sentido mais tarde e de diferentes formas nos paises da regido. A
recuperagdo iniciada no meio do ano de 2009 foi interrompida j& no segundo
semestre. A grande contragdo econdmica aconteceu no México e os demais paises
passaram a crescer de forma timida. O principal canal de transmisséo da crise ocorreu
pelo lado real da economia, sendo fator importante para o crescimento econémico. As
exportacBes declinaram a partir do segundo semestre de 2008 sendo as do México as
que mais sofreram, apresentando quedas expressivas de 14% em termos reais. Os
impactos nos pregos das commodities foi importante devido a queda da atividade
econdmica mundial e do comércio internacional, piorando os termos de troca da
regido. A queda nos pregos das commodities se estendeu durante 2009 e as remessas
de lucros para os paises latino-americanos declinaram bastante ja que a crise atingiu
boa parte das pessoas do mundo, inclusive estrangeiros residentes nos Estados
Unidos, pais originario da crise. O investimento direto estrangeiro para a América
Latina caiu 37%, havendo impactos negativos também no sistema financeiro dos
mercados mais maduros da regido. Politicas anticiclicas ficaram a cargo de bancos
publicos. O mercado de trabalho foi duramente impactado com aumento do
desemprego (7,4% para 8,3%); porém, o lado positivo foi a queda da inflagéo (8,3%
para 4,5%) por conta da recessdo global e queda no prego de commodities. Esse

aspecto positivo ndo deteriorou os salarios na regido, o que explica em partes a

consequéncia moderada sobre pobreza e desigualdade.
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(continuacéo)

Periodo América Latina

Pés-crise (2016) A previsdo foi de queda do PIB em 0,8% comparado com a queda de 0,5%
apresentada no ano anterior. O decrescimento veio ocorrendo desde 2011 e ja em
2016 provocou uma queda do PIB per capita de 2% sendo isso um contraste com o
periodo compreendido entre 2004 e 2008 em que 0 aumento foi de 3,8%. A recessdo
econdmica na regido é grave, principalmente para os paises sul-americanos,
impactados pela contragdo da economia do Brasil e seus vizinhos. Excluindo os paises
em que a recessdo é mais grave, toda a regido teria crescimento positivo em 2016. A
producdo é muito dependente do contexto externo e o impacto negativo tende a
perdurar porque 0s principais parceiros comercias estdo crescendo menos. A excegao
a isso parece ser o México que conseguiu bom desempenho por conta do bom

resultado na formacéo de capital fixo e consumo.

Fonte: Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe - CEPAL (2005, 2009, 2016).
2.2.2 Crescimento econdmico e mercado de capitais

Variéveis importantes como o PIB, capitalizacdo de mercado em relagdo ao PIB, PIB per
capita, quantidade de transacdes em um mercado em relacdo ao PIB (liquidez), quantidade de
transacdes em relacdo a capitalizacdo de mercado, numero de empresas listadas e indices de
mercado sdo comumente empregadas para se avaliar a relacdo existente entre crescimento
econdmico e mercados de capitais. Modelagens econométricas baseadas em Vetores
Autorregressivos (VAR) e causalidade de Granger s@o realizadas para gerar resultados
estatisticos passiveis de andlise via significancia (LEVINE, 1991; LEVINE, 1996; LEVINE e
ZERVOS, 1996, LEVINE e ZERVOS, 1998).

E plausivel que mercado de capitais promova crescimento econdmico no longo prazo. As
evidéncias empiricas defendem que o processo aconteca diminuindo custos em poupar e
facilitando investimentos em tecnologias produtivas. Antigamente era comum considerar
mercados emergentes como cassinos, 0s quais ndo apresentariam qualquer relagdo com
crescimento econdmico, ndo existindo hoje um Unico conceito capaz de agrupar todos 0s
fatores que explicam a relacdo entre crescimento e mercado de capitais, mas alguns deles
podem ser avaliados individualmente (LEVINE, 1996; LEVINE e ZERVOS, 1996).

O primeiro deles € a liquidez, mesmo que investimentos longos exijam comprometimento
de capital por muito tempo gerando desconforto aos investidores. Firmas capitalizam com
base nos investimentos feitos em mercados de capitais, ocasionando crescimento econémico.

Sem liquidez, menos investimentos acontecem no longo prazo, mas com ela 0 acesso aos
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recursos é facilitado. Mercados liquidos facilitam investimentos de longo prazo, garantem
rentabilidade e melhoram a alocacdo de capital rumo ao crescimento da economia. Retirar
investimentos do mercado de capitais promove a descapitalizacdo de empresas e 0 nédo
emprego de recursos em investimentos de longo prazo. Capitalizar aumenta a acumulacédo de
capital fisico e humano, leva a progresso tecnoldgico e aumenta a produtividade (LEVINE,
1991; LEVINE, 1996; DEMIRKUC-KUNT e LEVINE, 1996; LEVINE e ZERVOS, 1996).

O segundo deles é a diminuicdo dos custos, conforme dito por Levine (1996), Levine e
Zervos (1996) e Demirguc-Kunt e Levine (1996). Firmas tém acesso a investimentos menos
custosos, principalmente os estrangeiros, sendo importante para mercados emergentes 0s

quais ndo possuem niveis de poupanca suficientes para financiar investimentos.

O terceiro fator se refere a diversificacdo do risco, pois mercados cointegrados se
desenvolvem mais facilmente e influenciam o crescimento econdmico. O risco esta atrelado a
projetos de alto retorno, e a cointegracdo tem implicacdes importantes sob a diversificacdo
ajudando na alocacdo de recursos em projetos que garantam retornos atrativos. A
diversificacdo se relaciona com o fluxo de capitais na economia j& que taxas excessivas,
desregulamentacdes desproporcionais, informacdes assimétricas e risco pais elevado impedem
que investidores diversifiguem suas carteiras, alteram padrdes de cointegracdo entre 0s
mercados e prejudicam a equalizacdo de precos, mitigando o crescimento (LEVINE, 1991,
LEVINE e ZERVOS, 1996; DEMIRGUC-KUNT e LEVINE, 1996).

Em quarto lugar vem a eficiéncia das firmas em relacdo a capital fisico e humano para
remunerar o investimento e gerar renda, caso a retirada de capital ndo seja prematura. Com
eficiéncia para a capitalizacdo das firmas, os riscos sdo menores e ciclos de prosperidade para
o0 investimento sdo criados. Estoques de capital fisico e humano aumentam potencializando
cadeias produtivas em contextos de diversificacdo e diminui¢cdo de custos. O progresso
tecnoldgico se torna mais robusto, ao passo que recursos sdo alocados de forma eficiente
(LEVINE, 1991).

Na sequéncia, o quinto fator é o acesso a informacdo sobre as atividades da empresa,
como o panorama historico. Precos passados ajudam investidores a terem retornos e antever
situacOes de mercado, melhorando a monitoracéo das firmas e as alocacfes de investimentos.
Se o0s investidores tém acesso a informacdo, 0S recursos permanecem nos mercados
sustentando taxas de crescimento econémico no longo prazo (DEMIRGUGC-KUNT e
LEVINE, 1996; LEVINE, 1996; LEVINE e ZERVOS, 1996).
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Por ultimo, o sexto fator é o incentivo ao controle corporativo, uma vez que mercados
grandes, liquidos e estruturados tendem a mitigar os conflitos de interesse entre investidores e
gestores, 0 que leva a alocacdo 6tima de capital, favorecendo a capitalizacdo e reduzindo
custos de monitoramento das firmas (DEMIRGUC e LEVINE, 1996).

Levine (1991) destaca o papel do risco no processo. O risco de liquidez esta atrelado ao
horizonte de tempo do investimento. Quando alto, a liquidez é menor, comprometendo o
crescimento econdmico via aumento de capital fisico, humano e progresso tecnologico.
Quando baixo, o capital fica no mercado de capitais, e 0 progresso ndo é interrompido. Outro
risco, o de produtividade, sujeita as firmas a choques na produgdo que geram volatilidades,
impedindo que a alocacdo de recursos via mercados de capitais fiqgue comprometida,

interrompendo o crescimento econémico.

Os riscos incentivam a criacéo e o funcionamento do mercado de capitais, desencorajando
agentes a promover a capitalizacdo de firmas e diversificar seus investimentos. Impedindo o
crescimento econdmico, 0s riscos reduzem o nivel de bem-estar via queda da taxa de
investimento. Recursos ndo sdo alocados em ativos reais da economia e induzem a queda dos
niveis de poupanca ou da propensdo marginal a poupar (LEVINE, 1991; DEMIRGUC-KUNT
e LEVINE, 1996).

Eficiéncia e risco se comunicam sendo que o primeiro é capaz de eliminar o risco
prematuro de liquidacdo do capital, mesmo com a presenca de volatilidades, ja que os ativos
podem mudar de dono, mas ndo sendo retirados dos investimentos em andamento. Quando o
mercado de capitais é fraco ou ausente, isso ndo acontece, e o risco de produtividade ndo é
diluido, desencorajando os investidores avessos ao risco a investir em firmas e acelerar o

crescimento econémico (LEVINE, 1991).

2.3 COINTEGRACAO

2.3.1 Caracteristicas e interface financeira

A cointegracdo tem origem nos trabalhos de Granger (1981), aprofundado por Engle e
Granger (1987), ao se trabalhar com séries temporais que se moviam de forma semelhante ao
longo do tempo, mantendo tendéncia conhecida. Diferencas no curto prazo ndo eram
importantes, sendo a cointegracdo um pré-teste para evitar regressdes espurias. A
cointegracdo avalia o impacto e a eficiéncia com que uma informagéo é transmitida para

outros mercados de capitais. Eventos ou inovacGes em um mercado podem ser transmitidos
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via efeito contagio caso a cointegracdo exista, sendo a sua magnitude dada pelo patamar de

desenvolvimento do mercado.

Se uma variavel é regredida em relagcdo a outra no ambito de séries temporais, é possivel
que se obtenham resultados espurios, sendo que realizar testes de cointegracdo previnem
problema. Mesmo sendo ndo estacionarias, € possivel que existam combinacdes lineares entre
duas ou mais séries temporais levando a estacionariedade, um pré-requisito para que relacées
(ou equilibrios) de longo prazo entre séries possam ser identificadas via testes de
cointegragdo. Isso implica que existem influéncias, como forgas de mercado, gerando esse
comportamento no longo prazo (BROOKS, 2008; GUJARATI e PORTER, 2011; HEW et al.,
2004).

Modelos de cointegracdo sdo construidos em duas etapas: a primeira € a busca por
associacOes de longo prazo entre variaveis; e a segunda é analise em um modelo dindmico de
correlacdo, chamado também de modelo de correcéo e erro, baseado em analises de regressao
linear sobre os retornos ou primeiras diferencas das varidveis estudadas. A primeira etapa
analisa as relagdes dindmicas de longo prazo, enquanto que a segunda etapa modela as
relagdes de curto prazo de um sistema cointegrado (ALEXANDER, 2001; GREENE, 2002).

A cointegracdo se tornou uma ferramenta estatistica importante para pesquisa em finangas
sendo poderosa para investigar a dependéncia de longo prazo em séries temporais
multivariadas. A principal vantagem esta na metodologia estatistica sélida para modelar
equilibrios de longo prazo e dindmicas de curto prazo. A importancia da cointegracdo também
se da para firmas e gestores decidirem como alocar capital em projetos em diferentes paises.
Se existe segmentacdo entre os mercados de capitais, entdo investimentos em projetos com
riscos similares precisam ser tratados de forma diferente. Do ponto de vista do investidor,
saber sobre a extensdo da cointegracdo entre mercados de capitais € essencial para formar
carteiras Otimas que garantam maior retorno (ALEXANDER, 2001; GREENE, 2002;
ARSHANAPALLI, DOUKAS e LANG, 1995).

Cointegracao também significa que existem poucos ativos disponiveis para os investidores
auferirem lucros. As razdes para a existéncia do fendmeno estdo atreladas a economias
similares, politicas de coordenacdo entre paises, inovagdes tecnoldgicas e financeiras, avangos
nas financas e nas trocas, cooperacdo internacional, localizacdo geografica de mercados e
formagéo de blocos comerciais (CHEN, FIRTH e RUI, 2002).
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A cointegracdo também impacta as decisfes de diversificacdo e a teoria do portfélio de
Markowitz (1952). Os beneficios em diversificar existirdo se os retornos de diferentes
mercados ndo se encontrarem correlacionados. Muitos investidores estdo a procura de
mercados atrativos para obterem maiores retornos e diversificarem o risco de suas carteiras. A
liberalizagdo de mercados auxilia a promover a diversificacdo 6tima levando em conta o risco
e apresenta aspectos positivos e negativos diante da conjuntura econdmica ao facilitar o
acesso a novas opgdes de investimento. Ademais, quando mercados de capitais se tornam
mais cointegrados, o prémio de risco de uma carteira internacional tende a diminuir, e o custo
de capital para as firmas e individuos também se reduz (ASSIDENOU, 2011; MASIH e
MASIH, 1997; CHEN, FIRTH e RUI, 2002; YANG, KOLARI e MIN, 2002;
HUYGHEBAERT e WANG, 2010; DIAMANDIS, 2009).

Cabe destacar que a teoria das carteiras de Markowitz esta relacionada com a moderna
teoria de finangas, uma vez que a ideia defendida por ele era a de que os investidores
investiriam em acdes com maior expectativa de retorno evitando os mais arriscados, sem levar
em consideracao a correlacdo entre esses ativos. Se escolhermos ativos dentro do mesmo setor
0 desempenho serd parecido. A correlacdo entre esses ativos serd alta sendo uma variavel

importante a ser considerada.

A ideia era a de que os investidores investiriam em acGes com maior expectativa de
retorno evitando os mais arriscados, sem levar em consideracdo a correlacdo entre esses
ativos. Se escolhermos ativos dentro do mesmo setor o desempenho sera parecido. A

correlacdo entre esses ativos sera alta sendo uma variavel importante a ser considerada.

Markowitz introduz o conceito da diversificagdo com o auxilio de desenvolvimentos
matematicos. O seu intuito era demonstrar matematicamente a hipétese de carteiras eficientes
de forma a diminuir o risco através de ativos ndo correlacionados. Em outras palavras, quanto
menos correlacionado forem os ativos, melhor sera, pois, o risco serd menor. O risco de um
ativo analisado de forma isolada € diferente do risco do mesmo ativo dentro de uma carteira ja
que esse mesmo ativo estaria correlacionado com demais outros, fato que pode ser testado

através da cointegracéo.

Markowitz entdo concebeu um método em que a variancia do portfolio € dada pela soma
das variancias individuais de cada ativo juntamente com a covariancia entre os ativos da
carteira, levando em conta a ponderagdo de cada ativo dentro do portfolio. Segundo suas

ideias, existe um portf6lio que maximiza o retorno do investidor minimizando a variancia, que
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¢ a medida de risco mais aceita hoje em financas. E mostrado que o retorno da carteira
diversificada é igual a média ponderada dos retornos dos componentes individuais e a

volatilidade serd menor do que a volatilidade medida dos ativos analisados de forma isolada.

A variancia da carteira est4 entdo relacionada a covariancia dos ativos que também esté
relacionada com a correlacdo entre eles. Se os ativos sdo pouco correlacionados dentro da
carteira, o risco serd menor do que a média ponderada dos ativos quando analisados de forma

individual.
2.3.2 Mercados de capitais cointegrados e crises economicas

Investigar as relagBes entre mercados é importante para investidores e formadores de
politicas financeiras, principalmente em eventos de crise, 0 que levanta questdes sobre os
mecanismos pelos quais um choque econémico é propagado. Alguns mercados sdo mais
susceptiveis a crise do que outros, principalmente no que tange a magnitude de impacto que
pode ser em cascata ou simultaneo. A crise em si muda o comportamento do investidor, dai o
interesse no estudo dos seus impactos em diferentes momentos ao longo do tempo (CHEN,
FIRTH e RUI, 2002; EDWARDS, 2000; ARSHANAPALLI, DOUKAS e LANG, 1995;
MASIH e MASIH, 1997).

Diversos sdo os trabalhos empiricos que estudam o impacto de crises econémicas de
forma segmentada no tempo (pré-crise, crise e pds-crise ou pré-crise e pos-crise), a saber
Arshanapalli, Doukas e Lang (1995), Masih e Masih (1997), Yang, Kolari e Min (2002),
Chen, Firth e Rui (2002), Diamandis (2009), Assidenou (2011), Wang e Huyghebaert (2010),
Christopoulos et al. (2014) e Jiang, Yu e Hashmi (2017).

Arshanapalli, Doukas e Lang (1995) e Masih e Masih (1997) se interessaram pelo
mercado asiatico e pela crise de 1987. Para os primeiros, indices de mercado diarios e
dolarizados dos Estados Unidos, Japdo, Hong-Kong, Malésia, Filipinas, Singapura, Tailandia
foram analisados entre janeiro de 1986 e maio de 1992, enquanto 0s segundos optaram por
dados mensais dos Estados Unidos, Japdo, Canada, Franca, Alemanha e Reino Unido entre
janeiro de 1979 e setembro de 1987, ambos segmentando a amostra entre pré-crise e pos-

crise.

Vetores de cointegracdo foram obtidos para as amostras completas e segmentadas além da
evidéncia de aumento de cointegracdo entre 0os mercados asiatico e americano apos a crise.

Forcas comuns, como arbitragens de curto prazo, possibilitaram lucros limitados com
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horizonte de tempo finito, trazendo os mercados de volta ao equilibrio cointegrado de longo
prazo, limitando os ganhos com a diversificagdo. Quando estatisticamente significativos, 0s
termos de correcdo de erro de curto prazo sao 0s responsaveis por mensurar a velocidade pela
qual o equilibrio de longo prazo é novamente alcangado apds o choque econdémico. Um
resultado importante foi mostrar que crises trazem interagdes entre mercados de capitais por
aumentar a covariancia entre os indices e propagar contagios psicologicos entre 0s
investidores. A velocidade com que a informacéo se propaga com as crises é grande, e isso
pode conectar mercados diante de mudancas exogenas (ARSHANAPALLI, DOUKAS e
LANG, 1995; MASIH e MASIH, 1997).

Huyghebaert e Wang (2010) e Yang, Kolari e Min (2002) avaliaram os impactos da crise
de 1997 sobre os mercados asiaticos. Os primeiros trabalharam com os indices dolarizados e
diérios dos Estados Unidos, Japdo, Singapura, Hong Kong, Taiwan, Coreia do Sul e China
entre 1992 e 2003 e variaveis dummies que captaram o efeito da referida crise; ja os segundos,
com Hong Kong, india, Indonésia, Japdo, Coreia do Sul, Malésia, Paquistdo, Filipinas,

Singapura, Tailandia, Taiwan e Estados Unidos entre 1995 e 2001.

Encontrar a direcdo ou causalidade da interdependéncia entre os mercados € importante,
principalmente no periodo de crise, 0 que altera 0 comportamento dos agentes. As analises
segmentadas em pré-crise, crise e pos-crise visam captar o efeito contagio e o impacto
significativo ou ndo da variavel dummy relativa a crise sobre cada indice analisado. Vetores
de cointegracdo foram encontrados, constatando a presenca do efeito contagio, mas antes da
crise ndo foi observado nenhum tipo de cointegracdo. As interdependéncias também
aumentaram entre os mercados analisados, com alguns assumindo a lideranga em relacdo a
outros, mas todos subordinados a hegemonia dos Estados Unidos (HUYGHEBAERT e
WANG, 2010; YANG, KOLARI e MIN, 2002).

Esses resultados sdo importantes por mostrar que, muitas vezes, os mercados respondem
mais as influéncias mundiais do que as regionais antes de um choque econémico, o qual €
capaz de promover a cointegracao a partir da sua origem. Nada também impede que a direcédo
de causalidade de um mercado em relagdo a outro se altere com um evento econémico, como
foi observado para o Japdo durante a crise de 1997 (HUYGHEBAERT e WANG, 2010;
YANG, KOLARI e MIN, 2002).

Jiang, Yu e Hashmi (2017), Assidenou (2011), Christopoulos et al. (2014) estudaram a

cointegracdo entre mercados de capitais durante a crise de 2008. Os primeiros trabalharam
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com indices dolarizados diérios dos Estados Unidos, Reino Unido, China, Hong Kong, Japao
e Alemanha. O segundo priorizou Estados Unidos, Franca, Alemanha, Reino Unido, Suécia,
Japdo, Hong Kong, Nova Zelandia, Coreia do Sul e China; ja os Gltimos focaram em Portugal,
Italia, Irlanda, Grécia e Espanha. Todos segmentaram suas amostras em pré-crise, crise e pos-

crise.

A crise de 2008 aumentou a correlacBes dos mercados analisados devido a localizacao
geografica e a integracdo das economias. O panico dos investidores frente a eventos adversos
contaminou outros setores e estimulou a cointegracdo entre 0os mercados, 0 que explica as
correlagdes observadas. Isso prova que um choque pode ser transmitido mais facilmente entre
mercados (JIANG, YU e HASHMI, 2017; ASSIDENOU, 2011; CHRISTOPOULOS et al.,
2014).

Assim como mencionado por Arshanapalli, Doukas e Lang (1995) e Masih e Masih
(1997), a cointegracao limita os ganhos de arbitragem ao curto prazo, ndo sendo observadas
tais vantagens quando o equilibrio de longo prazo é alcancado. Os resultados refletem a
globalizacdo atual, evidenciando que os choques se propagam com rapidez e alteram relagoes
entre mercados cointegrados.

Chen, Firth e Rui (2002) e Diamandis (2009) focaram suas anélises nos mercados latino-
americanos. Os primeiros utilizaram indices dolarizados diarios da Argentina, Brasil, Chile,
Colbmbia, México e Venezuela entre 1995 e 2000 e o segundo se debrugou sobre os dados
semanais da Argentina, Brasil, Chile e México entre 1988 e 2006. A amostra também foi
segmentada em pré-crise, crise e pos-crise. Chen, Firth e Rui (2002) ressaltam que expressar
um indice em sua moeda local faz com que ele fique exposto ao fendBmeno monetario local,
como o cambio e a inflagdo. Os problemas inflaciondrios da América Latina podem

influenciar os indices, dai 0 motivo de se usar indices dolarizados.

O aumento do grau de transacdo comercial e financeira da América Latina com os Estados
Unidos chamou a atencdo de investidores, formuladores de politicas econbémicas e também
académicos. A crescente liberalizacdo da regido leva a premissa de que existe um padréo de
cointegracdo entre os mercados analisados. A escolha dos paises da amostra ocorreu pela
capitalizacdo de mercado em relacdo ao PIB e numero de empresas listadas (CHEN, FIRTH e
RUI, 2002).

Os resultados obtidos mostraram evidéncias de cointegracdo indicando que 0s pregos se

moviam de forma rapida e conjunta. A informagdo era passada de forma eficiente entre os
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mercados, tanto para investidores locais quanto estrangeiros, resultados também véalidos para
as amostras segmentadas. Para o periodo considerado, a cointegracdo pode ser justificada
pelas medidas liberais e crescente desregulamentacdo, sendo um exemplo a criacdo do
Mercosul (CHEN, FIRTH e RUI, 2002; DIAMANDIS, 2009).

Todos os estudos anteriores empregaram testes de raiz unitaria para averiguar a
estacionariedade das variaveis utilizadas, metodologia de cointegracdo de Johansen, VAR,
VECM, causalidade de Granger, respostas ao impulso e decomposi¢do de variancias. Tais
metodologias sdo as mais utilizadas no estudo da cointegracdo entre séries temporais,
produzindo os melhores resultados e interpretacdes. O Quadro 3 condensa trabalhos empiricos
sobre estudos gue levam em conta a cointegracdo entre mercados de capitais em contextos de

crises econdmicas.

Quadro 3 — Resumo dos trabalhos de cointegragdo e crises econdmicas. (continua)

Autor(es) Metodologia Principais resultados

ARSHANAPALLI, B.; | Testes de raiz unitaria, cointegracdo | Cointegragdo presente no periodo de crise e
DOUKAS, L.; LANG, L, | de Johansen e vetores | pos-crise  gerando  oportunidades  para
H. P. (1995) autorregressivos (VAR/VECM) diversificagdo e  arbitragem,  nenhuma

cointegragdo na pré-crise. Crises causam
aumento das inter-relagcbes entre mercados e

efeito contagio.

MASIH, A. M. M.

MASIH, R. (1997) de
autorregressivos

Testes de raiz unitéria, cointegracdo | Presenca de cointegracdo na pré-crise e pos-
vetores
(VAR/VECM),

variancias e

Johansen, crise, presenca de causalidade de Granger entre
as variaveis estudadas. Crises causam aumento

decomposicdo de das inter-relacbes entre mercados e efeito

respostas ao impulso

contégio.

YANG, J.; KOLARI, J.
W.; MIN, 1. (2002)

Testes de raiz unitaria, cointegragéo
de Johansen, vetores
autorregressivos (VAR/VECM) e

respostas ao impulso

Presenca de vetores de cointegracdo para crise
e poés-crise, auséncia de cointegracdo na pré-
crise. Ganhos com diversificagdo e arbitragem

foram possibilitados pelo choque econdmico.

CHEN, G.; FIRTH, M,
RUI, O. (2002)

Testes de raiz unitaria, cointegracéo
vetores
(VAR/VECM),

variancias e

de Johansen,
autorregressivos
decomposicdo de

respostas ao impulso

Mercados latino-americanos sdo cointegrados
por terem adotado medidas liberais e de
desregulamentagdo, o que gera equilibrios de
longo prazo permitindo diversificacdo e

arbitragem em momentos de curto prazo.
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(continuacdo)

Autor(es)

Metodologia

Principais resultados

DIAMANDIS, P. F.
(2009)

Testes de raiz unitaria, cointegragéo
de Johansen, vetores
autorregressivos (VAR/VECM) e

decomposicédo de variancias

Vetor de cointegracdo presente indicando

equilibrio de longo prazo permitindo ganhos de
diversificacdo e arbitragem no curto prazo.

Nenhum pais pode ser excluido da

cointegragdo  por ter participagdo  nas

tendéncias de longo prazo.

HUYGHEBAERT,
WANG, L. (2010)

N.;

Testes de raiz unitaria, cointegragéo

vetores
(VAR/VECM),
causalidade de Granger e respostas

de Johansen,

autorregressivos

ao impulso. Uso de varidvel dummy
para captar o efeito da crise de
1997.

Aumento da cointegragdo entre os paises da
amostra ap0s a crise asiatica, 0 que evidencia
efeito contigio. Aumento da interdependéncia
entre 0s paises com a crise. Na pré-crise,
existia segmentacdo, enquanto que, na crise e
pos-crise, houve cointegracdo permitindo
ganhos com diversificacdo e arbitragem ao

menos no curto prazo.

ASSIDENOU, K. E.
(2011)

Testes de raiz unitéria, cointegracéo
de Johansen, vetores

autorregressivos (VAR/VECM)

Vetores de cointegracdo presentes indicando
ganhos com diversificagdo e arbitragem no
curto prazo. Existem formas dos investidores
protegerem suas carteiras em momentos de
crise em que as volatilidades aumentam.

CHRISTOPOULOS, A.
G.; PAPATHANASIOU,
S.; KALANTONIS, P.;
CHOULIARAS, A,
KATSIKIDES, S. (2014)

Testes de raiz unitéria, cointegracéo
de Johansen, vetores
autorregressivos (VAR/VECM) e

causalidade de Granger

Cointegracdo presente, indicando ganhos com
diversificacdo e arbitragem no curto prazo.
Interdependéncias fortes entre os mercados,

condizentes com a globalizag&o atual.

JIANG, Y., YU, M.
HASHMI, S. M. (2017)

Testes de raiz unitaria, cointegracéo
vetores
(VAR/VECM),

variancias e

de Johansen,
autorregressivos
decomposicdo de

respostas ao impulso

Crise aumentou a correlacdo entre os paises
analisados. O comportamento dos investidores
auxiliou a identificar padrdes de cointegracéo e
possibilitou ganhos de curto prazo com
arbitragem e diversificacdo. A crise aumentou

a interdependéncia entre os paises.

Fonte: Elaboracéo propria.

2.3.3 Mercados de capitais cointegrados e crescimento econémico

A relagdo entre mercados de capitais e atividade econdmica € bem documentada na
literatura. Trabalhos como os de Kwon e Shin (1999), Humpe e Macmillan (2007), Nasseh e
Strauss (2000), Arestis, Demetriades e Luintel (2001), Maysami, Hoew e Hamzah (2004),

Colombo, Loncan e Caldeira (2018) e Silva e Coronel (2012) sdo exemplos de como o
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crescimento econdmico pode acontecer a partir do mercado de ativos e quais as implicagoes

derivadas do processo.

A teoria de financas considera que os retornos de longo prazo apresentam relacdo com a
economia e suas novidades, ndo sendo possivel a obtencdo de lucros extras. Saber quais
variaveis econdémicas impactam os ativos ainda € motivo de estudo, e nenhuma teoria defende
que a relacdo entre mercado de capitais e varidveis econémicas € unidirecional. Para
Maysami, Hoew e Hamzah (2004), a teoria econdmica sugere que mercados de capitais
refletem as expectativas dos investidores e os lucros das firmas refletem o nivel de atividade
econdmica. Se 0 mercado de capitais € fonte de informacéo, ele é também um indicador para

a atividade econdmica e crescimento da economia.

Produtividade, PIB, desemprego, juros, inflagdo ou dividendos refletem atividade
econémica e podem alterar o risco e o retorno dos ativos transacionados em mercados de
capitais passiveis de gerar crescimento econdmico encorajando a especializacdo, aquisi¢do de
informacBes, aumento da poupanca e do investimento. Esses fatos melhoram o controle
corporativo mitigando problemas entre agente e principal, alinhando interesses de gestores e
investidores, extraindo o que h& de melhor entre as firmas. A atividade real da economia
explica a variacdo dos retornos ao longo do tempo, de forma que os impactos de um més se
relacionam com impactos passados, seja sobre a producdo, seja sobre o retorno dos ativos
(KWON e SHIN, 1999; HUMPE e MACMILLAN, 2007; ARESTIS, DEMETRIADES e
LUINTEL, 2001; SILVA e CORONEL, 2012; FAMA, 1990; MUKHERJEE e NAKA, 1995).

Kwon e Shin (1999) analisaram as relacdes entre mercados de capitais e atividade
econdmica na Asia para descobrir se as variaveis econdmicas eram significativamente e
consistentemente precificadas nos retornos dos mercados de capitais, sendo isso uma
evidéncia de cointegracdo. Os autores coletaram dados mensais do indice de mercado de
capitais da Coreia do Sul, balanco comercial, taxa de cdmbio, producéo industrial e estoque de
moeda entre 1980 e 1992. Foi possivel constatar que a cointegracdo entre as variaveis estava
presente e, da perspectiva do investidor, o0 mercado coreano era diferente dos mercados

desenvolvidos em termos de sensibilidade.

Humpe e Macmillan (2007) focaram nos indices de mercados de capitais dos Estados
Unidos e Japdo junto com o indice de producgdo industrial, inflacdo, estoque de moeda e
titulos do tesouro de ambos os paises entre 1965 e 2005 com frequéncia mensal. As variaveis

analisadas estavam cointegradas sendo as relagdes positivas entre atividade industrial e
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indices de mercado de capitais as mais importantes, o que evidencia a importancia da

atividade econdmica para 0 mercado de capitais e vice-versa.

Nasseh e Strauss (2000) acompanharam os indices de mercados de capitais da Franca,
Alemanha, Italia, Holanda, Suica e Reino Unido e variaveis econdmicas de producgdo
industrial, taxas de juros, inflacdo e variaveis setoriais, todas em frequéncia trimestral entre
1962 e 1995. As relacBes domésticas entre as variaveis de cada pais foram importantes dado
que a cointegracdo foi observada em todos os casos analisados. A producédo industrial foi

novamente importante, captando muito da variancia advinda do mercado de capitais.

Avrestis, Demetriades e Luintel (2001) utilizaram dados trimestrais do sistema bancario e
dos mercados de capitais da Alemanha, Estados Unidos, Japdo, Reino Unido, Franca entre os
anos de 1968 e 1998. As variaveis utilizadas foram o PIB, capitalizagdo do mercado de
capitais, desenvolvimento bancario em relagdo ao PIB e volatilidade para cada pais. Os
resultados mostraram que a capitalizacdo de mercado estd relacionada ao crescimento
econbmico e, além disso, 0 mercado de capitais tem papel importante para explicar a

atividade da economia.

Maysami, Hoew e Hamzah (2004) focaram em Singapura ao analisar o indice de mercado
de capitais do pais com taxas de juros, producdo industrial, taxa de cambio e estoque de
moeda durante os anos de 1995 e 2001 em frequéncia mensal. Seus resultados provaram que 0
mercado de capitais € positivamente correlacionado com o nivel de atividade econémica
fazendo previsdes racionais em relacdo ao lado real da economia. Se ela mudar, impactos sdo

gerados nos retornos e nos dividendos do mercado de capitais.

Colombo, Loncan e Caldeira (2018) estavam interessados em avaliar como o investimento
reage a outras variaveis, incluindo o indice B3 e variavel dummy para captar o efeito da crise
subprime no processo. Os dados foram coletados em frequéncia mensal entre 1996 e 2015
para mostrar que o fluxo de capital em direcdo ao mercado de capitais impacta a variavel
investimento, o que provoca desdobramentos importantes sobre a atividade econdmica,
principalmente antes da crise de 2008. Apoés ela, a relagdo jA ndo foi estatisticamente

significativa por conta da conjuntura politica e econémica interna do Brasil.

Silva e Coronel (2012) também avaliaram as relagdes entre 0o mercado de capitais e
variaveis macroeconémicas no Brasil com a modelagem da cointegracdo entre os anos de
1995 e 2010. As variaveis escolhidas foram o indice B3, taxas de juros, inflagcdo e indice de
producdo industrial como proxy para o PIB. Foi encontrada cointegracdo, e o indice de
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producdo industrial apresentou valor positivo e significativo em relacdo ao B3 que possui
causalidade unidirecional com a producdo industrial. A resposta ao impulso também foi
empregada e evidenciou que choques na producdo industrial refletem positivamente o B3 que

também reflete expectativas sobre eventos futuros.

Assim como nos trabalhos que averiguaram a cointegrag@o entre mercado de capitais em
momentos de crise, 0s trabalhos que se interessaram em estudar as relagdes entre mercado e
crescimento econdmico utilizaram testes de raiz unitaria para averiguar a estacionariedade das
variaveis utilizadas, metodologia de cointegracdo de Johansen, VAR/VECM, causalidade de
Granger, respostas ao impulso e decomposicgéo de variancias. O Quadro 4 condensa trabalhos
empiricos sobre estudos que levam em conta a cointegracdo entre mercados de capitais em

contextos de crises econdmicas

Quadro 4 — Resumo dos trabalhos de cointegragéo e crescimento econdmico. (continua)

Autor(es)

Metodologia

Principais resultados

KWON, C.. SHIN, T.
(1999)

Testes de estacionariedade, vetores
autorregressivos (VAR/VECM) e

causalidade de Granger

Cointegracéo presente nas varidveis analisadas.
Variaveis econdmicas foram significativas para
explicar o comportamento do mercado de
indice de

capitais, principalmente o

produtividade industrial, diferentemente do
observado para 0 mercado americano e

japonés.

NASSEH,
STRAUSS, J. (2000)

A

Testes de estacionariedade,
cointegracdo de Johansen, vetores
autorregressivos (VAR/VECM) e

decomposicéo das variancias

Apenas as relag@es internas de cada pais foram
importantes e as varidveis estudadas eram
papel
importante no mercado de capitais dos paises

cointegradas. A Alemanha possui
da regido. Cointegragdo entre as varidveis
explica a atividade econdmica que leva ao

crescimento econdmico.

ARESTIS, P,
DEMETRIADES, P.;
LUINTEL, K. (2001)

Testes de estacionariedade,
cointegracdo de Johansen e vetores
(VAR/VECM).

dummy para

autorregressivos
Uso de variavel
capturar quebras estruturais.

O mercado de capitais influencia o crescimento
econdmico, apesar de ser apenas uma parte
dentro de todo o sistema financeiro. A relacéo
é mais forte para Franca, Alemanha e Japdo e
menos forte para Estados Unidos e Reino
Unido.

MAYSAMI, R.; HOEW,
L. C.; HAMZAH, M. A.
(2004)

Testes de estacionariedade,
cointegracdo de Johansen e vetores

autorregressivos (VAR/VECM)

Evidéncias de que os retornos do mercado de
capitais sdo significativos e positivamente
de atividade

relacionados com o nivel

econdmica.
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(continuacdo)

Autor(es) Metodologia Principais resultados

HUMPE, A.; | Testes de  estacionariedade, | Cointegracdo presente para o0s Estados

MACMILLAN, P. | cointegracdo e vetores | Unidos e Japdo. Variaveis econdmicas, em

(2007) autorregressivos (VAR/VECM) sua maioria, explicam e sédo explicadas pelos
retornos do mercado de capitais. Relacfes
positivas entre atividade industrial e os
indices dos mercados de capitais analisados.

SILVA, F. M.; | Testes de  estacionariedade, | Vetores de cointegracdo encontrados para as

CORONEL, D. A
(2012)

cointegracdo de Johansen, vetores
(VAR/VECM),
decomposicdo das varidncias e
Uso de
variavel dummy para captar o
efeito da crise de 2008.

autorregressivos

resposta ao impulso.

da

¢ significativamente

varidveis analisadas.  Crescimento

producdo industrial
importante para explicar 0s retornos no
mercado de capitais, 0 que denota
causalidade entre as variaveis que leva ao

crescimento econémico.

COLOMBO, J. A
LONCAN, T. R
CALDEIRA, J. F. (2018)

Testes de estacionariedade,
vetores
(VAR/VECM),

Granger,

autorregressivos
causalidade de
decomposi¢cdo  das
variancias e resposta ao impulso.
Uso de variavel dummy para

captar o efeito da crise de 2008.

Variaveis cointegradas e significativamente
importantes para explicar o investimento.
Recursos aplicados no mercado de capitais
impactam o investimento que pode fomentar
a atividade econbmica e levar ao
crescimento econdmico. Esse resultado foi

mais importante antes da crise de 2008.

Fonte: Elaboragdo propria.
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3 METODOLOGIA
3.1 PESQUISA

Este estudo empirico pode ser classificado como descritivo e quantitativo. Portanto, serdo
analisadas as relacdes de longo prazo entre as variaveis financeiras e econdmicas levando em
conta os Estados Unidos, pais originario da crise econdmica mundial de 2008, junto com a
amostra de paises latino-americanos. Esta analise é feita através de estatisticas descritivas e
testes de cointegracdo de Johansen conforme Johansen (1988, 1991) e Johansen e Juselius
(1990).

Constatada a presenca de cointegracéo, o préximo passo é a estimacdo do modelo VECM
e de causalidade de Granger conforme proposto por Engle e Granger (1987). O modelo
VECM passara por testes de validade estatistica (autocorrelacdo, heterocedasticidade e
normalidade), seguidos de testes de causalidade de Granger, resposta ao impulso e
decomposic¢do das variancias para cada variavel. Os modelos serdo aplicados em uma amostra
completa, controlada em pré-crise, crise e pds-crise com o auxilio de varidveis dummies

coletadas no Banco Mundial (2018) para a crise subprime.

Ressalta-se que toda a modelagem estd baseada nos passos seguidos pelos estudos
mencionados no referencial tedrico deste trabalho. A analise empreendida neste estudo é
similar ao trabalho de Silva e Coronel (2012); porém, o foco se dara apenas sobre as variaveis
referentes ao crescimento econdémico e ao mercado de capitais, ndo levando em consideracéo
outras variaveis econdmicas utilizadas pelos autores em seu estudo. Acredita-se que dessa
forma sera possivel captar a relacdo direta entre uma variavel sobre a outra, ainda que 0s
indices de atividade econdmica englobem variaveis utilizadas por Silva e Coronel (2012). A
sequir, serdo descritos os aspectos da populacdo e amostra deste estudo juntamente com as

variaveis utilizadas.

A Figura 1 expressa as etapas empreendidas por esta pesquisa de forma resumida,

conforme também realizado pelos autores anteriormente estudados:



Figura 1 — Etapas da pesquisa.
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Fonte: Elaboragdo prépria.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo desta pesquisa inclui os Estados Unidos e a América Latina cujos paises
membros sdo a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Cuba, El Salvador,
Equador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru,
Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela, além de duas dependéncias representadas pela
Guiana Francesa e Porto Rico (BANCO MUNDIAL, 2018).

Para a selecdo da amostra a ser trabalhada, optou-se por utilizar os parametros definidos
pelo Banco Mundial (2018) o qual considera que os maiores mercados de capitais sdo aqueles
com maior capitalizacdo de mercado, quantidade de empresas listadas e investimento direto
estrangeiro em ingressos liquidos. Esses critérios também foram defendidos e utilizados na
selecdo da amostragem de outras pesquisas, a exemplo de Arestis, Demetriades e Luintel
(2001), Levine (1991, 1996), Levine e Zervos (1996, 1998) e Chen, Firth e Rui (2002).

A capitalizacdo ou valor de mercado de cada pais considera o preco das acles
multiplicado pela quantidade em circulagdo excluindo fundos de investimentos, unit trusts e
empresas que detém acdes de outras. A capitalizacdo é dada em ddlares convertidos pela taxa
de cdmbio correspondente ao final de cada ano. O mesmo critério é aplicado para contabilizar
a quantidade de empresas listadas em cada mercado considerando apenas aquelas nacionais.
Empresas com mais de uma classe de acOes sdo contadas apenas uma vez (BANCO
MUNDIAL, 2018).

O investimento direto estrangeiro em ingressos liquidos sdo os fluxos de capital direto
para investimento em uma economia. Nada mais é do que a soma de capital acionario,
reinvestimento de lucros e outros capitais, e leva em conta um investimento que transcende as
fronteiras nacionais que abrigam uma determinada empresa, caracterizado também por 10%
ou mais de acGes ordinarias para capital votante (BANCO MUNDIAL, 2018).

O intervalo total de amostragem foi definido devido a disponibilidade dos dados para o
Brasil, logo, para nivelar as séries temporais deste estudo e adequé-las a modelagem utilizada,
optou-se por utilizar o intervalo de janeiro de 2003 a dezembro de 2017. Com o auxilio de
variavéis dummies fornecidas pelo Banco Mundial (2018) para a crise econdmica mundial de
2008 e denominada USRECP, a amostra supracitada foi segmentada em trés: pré-crise
(janeiro de 2003 a novembro de 2007), crise (dezembro de 2007 e maio de 2009) e pds-crise
(junho de 2009 a dezembro de 2017), assim como feito nos estudos de Colombo, Loncan e
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Caldeira (2018), Silva e Coronel (2012), Arestis, Demetriades e Luintel (2001) e Huyghebaert
e Wang (2010).

Pretende-se captar as relacOes entre as variaveis da pesquisa de forma segmentada
conforme explicitado nos objetivos deste trabalho, evidenciando as possiveis mudangas
provocadas pela crise nas variaveis econdmicas e financeiras. Ademais, para fins estatisticos,
a variavel dummy é capaz de captar quebras estruturais dentro da modelagem proposta,
fornece graus de liberdade por dispensar que a amostra seja descontinuada entre as
segmentacdes mencionadas e aumenta 0 nimero de parametros estimados melhorando o
ajuste do modelo. Para evitar a armadilha das dummies, o intervalo de pré-crise sera captado
via intercepto da modelagem (GUJARATI e PORTER, 2011; GREENE, 2002; BROOKS,
2008; HEWJ et al. 2004; COLOMBO, LONCAN e CALDEIRA, 2018).

A ldgica por trds da varidvel dummy USRECP estd atrelada a recessdo econdmica
desencadeada pela crise subprime na economia americana, fenbmeno esse que se espalhou
ndo so6 pelos mercados de capitais do mundo como também afetou as atividades econémicas
de inumeros paises. Para o intervalo de crise, a USRECP considera exatamente 0s meses em
gue a economia americana entrou em recessao devido ao choque econémico. Para pré-crise e
pos-crise, sdo considerados os meses em que os Estados Unidos ndo enfrentaram recessao.
Como o estudo é feito entre os Estados Unidos e cada pais latino-americano, essa variavel
delimita o inicio e o fim do choque econémico no mercado de capitais americano (BANCO
MUNDIAL, 2018).

Os critérios de selecdo da amostra de paises deste estudo podem ser observados na Tabela

1 levando em conta alguns dos anos da amostra.
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Tabela 1 — Critérios para a escolha dos paises da amostra. (continua)
Anos ARG BRA CHI MEX EUA
2003

Capitalizacéo $34.994 $234.560 $86.525 $122.532 $14.266.265
% PIB 27,42 42,01 114,38 16,80 123,93
Empresas 106 367 239 158 5295
Investimentos $0,17 $10.123 $40.264 $1.82 $11,710
2005

Capitalizacdo $47.590 $474.646 $136.493 $239.127 $17.000.864
% PIB 23,94 53,23 111,00 27,25 129,83
Empresas 100 342 245 150 5145
Investimentos $0,41 $15.459 $74.622 $2.60 $14.23
2007

Capitalizacdo $57.070 $1.369.711 $212.910 $397.724 $19.922.279
% PIB 19,84 98,04 122,63 37,78 137,60
Empresas 106 395 238 125 5109
Investimentos $0,65 $44.579 $13.474 $33.071 $34.66
2009

Capitalizacéo $45.744 $1.337.247 $230.732 $352.045 $15.077.285
% PIB 13,73 80,21 133,84 39,11 104,56
Empresas 101 377 232 125 4401
Investimentos $40.171 $3,15 $13.855 $19.464 $16.11
2011

Capitalizacéo $43.579 $1.228.936 $270.289 $408.689 $15.640.707
% PIB 8,22 46,97 107,15 34,62 100,79
Empresas 99 366 229 128 4171
Investimentos $10.839 $10.12 $24.149 $24.343 $26.35
2013

Capitalizacéo $53.104 $1.020.455 $265.150 $526.015 $24.034.853
% PIB 9,61 41,26 95,24 41,27 143,99
Empresas 97 352 227 138 4180

Investimentos $98.216 $6.97 $20.824 $47.579 $28.81
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(continuacéo)

Anos ARG BRA CHI MEX EUA
2015

Capitalizacao $56.134 $490.534 $190.352 $402.253 $25.067.539
% PIB 9,43 27,21 78,01 34,39 138,33
Empresas 93 345 223 136 4381
Investimentos $1.175 $7.47 $21.050 $36.775 $50.91
2017

Capitalizacao $108.740 $954.715 $294.675 $417.020 $32.120.702
% PIB 17,05 46,44 106,35 36,26 165,65
Empresas 96 335 212 141 4336
Investimentos $11.516 $7.07 $64.185 $3.212 $35.48

Fonte: Banco Mundial (2018). Capitalizacdo de mercado em milhdes de dblares e % do PIB, quantidade de

empresas listadas e investimentos diretos estrangeiros em entradas liquidas em milhdes de délares.

E possivel perceber que os mercados de capitais dos paises latino-americanos sdo menores
guando comparados com o dos Estados Unidos, o qual possuia capitalizacdo de mercado na
pré-crise (2005) e crise (2007) de respectivamente US$ 17 trilhdes e US$ 19,922 trilhdes. Em
2017, ja na pds-crise, essa capitalizacdo chegou a US$ 32 trilhdes. Quanto a quantidade de
empresas listadas, os Estados Unidos sdo muito superiores em relacdo aos demais paises da

amostra.

Porém, analisando os paises da América Latina entre si, € notada a grande capitalizacéo de
mercado do Brasil em relacdo aos seus vizinhos ao longo de todos os anos considerados,
apresentando crescimento de 4,07 vezes de 2003 a 2017. A Argentina apresenta a menor
capitalizacdo de mercado, mas com crescimento de 3,10 vezes no mesmo periodo. Chile e
México apresentaram capitalizaces também crescentes de 3,40 vezes. Apesar dos
crescimentos, Argentina, Brasil, México apresentaram oscilacGes no periodo de crise, assim
como os Estados Unidos, ficando a excec¢do a cargo do Chile. Essa analise prévia € condizente
com os dados apresentados pela Cepal (2005, 2009, 2016).

Considerando o numero de empresas listadas por mercado, os valores se mantiveram
relativamente constantes ao longo de todo o periodo para os paises latino-americanos, sendo
as maiores diferengas observadas no mercado de capitais americano por possuir um numero
relativamente maior de empresas listadas. Para os investimentos diretos estrangeiros em

ingressos liquidos, observam-se oscilagdes para todos os paises da amostra, mas com saldo
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positivo para 0 crescimento ao considerar todo o periodo analisado, denotando que 0s
mercados latino-americanos s@o oportunidades de investimento para aqueles que desejam
auferir maiores lucros (CHEN, FIRTH e RUI, 2002).

Diante desses critérios, os maiores e mais bem consolidados mercados de paises latino-
americanos considerados na amostragem sdo os da Argentina, Brasil, Chile e México. Além
deles, foram apresentados também os dados relativos ao mercado americano de forma
comparativa tendo em vista que a modelagem desta pesquisa realizara analises cruzadas entre

0S paises.

Cabe ressaltar que o mercado argentino é o menor de todos da amostra; porém, segundo
dados da OEC (2017), a Argentina é um importante parceiro comercial dos paises
considerados nesta pesquisa. Em 2017 a Argentina destinou ao Brasil 16% das suas
exportacdes, enquanto que para Estados Unidos, Chile e México o percentual foi de 7,8%,
4,7% e 1,2% respectivamente, perfazendo um total de 29,7%. Quanto as importacoes, 42,5%
delas sdo oriundas dos demais paises deste estudo, distribuidas da seguinte forma: 27% para o

Brasil, 11% para os Estados Unidos, 1,4% para o Chile e 3,1% para o México.
3.3 DADOS

Para vislumbrar as relacBes existentes entre mercados de capitais e o crescimento
econbmico em momentos de calmaria e crise, optou-se por trabalhar com os indices dos
mercados de capitais e os indices de atividade econdmica dos paises da amostra, sendo 0s
primeiros coletados na plataforma Bloomberg e os segundos obtidos no Banco Central (BC)
dos respectivos paises. Procurou-se seguir o exemplo do referencial teérico, e 0 uso de
indicadores de atividade econémica resume muitas das varidveis utilizadas por outras

pesquisas que servem de base para este estudo.

De acordo com o BC do Brasil (2016), o indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBCBR) reflete o comportamento da atividade econdmica brasileira e subsidia
politicas monetarias. Sua construcao se baseia em proxies com pesos derivados do sistema de
contas nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e que representam o volume
da producdo agropecuéria, da industria, do setor de servicos e do volume de impostos.
Informacgfes de carater estrutural advindas da pesquisa industrial anual, pesquisa anual de

servigos e da producéo agricola municipal também sao utilizadas para compor o indice.
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J& para o BC da Argentina, o indice de atividade econdmica argentino é o Estimador
Mensual de Actividad Economica (EMAE) e é um indicador provisorio da evolugdo do PIB
calculado pelo Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC, 2016) que oferece o
comportamento da atividade econémica real com uma frequéncia maior do que a do PIB
trimestral. O indice é calculado considerando os pregos dos produtos transacionados em cada

setor econdmico levando em conta impostos e ponderagdes das contas nacionais da Argentina.

O BC do Chile (2005) define o Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMACEC),
indice de atividade econémica chileno, como fundamental para medir a evolucdo da economia
no curto prazo. O indice se baseia em uma matriz de insumo-produto junto com indicadores
de producéo das atividades desempenhadas pelo pais e ponderadas por sua participacdo dentro
do PIB. Entre os setores contemplados pelo indice estdo a agricultura, pesca, mineracéo,
indUstria, eletricidade, gas, &gua, construgdo, comércio, restaurantes, turismo, transporte,

comunicacdo, administracdo publica, servigos, impostos e importacdes.

Para 0 BC do México, o Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) fornece
uma visao oportuna, completa e coerente sobre a atividade econémica do México apoiando 0s
agentes econdmicos na tomada de decisfes. O IGAE é um indice baseado nos célculos das
contas relativas a bens e servicos de todo o pais realizado pelo Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI, 2013). Esse 6rgdo se baseia em dados econdmicos

fornecidos por cada setor econdmico para realizar o calculo do indice final.

Segundo o Federal Reserve Bank of Philadelphia (2018), o indice de atividade econdmica
americano Coincident Economic Activity Index for the United States (USPHCI) é produto da
reunido de outros quatro indicadores econémicos, a saber: emprego ndo-agricola, taxa de
desemprego, média de horas trabalhadas na industria, salarios da populacdo economicamente
ativa e demais vencimentos. Cada estado americano produz um indice econémico que,

guando reunidos, tende a corresponder a atividade econdmica bruta do pais.

Quanto ao indice do mercado de capitais do Brasil, a Bolsa de Mercados e Futuros (2018)
considera que o indice B3 (antigo IBOV) é o mais relevante para indicar o desempenho médio
dos ativos mais negociados no mercado de acOes brasileiro. Em sua composicdo, estdo
incluidas acgdes e units exclusivas das empresas listadas na B3 e estdo excluidos ativos de
empresas em recuperacdo judicial, extrajudicial, regime especial de administragdo temporaria,

intervencado, em situacéo especial de listagem e os Brazilian Depositary Receipts.
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O indice Bursétil de Argentina (MERVAL) é tratado pelo Mercado de Valores de Buenos
Aires S.A. (2018) como o mais difundido para o mercado de capitais da Argentina. Ele mede
o valor em pesos de uma carteira de acOes selecionadas com base na sua liquidez e as
empresas que o compdem sdo denominadas “empresas lideres”. As agdes que compdem o
indice mudam a cada trés meses durante o recalculo da carteira de a¢Ges selecionadas com

base no volume transacionado e o numero de operacdes realizadas nos Ultimos seis meses.

Para a Bolsa Comeércio Santiago (2018), o Indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA)
é referéncia para o mercado de capitais chileno. Tal indice conta com empresas que possuem
90% ou mais de participagdo nas transagdes da bolsa de valores de Santiago e leva em
consideracdo acdes em conformidade com um valor de capitalizacdo de mercado ajustado

pela flutuacdo de ao menos 200 bilhdes de pesos chilenos.

Segundo a Bolsa Mexicana de Valores (2018), o indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
serve como principal indicador do mercado de capitais do México. O indice abarca a¢cdes com
um minimo de 10.000 milhGes de pesos mexicanos de valor de capitalizacdo de mercado
ajustado pela flutuacdo. Ainda é necessario que o ativo tenha 95% de operagdo nos ultimos
seis meses e pelo menos trés meses de operagdo antes da data de referéncia da alteracdo da

amostra para o recélculo do indice.

Dow Jones (2019) define o Standard & Poor's 500 Index (S&P500) como mensurador do
valor das 500 maiores empresas americanas sob o critério de capitalizacdo de mercado. E
calculado pela Standard & Poor’s e fornece um panorama geral do mercado acionario dos
Estados Unidos. E o indice mais popular utilizado por profissionais e financistas sendo
constantemente recalculado com base no volume de negociacfes das acGes listadas na bolsa

de valores americana.

Ademais, pelo fato de os indices de atividade econdmica estarem disponiveis apenas em
frequéncia mensal, optou-se por trabalhar as variaveis apenas nesta frequéncia adequando os
dados a modelagem a ser descrita. Para tanto, foi tomado o ultimo dia de cada més como
sendo o indice mensal dos mercados de capitais analisados, 0s quais ja foram coletados da
plataforma Bloomberg em formato dolarizado com intuito de analisar os impactos das
variaveis americanas em cada variavel latino-americana excluindo da analise possiveis efeitos
locais atrelados aos paises emergentes, tais como o0s cambiais e inflacionarios, seguindo a
recomendacéo de Chen, Firth e Rui (2002).
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Os indices financeiros e econdémicos de cada pais foram trazidos a uma base anual comum
fazendo com que, em dezembro de 2002, todos apresentassem valor igual a 100. Além disso,
foram feitos ajustes nos indices da Argentina (EMAE) e Chile (IMACEC), pois ambos
possuiam valores em bases anuais diferentes ao longo da amostra considerada. Para corrigir
tal efeito, foi calculada a variacdo percentual existente em cada indice em base anual antiga
para, posteriormente, aplicar essa variacdo como taxa de desconto na projecéo dos valores em

base anual mais recente a qual considera metodologias mais atualizadas de célculo.

E importante lembrar que nas datas em que os mercados de capitais estiveram fechados
por motivos diversos, por exemplo feriados e finais de semana, os valores considerados seréo
aqueles referentes ao ultimo dia de negociacdo antes de qualquer paralisacdo. A Tabela 2

resume as informacdes relevantes dos dados considerados como variaveis deste estudo.

Tabela 2 — Resumo das variaveis financeiras, econémicas e binarias (dummies) da pesquisa.

Variaveis Natureza Fonte Frequéncia Periodo Observacdes
Financeiras

S&P500 (EUA) Enddgena Bloomberg Mensal 2003-2017 180
B3 (BRA) Enddgena Bloomberg Mensal 2003-2017 180
MERVAL (ARG) Enddgena Bloomberg Mensal 2003-2017 180
IPSA (CHI) Enddgena Bloomberg Mensal 2003-2017 180
IPC (MEX) Enddgena Bloomberg Mensal 2003-2017 180
Econdmicas

USPHCI (EUA) Enddgena BC dos EUA Mensal 2003-2017 180
IBCBR (BRA) Enddgena BC do BRA Mensal 2003-2017 180
EMAE (ARG) Enddgena BC da ARG Mensal 2003-2017 180
IMACEC (CHI) Enddgena BC do CHI Mensal 2003-2017 180
IGAE (MEX) Enddgena BC do MEX Mensal 2003-2017 180
Binérias

Dummy crise Ex6gena Banco Mundial Mensal 2003-2017 180
Dummy pés-crise Ex6gena Banco Mundial Mensal 2003-2017 180

Fonte: Elaboragéo propria.

Seguindo os estudos produzidos por Jiang, Yu e Hashmi (2017), Chen, Firth e Rui (2002),
Christopoulos et al. (2014), Diamandis (2009), Arestis, Demetriades e Luintel (2001) e Silva
e Coronel (2012) bem como as recomendagdes propostas por Litkepohl e Kratzig (2004) para

a analise de séries temporais, foi tomada a decisdo de transformar as escalas das variaveis
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endogenas em logaritmicas. Ao fazer isso, curvas de crescimento em taxas séo linearizadas a
partir do momento que o eixo das abcissas é transformado para que a mesma distancia
represente variacfes de valor por toda a escala ajudando a estabilizar a variancia que passa a

se tornar mais uniforme. Adiante, serd detalhado como a transformacéo foi empreendida.

Ainda de acordo com Lutkepohl e Kratzig (2004) e Heij et al. (2004), a transformacéo
logaritmica ajuda a promover a normalidade da distribuicdo dos dados e os aproxima da
estacionariedade mantendo a estrutura da média, variancia e autocorrelacdo no decorrer da
série. Diante disso, as modelagens empregadas neste estudo trabalhardo com as varidveis
logaritmizadas (logaritmo natural) financeiras LNSP500, LNB3, LNMERVAL, LNIPSA e
LNIPC, as quais representam os indices dos mercados de capitais, e com as variaveis
logaritmizadas (logaritmo natural) econémicas LNUSPHCI, LNIBCBR, LNEMAE,
LNIMACEC e LNIGAE, as quais representam os indices de atividade econdmica dos paises

da amostra.
3.4 CARACTERISTICAS DAS SERIES TEMPORAIS

O estudo de séries temporais, tais como as variaveis financeiras e econdmicas desta
pesquisa, envolve aspectos que sdo inerentes a série estudada como evolugdes regulares em
torno de valores fixos, comportamentos de tendéncia estocasticos ou deterministicos,
movimentos sazonais, mudancas de nivel ou presenca de outliers. Essas caracteristicas
precisam ser levadas em conta, principalmente se o0 objetivo é investigar como as séries
temporais se relacionam entre si em um determinado tempo (LUTKEPOHL e KRATZIG,
2004).

Independentemente do tipo de relacdo apresentada entre duas ou mais séries temporais,
suas caracteristicas podem ndo ser interessantes para o tipo de estudo que esta sendo
desenvolvido, mas mesmo assim podem apresentar relagdes importantes. As caracteristicas
das séries temporais impactam os procedimentos de inferéncia estatistica e as andlises
decorrentes desse processo, 0 que torna necessario compreender as propriedades dessas séeries
ao considerar modela-las em conjunto (LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004).

De acordo com a defini¢do proposta por Litkepohl e Kratzig (2004), uma série temporal
apresenta trechos de observacdes equidistantes, como as séries de valores mensais dessa
pesquisa iniciadas em janeiro de 2003 e terminadas em dezembro de 2017. E ignorado o fato

de os meses ndo terem tamanho idéntico, mas a falta de algum valor nas séries impede que
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elas sejam equidistantes, e isso pode gerar prejuizo para os modelos que as consideram em

conjunto.

Heij et al. (2004) considera que uma variavel observada ao longo de uma frequéncia de
tempo constitui uma série temporal e seus valores podem estar intimamente correlacionados.
Modelos simples de séries temporais podem ser obtidos escolhendo um intervalo de tempo
finito a ser trabalhado em modelos autorregressivos. Nesse caso, valores passados de uma
variavel sdo incluidos dentro de uma regressao, conforme a equacdo 1 que considera y, como
a variavel de estudo e suas defasagens y,_, com seus pardmetros y, como variaveis

explicativas:

Ye =+t V1Ye-1t VoVt F VpYep T & 1)

O exemplo fornecido considera apenas uma equacgédo durante a modelagem, mas evolucdes
univariadas geram modelos multivariados importantes capazes de relacionar mais de uma
variavel e suas defasagens entre si, como é o caso dos modelos VAR e VECM que serdo
detalhados mais adiante (HEIJ et al., 2004).

Para Tsay (2002) o estudo de séries temporais possui como pano de fundo a
estacionariedade, isso €, a distribuicdo conjunta da variavel de interesse é invariavel ao longo
do tempo de analise. Matematicamente isso pode ser expresso se considerarmos uma série
temporal r;;, e sua distribuicdo conjunta (134, ..., 7)), @ qual ndo variaria durante o tempo de
analise, ou seja, caracteristicas importantes como média e covariancia oscilariam em torno de

um valor fixo.

O significado de estacionariedade em covariancia fornecido por Alexander (2001)
corresponde ao conceito de estacionariedade na sua forma fraca, assim como também
colocado por Tsay (2002), e que de fato define o termo estacionariedade. Por sua vez, uma
estacionariedade forte é dada quando toda a distribuicdo conjunta, e ndo sé as autovariancias,

é independente da data de observacdo de uma variavel, mas dependente de suas defasagens.

Tendo estabelecido o conceito de estacionariedade e sua importancia para o estudo de
séries temporais, Alexander (2001) ressalta a principal diferenca entre os modelos
economeétricos aplicaveis a séries temporais estacionarias daqueles aplicados em séries nao-

estacionarias no contexto do estudo de varidaveis econémico-financeiras. Para a autora, 0s
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mercados financeiros possuem retornos dos seus ativos estacionarios, enquanto 0s seus pregos
sdo ndo-estacionarios. Caso exista autocorrelacdo entre os retornos, algum grau de previsao
dos precos dos ativos pode ser fornecido, podendo ndo ser grande o suficiente para gerar

retornos importantes.

Os modelos econométricos que trabalham com retornos e precos sdo entdo diferentes
porque, para 0s primeiros, andlises relativas a volatilidade e correlagdes s6 se aplicam a
variaveis estacionarias. Variaveis como 0s precos, estando em valores puros ou transformadas
em seus logaritmos, sdo produtos de processos ndo-estaciondrios, exigindo outro tipo de
modelagem (ALEXANDER, 2001).

Aspirando lidar com o problema de pesquisa e alcancar os objetivos estipulados, para este
trabalho, considerar-se-do o exposto por Alexander (2001) e o exposto na secéo anterior, ou
seja, as varidveis transformadas em seus logaritmos naturais, quando modeladas, serdo
consideradas em termos de retornos ou primeiras diferencas, conforme também indicado por
Heij et al. (2004) e Tsay (2002). Isso garantira que as hipoOteses de pesquisa possam ser
testadas com a apropriada modelagem. A equacdo 2 fornece o célculo dos log-retornos ou

primeiras diferencas das variaveis utilizadas:

1y = In(P) — In(Pey) 2

Aqui 7, sdo os log-retornos ou as primeiras diferencas das varidveis considerando o
logaritmo natural, P; sdo os valores da variavel no instante t e P._; sdo os valores da variavel

no instante t — 1.

3.5 TESTES DE ESTACIONARIEDADE

Dickey e Fuller (1979, 1981) foram capazes de desenvolver um teste estatistico que
procura por raizes unitarias em séries temporais, sendo isso uma informacao importante para
se entender como variaveis se relacionam ao longo do tempo. Depreende-se do trabalho dos
autores que, quando uma variavel apresenta raiz unitaria, ndo sera possivel identificar médias
e variancias constantes na serie temporal. 1sso implica regressdo espuria sem relacdo de causa
e efeito ou sem relacdo econémico-financeira. Contudo, é possivel que uma regressdo espuria
exista com coeficientes significativos e valores aceitaveis de R? sendo necessario avaliar se

esse comportamento esta presente ou ndo nas séries temporais consideradas.
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O teste de Dickey-Fuller apresenta como hipdtese nula a presenca de uma raiz unitaria na
série temporal levando a uma integragdo de ordem 1 ou | (1) ou & ndo-estacionariedade. Em
contraste, a hipotese alternativa implica que a série temporal apresenta estacionariedade
levando a uma integracdo de ordem 0 ou I (0) com média e variancia constantes com o passar
do tempo, valores validos de R? e significancia estatistica de acordo com a distribuicéo t-
student (DICKEY e FULLER, 1979, 1981).

A equacéo 3 pode exemplificar o teste conforme explicado por Greene (2002):

Ve =VVi_1 + &, & ~N[0,0%] e Cov[e, ] =0VEt+*s 3)

em que y, pode ser as séries temporais consideradas neste trabalho, y,_; as mesmas variaveis,
porém nos instantes anteriores e &; € o termo de erro. Serd entdo testada a ocorréncia de raiz
unitaria sob a hipotese nula quando y = 1 (implicando que a variavel ndo é estacionéria)
contra a hipdtese alternativa de que ndo existe raiz unitaria, ou seja, y < 1 (implicando que a
variavel ¢ estacionaria). O teste pode ser utilizado considerando o termo o de constante

(equacéo 4):

Ye= Q@+ YY1+ & (4)

Nesse caso, Greene (2002) afirma que, se a € igual a zero, tem-se um passeio aleatorio e,
se a for diferente de zero, tem-se uma tendéncia temporal estocastica ou ainda um passeio

aleatdrio a deriva. O teste pode também ser feito com o termo S, de tendéncia (equacao 5):

Ye=a+ P+ VY1 t+ & (%)

O teste de Dickey-Fuller é feito sob a hipdtese de que os termos de erro &, sdo
identicamente e independente distribuidos, ou seja, ndo existem problemas de autocorrelacao.
Contudo, Greene (2002) lembra que a autocorrelagdo em niveis elevados néo é desejada e por
isso uma variacdo do teste de Dickey-Fuller é o chamado teste de Dickey-Fuller Aumentado

ou Augmented Dickey-Fuller test (ADF) o qual leva em conta variaveis defasadas permitindo
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que o problema de autocorrelacdo seja mitigado. O teste ADF considera a equagéo 6 e as

mesmas hipoteses e consideracbes mencionadas anteriormente:

Ve= @+ Be+ VY1 +pV1lYeca o+ Vplyip + & (6)

em que Ay,_, sdo variaveis defasadas. Para saber o nimero de defasagens a ser considerada, é
necessario fazer uso de critérios estatisticos sendo o mais utilizado o de Akaike, podendo ser
eventualmente substituido pelo critério de Schwartz. As estatisticas do teste de Dickey-Fuller
e Dickey-Fuller Aumentado, conforme descrito por Greene (2002), podem ser vistas nas
equacBes 7 e 8 que consideram o valor estimado de y, desvio-padrdo e o numero de

observagOes T:

y—1 7

DF; =
£ Desvio — Padrao(y)

DE, = T(y - 1) ®

Os valores criticos do teste Dickey-Fuller podem ser encontrados em Dickey e Fuller
(1979, 1981). Contudo, Heij et al. (2004) e Arshanapalli, Doukas e Lang (1995) afirmam que
esses testes supdem que os termos de erro &, sdao normalmente distribuidos. Porém, séries
temporais apresentam oscilagdes no curto prazo e correlagdes ao longo do tempo, fenémeno
que, para os autores, € negligenciado pelos testes acima descritos. Os residuos entdo
apresentariam correlacdo serial, problemas de heterocedasticidade e as estatisticas do teste

nao seriam validas.

A correcdo de Newey-West para a correlacao serial pode ser aplicada ao teste de Dickey-
Fuller e sobre os termos de erro . E uma correcio baseada no Método dos Momentos
Generalizados ou Generalized Method of Moments tornando as estatisticas do teste Dickey-
Fuller vélidas assintoticamente. Quando isso é feito, temos um novo teste para a
estacionariedade denominado de teste de Phillips-Perron (PP) (HEIJ et al., 2004).
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Alexander (2001) e Brooks (2008) lembram que o teste de Phillips-Perron permite que os
termos de erro &; sejam dependentes da variancia heterocedastica conforme mencionado por
Phillips e Perron (1988). Como séries temporais econémico-financeiras apresentam
heterocedasticidade, o teste de Phillips-Perron ¢ mais recomendado para a analise de tais
varidveis por afrouxar a suposicdo de que os termos de erro sejam identicamente e

independente distribuidos e tratar do problema da correlagéo serial.

Margarido e Anefalos (1999) fornecem uma descricdo clara do teste de Phillips-Perron
lembrando que ele se equipara ao teste de Dickey-Fuller sendo também mais recomendado
quando lidamos com médias mdveis que podem estar presentes nos termos de erro por conta

do parédmetro 6, conforme a equagéo 9:

et = gt + Hgt—l (9)

em que e; € a estrutura dos erros. O teste de raiz unitaria de Phillips e Perron (1988) considera
que as variancias o2 ndo se assemelham com as variancias dos residuos do modelo de
regressdo o,2. Para Margarido e Anefalos (1999), o viés do teste Dickey-Fuller é justamente
considerar ambas as variancias como semelhantes, coisa que pode ndo acontecer, conforme as
equacbes 10 e 11 abaixo demonstram. Caso aconteca de serem iguais, tanto os testes de
Phillips-Perron quanto de Dickey-Fuller serdo iguais devido a auséncia de autocorrelacdo

entre os residuos:

. <E<zzzzet>2
g% =lim|————

T—oo T (10)
t=T 2
O.ez — %% ((Et=1f (et ))
(11)

Baseado nas equacOes anteriores, as variancias podem ser estimadas através da equagao
12:
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1 2
S = T t=1(e?) + FZ£=1(“)st) Yt=s+1€t s (12)

Jéa o termo w, ¢ € dado pela equagdo 13:

w.t = - = (13)

em que e; é o residuo da regressdo estimada e £ determina a defasagem para que o problema
da autocorrelacdo seja considerado (MARGARIDO e ANEFALOS, 1999).

3.6 TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

A investigacdo de cointegracdo pela metodologia de Johansen é descrita por Brooks
(2008), Alexander (2001) e Greene (2002). O procedimento é feito em sistemas multivariados
levando em conta no minimo duas séries integradas e buscando por combinagdes lineares
entre elas que sejam mais estacionarias. Além disso, o procedimento pode ser considerado
como uma generalizagdo multivariada dos testes de estacionariedade descritos anteriormente.
As principais referéncias para o teste se encontram em Johansen (1988, 1991) e em Johansen
e Juselius (1990).

O ponto de partida considera a equagdo 14 como um VAR em que a ordem ou 0 ndmero

de defasagens ou lags é dado por p:

Ye =Y+ Y+ TpYep+ & (14)

A variavel z; contém um vetor de M(p — 1) e um nimero de defasagens das primeiras

diferencas de todas as M variadveis que vai de 1 até (p — 1) de acordo com a equacgéo 15:

7y = [Ayi—1,AYt—2, Ayt—p+1] (15)

Através do nimero de observacgdes disponiveis, € possivel encontrar T x M matrizes dos

quadrados dos residuos das varidveis vetoriais, como visto nas equagdes 16 e 17:
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D = residuos da regressao de Ay, em z; (16)

E = residuos daregressao de y,_, em z; (a7

O proximo passo é obter as relacGes canbnicas das funcdes quadraticas presentes em D e
E. Segundo Greene (2002), se considerarmos d*; como a combinacao linear das colunas de D
e e*; como a combinagéo linear das colunas de E, o teste de Johansen procura maximizar a
correlacdo entre elas. Esse par de varidveis é entdo a primeira variagcdo canonica, e as suas
correlagcbes r*; sdo as primeiras correlacdes candnicas. Na sequéncia, o teste busca pelo
segundo par de variaveis d*, e e*, para maximizar a correlagdo existente entre elas sujeito a
restricdo de que essas segundas varidveis sdo ortogonais as primeiras. O procedimento
acontece para todos os M pares de variaveis do modelo. As correlagdes quadraticas canonicas

sdo dadas pela matriz da equacédo 18:

2 (18)

1
R* = Rpp 2 Rpg RDD_l Rep Rpp 2

em que R;; € a matriz de correlacéo cruzada entre as variaveis do modelo. Greene (2002) e

Brooks (2008) consideram que a hipédtese nula de que existem r ou menos vetores de
cointegracdo pode ser testada pela estatistica do traco ou do autovalor conforme equacGes 19
e 20:

TRAGO = ~T %L, 1 In[1 - (r*)?] (19)
MAXIMO AUTOVALOR = —T In[1 — (r*;)?] (20)

Tabelas com valores criticos do teste podem ser encontradas em Johansen e Juselius
(1990) e valores grandes de algumas das estatisticas vao contra a hipotese de que existam r ou

menos vetores de cointegracdo (GREENE, 2002). Para Arshanapalli, Doukas e Lang (1995), o
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procedimento proposto por Johansen elimina o viés sobre os erros da amostra; para Nasseh e
Strauss (2000), € um procedimento mais recomendado em relacdo ao teste univariado
proposto por Granger (1969), o qual € menos efetivo; ja para Chen, Firth e Rui (2002), o teste

tem a vantagem de levar em conta a estrutura dos termos de erro das observacgdes subjacentes.

3.7 MODELO DE CORRECAO E ERRO VETORIAL (VECM)

Assim como o teste de cointegracdo de Johansen, o modelo VECM oriundo dos trabalhos
de Engle e Granger (1987) é proveniente de um VAR conforme destacado por Lutkepohl e
Krétzig (2004) e Brooks (2008). Seu objetivo € entender como as variaveis se relacionam no
longo prazo através da dindmica de curto prazo. Para um conjunto de séries temporais como
as analisadas nesta pesquisa, 0 modelo VAR captara suas interacbes dindmicas conforme a
equacdo 14 anteriormente descrita que considera as variaveis em formato defasado e com
matriz de covariancia positiva e invariante no tempo, ou seja, E(&;, ;') = ), €. A estabilidade

do modelo VAR pode dada pela equagéo 21:

det(ly — Iz—Tpz’) #0V |z <1 (21)

Isso significa dizer que o polinbmio autorregressivo é definido pela determinante
autoregressiva sem raizes. Considerando valores defasados ao longo do tempo, é gerada uma
série temporal estacionaria com média, variancia e covariancias invariaveis. Se a equacao
anterior possuir raiz unitaria, todas ou algumas variaveis serdo | (1). Caso as mesmas
variaveis tiverem termos de tendéncia estocasticos comuns, podera existir combinacao linear

entre elas e serdo | (0), indicando cointegracao.

Ademais, Lltkepohl e Kratzig (2004) consideram que, na presenca de cointegracao, o
modelo VAR ndo é o mais indicado por ndo considerar os elementos de cointegracdo de
forma explicita, sendo mais indicado trabalhar com o modelo VECM que pode ser escrito
conforme a equagéo 22:

Ay =yt + Ty + -+ Tp 148Vt pi1 + & (22)
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emquel1=—(, — R —-—1I,) el ==+ +1I) como intervalo de i entre 1 e p —
1. O VECM ¢ obtido entdo pelos niveis do VAR ao subtrair y,_; dos dois lados da equacéo e
reorganizando os temos algébricos (LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004). O termo Ay, ndo
apresenta termos de tendéncia estocasticos, e o termo 1y, _, € o que inclui variaveis | (1) ou |
(0), mas o ponto importante é que engloba as relacbes de cointegracdo entre as variaveis, ou
seja, as relagdes de longo prazo identificadas pelo rank do teste de cointegracdo de Johansen,
caso esse rank seja maior do que zero. Por outro lado, Litkepohl e Krétzig (2004)

argumentam que as relages de curto prazo entre as variaveis sdo dadas pelos termos ;.

Para fins desta pesquisa, as séries temporais descritas na secdo 3.3 sdo enddgenas; ja as
variaveis dummies sdo exdgenas. E possivel entdo que o modelo VECM descrito pela equagéo
anterior seja modificado para considerar variaveis exogenas além das deterministicas,

conforme a equacéo 23:

Ay =My g+ Ty + o+ Tp14Yipy1 + CD + Bz + & (23)

Nesse caso, as variaveis z; sdo estocasticas, D, contém o0s regressores associados aos
termos deterministicos e C e B sdo pardmetros matriciais (LUTKEPOHL E KRATZIG,
2004). As diferencas entre os modelos VAR e VECM ¢ que o modelo VECM contém termos
de correcdo de erro na matriz 17 relacionados as equacOes de cointegracdo de longo prazo, que

se mostraram presentes no teste de cointegracdo de Johansen.

O modelo VECM tem implicagOes intuitivas porque, caso exista a cointegracédo, desvios
de curto prazo podem existir em relacdo ao equilibrio de longo prazo, mas tais desvios tendem
a desaparecer conduzindo as séries novamente para o equilibrio. Os termos de erro defasados
conterdo informacdes de longo prazo por serem derivados de relacbes de cointegracao
(CHEN, FIRTH e RUI, 2002).

3.8 TESTES DE DIAGNOSTICO RESIDUAIS

De acordo com Greene (2002), séries temporais frequentemente apresentam
autocorrelacdes ou correlacdo serial entre suas observacgdes ao longo do tempo. Uma possivel
explicacdo pode ser a omissdo de varidveis durante a modelagem. A autocorrelagdo traz

consigo o problema de ineficiéncia dos parametros de modelos VAR e VECM anteriormente
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descritos, 0s quais ndo terdo garantidas as menores variancias possiveis, prejudicado toda a
inferéncia estatistica a ser realizada apds a estimacdo. A correlacdo serial pode também ser
um sinal de ma especificacdo dos modelos, fazendo com que o pesquisador reveja algumas

premissas adotadas.

Um teste importante para se detectar autocorrelagdo em series temporais é o teste de
Breusch-Godfrey baseado em um multiplicador de Lagrange, também chamado de Lagrange
Multiplier test. A hipotese nula desse teste é a de que ndo existe autocorrelagdo entre os
residuos das regressfes que consideram as variaveis e suas respectivas defasagens no modelo.
A hipotese alternativa é a de que a autocorrelagdo estd presente entre alguns dos residuos de
um ou mais periodos defasados considerados (GREENE, 2002). A estatistica do teste é dada

pela equacao 24:

e'Xo(X' 0 X)) 1X e 24
LM=T< o (;,eo) 0)=TR02 (24)

em que X, € uma matriz com os residuos e defasados das regressoes realizadas. A tabela com
os valores criticos com distribuicdo qui-quadrada do teste é indicada por TR,* (GREENE,
2002). Nesta pesquisa, o teste para autocorrelacdo definirda a ordem p de cada modelo
utilizado, conforme descrito durante o procedimento de Johansen nas se¢fes anteriores. Caso
a ordem escolhida ndo remova a autocorrelacdo em uma janela temporal consideravel, novos
testes de cointegracdo de Johansen e modelos VECM devem ser estimados com ordens

superiores garantindo que aquela escolhida ndo apresente correlacéo serial (HEIJ et al., 2004).

Arshanapalli, Doukas e Lang (1995) argumentam que a autocorrelacdo impede a anélise
da verdadeira correlacdo entre os indices analisados e pode levar a conclusdes erradas sobre a
cointegracdo entre eles. Para os autores, essa € a mais pura limitagdo em uma analise de séries

temporais dentro do escopo da cointegragéo.

Outro teste importante a ser aplicado no estudo de séries temporais é o de
heterocedasticidade. As estimacdes autorregressivas realizadas pelos modelos anteriormente
descritos assumem que 0s termos de erro &, possuem variancia constante, além de nao serem
correlacionados ao longo do tempo observado. Caso isso ndo seja respeitado, os estimadores

mais uma vez ndo serdo eficientes prejudicando estatisticas analises de inferéncia pelos
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mesmos motivos mencionados durante o teste de autocorrelagdo (HEIJ et al., 2004; GREENE,
2002).

Conforme Heij et al. (2004) e Greene (2002), o Teste de Breusch-Pagan € capaz de
detectar a presenca ou nao de heterocedasticidade em modelos VAR e VECM, cuja hipétese
nula é a de que existe homocedasticidade ou variancia constante e a hipotese alternativa € a de
que existe heterocedasticidade ou variancia inconstante nos termos de erro ;. O teste de
Breusch-Pagan também é um Lagrange Multiplier test assim como para a autocorrelacéo.

Tem-se a equacao 25:

LM = % lg'Z(2'2)1Z"g] (25)

em que Z e g sdo respectivamente uma matriz com n x P observacles das variaveis do
modelo e o vetor com todas suas observagdes. A tabela com os valores criticos é uma
distribuicdo qui-quadrada. Essa formulacdo pode se equivaler ao teste de White para
heterocedasticidade caso as varidveis responsaveis pelo fenbmeno sejam substituidas por

funcBes construidas com base em variaveis explicativas (GREENE, 2002; HELJ et al., 2004).

O conceito de normalidade dos dados é também desejavel ao trabalharmos com modelos
de séries temporais. Como tais modelos sdo lineares e baseados em estimadores de minimos
quadrados ordinarios, 0s parametros estimados tendem a ser fungdes lineares dos termos de
erro &, dos modelos. Se esses termos estiverem normalmente distribuidos, os parametros
também estardo, o que permite a realizacdo de inferéncias estatisticas e demais testes de
hipGteses sobre os nimeros apresentados. Além disso, a normalidade se baseia nos conceitos
de média e variancia que sdo amplamente estudados e compreendidos pela literatura,
possuindo propriedades bem definidas (GUJARATI e PORTER, 2011).

Heij et al. (2004) considera que o teste de Jarque-Bera é um bom indicador da presenca ou
ndo de normalidade para modelos VAR e VECM. Esse teste é baseado nos conceitos de
assimetria e curtose uma vez que a distribuicdo normal possui assimetria igual a zero e curtose

igual a 3. Assim sendo, a estatistica do teste pode ser dada pela equacéo 26:
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2 2 26
]B=<\/%S> + (E(k—S)) =n(%$2+%(k—3)2> ~ X?(2) .

Como o teste se baseia em hipoteses de assimetria e curtose, ele é realizado considerando

2 graus de liberdade.
3.9 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Se uma variavel x causa a variavel y, é possivel entdo que as andlises sobre a variavel y
seja feita com os valores passados ou defasados de x. O teste de causalidade de Granger
proposto por Granger (1969) é uma derivacdo do modelo VECM descrito anteriormente e
trabalha com os efeitos de causalidade de variaveis no longo prazo; porém, no curto prazo.
Testes de hipotese sdo realizados ignorando valores de uma varidvel quando se estuda outra,
denotando as relagdes entre passado, presente e futuro das variaveis de interesse (GUJARATI
e PORTER, 2011).

Se um determinado evento ocorre apds outro, o segundo ndo pode ter causado o0 primeiro.
Em outras palavras, se um evento ocorre antes de outro, entdo ndo necessariamente o primeiro
causa 0 segundo, sendo necessario realizar uma investigagdo empirica a respeito. Para
Guijarati e Porter (2011), o teste de causalidade de Granger trabalha com o par de regressdes

conforme destacado nas equacdes 27 e 28:

Xe = Die1 QiYVe-i T Dizq ﬁjxt—j + &t (27)
Ve = Xie1ViVe—i T Zieq Ojxe_j + & (28)

em que &;; € &, S80 termos de erro com média zero e variancias constantes supondo auséncia
de correlagdo e x; e y, possuem covariancias estacionarias. O teste averigua a condi¢do dos
coeficientes j; e &; e as equagOes consideram que as variaveis x, e y, estdo relacionadas com
seus proéprios valores passados. Existe entdo um conjunto de hip6teses analisadas pelo teste.
As hipoteses nulas sdo duas: x, ndo causa y, caso f3; sejam iguais a zero e y, ndo causa x;

caso d; sejam iguais a zero. As hipéteses alternativas sdo as de que x, causa y, caso f; sejam
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diferentes de zero e y, causa x, caso &; sejam diferentes de zero (GUJARATI e PORTER,
2011).

A causalidade unilateral de x, com y, acontece quando os coeficientes estimados ; para
a variavel defasada x; sdo estatisticamente diferentes de zero, enquanto que os coeficientes y;
para a variavel y, ndo sdo estatisticamente diferentes de zero. A causalidade unilateral de y,
com x; acontece quando os coeficientes estimados «; para a varidvel defasada y, ndo sdo
estatisticamente diferentes de zero, enquanto que os coeficientes §; sdo estatisticamente
diferentes de zero. A bicausalidade existe quando os coeficientes a;, B;,y; e §; sdo
estatisticamente diferentes de zero, e a independéncia existe quando sdo estatisticamente
iguais a zero (GUJARATI e PORTER, 2011).

Para avaliar a significancia conjunta das variaveis, € possivel empregar o teste F que
trabalha com modelos restritos e irrestritos. Caso ndo haja causalidade de Granger entre y; e
X, @ equacdo 27 € estimada na forma irrestrita sem a omissao de variaveis, obtendo assim a
soma dos quadrados dos residuos. O modelo restrito é também estimado para extrair a soma
dos quadrados dos residuos considerando que os coeficientes 8; sdo estatisticamente iguais a

zero. A estatistica do teste F é dada na equacao 29:

(SQRr —SQRIir) (29)
F =4
- SQRir
(n—-k-1)

em que SQRr € a soma dos quadrados dos residuos do modelo restrito, SQRir € a soma dos
quadrados dos residuos do modelo irrestrito, g sdo as variaveis excluidas da andlise, n é o
tamanho da amostra analisada e k é o nimero de parametros existentes no modelo irrestrito. O
teste F tem estatistica com distribuicdo qui-quadrada com hipotese nula de que os coeficientes
sdo estatisticamente iguais a zero (GUJARATI E PORTER, 2011).

3.10 RESPOSTA AO IMPULSO

A relagdo entre as variaveis de modelos autorregressivos pode ser expressa através da
Funcéo de Resposta ao Impulso ou ainda Impulse Response Function. Dessa forma, é possivel

avaliar se as mudancas ocorridas em uma varidvel apresentam impactos negativos ou
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positivos sobre as demais dentro do modelo, e por quanto tempo o efeito de uma variével
durara dentro do sistema analisado (BROOKS, 2008).

A resposta ao impulso evidencia as respostas das variaveis quando uma variavel
dependente é analisada. Para cada regressdao em que uma variavel dependente é analisada
frente as demais, um choque €é aplicado ao termo de erro &, da equacdo 22 para que seja
captado o seu efeito sobre as variaveis explicativas. Se existem g varidveis no sistema,
existirdo g2 respostas ao impulso e, se o sistema for estavel, sera possivel observar o choque
ocasionado por uma variavel se dissipar sobre todo o sistema com o passar do tempo. Do
contrario, na presenca de instabilidade, o tempo para dissipacdo serd irregular (BROOKS,
2008).

Conforme aponta Greene (2002), se considerarmos y, como uma variavel dentro de um
modelo autorregressivo com outras variaveis, v,,; pode ser considerado um choque ou uma
inovacdo ocorrida em y,,; a ser introduzido no modelo como varidvel explicativa. O efeito
desse choque no periodo subsequente da analise pode ser dado por dv,. No periodo corrente,

existira a relacdo dada pela equacéo 30:

Ymt — Ym = AVt = G (0)dv, (30)

em que y,, é o valor estimado da variavel. Ao se passar um e dois periodos, a relacdo muda e

passa a ser dada respectivamente pelas equagdes 31 e 32:

Ymit+1 — Ym = (F)mmdvmt = Gmm(Ddv, (31)

Ymt+2 = Ym = (rz)mmdvmt = Pmm(2)dv, (32)

Greene (2002) afirma que as relages podem continuar por janelas temporais maiores, mas
Pmm (1) fornece as respostas ao impulso da variavel y,, as inova¢fes ou aos choques v,,. A

resposta ao impulso pode ser plotada com base na equagéo 33:
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¢mi(0) = elementos (m, 1) na varidvel I'" (33)

3.11 DECOMPOSICAO DAS VARIANCIAS

Para Brooks (2008), a decomposicao das variancias, também chamada de Forecast Error
Variance Decomposition € um método diferente da resposta ao impulso, mas ambos fornecem
respostas semelhantes e permitem avaliar a dinamica de modelos autorregressivos como o
VECM. O procedimento fornece a proporcdo dos movimentos das varidveis dependentes
devido a choques ditos “proprios” em relagdo a choques oriundos de outras varidveis do
modelo. Qualquer choque em uma variavel ira afeta-la diretamente, mas também sera
transmitido para as demais variaveis do modelo através da sua dindmica propria. Em outras
palavras, a decomposicao das variancias evidencia quanto tempo a frente os impactos em uma

variavel irdo influenciar as demais do modelo.

A decomposicdo serd igual a fracdo da variancia de cada variavel devido ao choque ou a
inovacdo a qual foi submetida. Essa relagcdo pode ser dada pela equacdo 34 que considera as

mesmas variaveis anteriormente descritas para a resposta ao impulso:

Zﬁ:o ¢ml(i)2
22:0 Z?:l d)ml(i)z (34)

FEVD =



4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS E COINTEGRACAO

Os resultados empiricos a seguir sdo oriundos da manipulacéo dos dados utilizados nesta
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pesquisa com o software Eviews, versdo 10. Inicialmente, é apresentada a analise grafica e as

estatisticas descritivas, as quais fornecem analises preliminares sobre as séries temporais

empregadas no estudo. Posteriormente sdo apresentados os resultados do teste de cointegracao

de Johansen, do modelo VECM e os testes de diagnéstico residuais

A andlise gréafica das séries temporais € Util para entender o comportamento dos indices

com o passar do tempo e a existéncia ou ndo de padrdes de tendéncia que podem indicar a

presenca ou nao de equilibrio de longo prazo, ou seja, cointegracdo. A Figura 2 mostra as

séries temporais logaritmizadas em nivel desta pesquisa, e, aparentemente, todas elas séo nédo

estaciondrias devido a padrdes de tendéncia crescente que persiste ao longo do tempo

analisado.

Figura 2 — Indices em nivel.
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Além disso, € possivel depreender que houve uma queda conjunta de todos os indices
entre o final de 2007 e parte de 2009. De maneira analoga, as Figuras 3 e 4 fornecem o padréo
dos retornos dos indices de mercado de capitais e de atividade econdmica. Constata-se que
todos eles exibiram queda a partir da deflagracdo da crise econdmica mundial de 2008, com
destaque para os seus valores minimos. J& as Figuras 5 e 6 exibem as volatilidades dos
mesmos indices, sendo notaveis o0s picos no periodo da crise e a maior volatilidade existente

para os indices de mercado de capitais em relacao aos de atividade econémica.

Essas observagdes mostram que o periodo de crise é coincidente com a variavel dummy
fornecida pelo Banco Mundial (2018) e utilizada neste estudo. A América Latina parece ser
susceptivel a abalos econdmicos e se recupera um pouco mais devagar em relacdo a economia
americana, possuindo maiores volatilidades em relacdo a essa Ultima. Em um primeiro
momento, essas informac6es sdo coerentes com as produzidas por Hwang, In e Kim (2010),
Dornbusch, Park e Claessens (2000), Kaminsky, Reinhart e Vegh (2003), Singer (2009), Cano
(2009) e Goncalves (2008) acerca do efeito contagio da crise subprime sobre os mercados de

capitais e atividade econdmica dos paises ao redor do mundo, inclusive os latino-americanos.

Figura 3 — Retornos dos indices de mercado de capitais.
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Figura 4 — Retornos dos indices de atividade econdmica.
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Figura 5 — Volatilidades dos indices de mercado de capitais.
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Figura 6 — Volatilidades dos indices de atividade econdmica.
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As informagOes da Tabela 3 sumarizam as estatisticas descritivas dos retornos dos indices.
Para os mercados de capitais, a Argentina e os Estados Unidos apresentaram os retornos mais
negativos e menos negativos, com respectivamente -0,5351 e -0,1856. Os retornos mais
positivos foram constatados para o Brasil (0,2648) e 0 menos positivo para 0s Estados Unidos
(0,1023). Esses resultados preliminares mostram que o mercado de capitais americano oscila
menos do que os mercados latino-americanos, apresentando maior estabilidade ao se

considerar todo o periodo analisado.

Para os indices de atividade econdmica, a Tabela 3 informa que o Chile, com -0,0357, e 0s
Estados Unidos, com -0,0052, apresentaram respectivamente 0s retornos mais e menos
negativos. O retorno mais positivo também foi para o Chile (0,0603) e 0 menos positivo ficou
com os Estados Unidos (0,0045). Assim como observado para o mercado de capitais, a
atividade econdmica americana € a que menos flutua quando comparada com os paises da
América Latina. A Argentina parece ser 0 pais sul-americano com maior risco e instabilidade,
enguanto que o Chile apresentou 0 menor risco em seu mercado de capitais, e 0 México, a

menor instabilidade para a atividade econdmica.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas dos retornos das séries temporais.

Medidas Argentina Brasil Chile México Estados Unidos
AMERVAL AEMAE AB3 AIBCBR AIPSA AIMACEC A41PC AIGAE ASP500 AUSPHCI
Minimo -0,5351 -0,0337 -0,3997 -0,0321 -0,3031 -0,0357 -0,3483 -0,0337 -0,1856 -0,0052
1° quartil -0,0436 -0,0034 -0,0469 0,0030 -0,0267 -0,0020 -0,0257 -0,0013 -0,0147 0,0014
Média 0,0125 0,0029 0,0111 0,0017 0,0105 0,0029 0,0085 0,0019 0,0063 0,0017
Mediana 0,0166 0,0023 0,0134 0,0021 0,0126 0,0025 0,0126 0,0021 0,0110 0,0021
3° quartil 0,0768 0,0097 0,0748 0,0071 0,0514 0,0074 0,0521 0,0061 0,0290 0,0025
Méaximo 0,2417 0,0295 0,2648 0,0195 0,1886 0,0603 0,1660 0,0171 0,1023 0,0045
Desvio P. 0,1012 0,0104 0,0988 0,0079 0,0645 0,0089 0,0658 0,0070 0,0387 0,0017
Assimetria -1,1807 -0,2504 -0,4410 -0,7379 -0,7409 0,8188 -1,0750 -0,8336 -1,0590 -2,0211
Curtose 7,8241 3,6722 4,3342 48167 6,2563 14,2475 7,3106 6,1213 6,4330 7,4733
Observagdes 179 179 179 179 179 179 179 179 179 179

Fonte: Elaboracdo propria. A denota as primeiras diferengas (retornos).
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Os valores apresentados sdo condizentes com a andlise grafica. Tanto a média quanto a
mediana permaneceram mais proximas de zero para os indices de atividade econdbmica em
relacdo aos indices de mercado de capitais; porém, os desvios-padrdo para os primeiros foram
maiores, principalmente para a Argentina, e menores para os Estados Unidos. Ja para 0s
segundos, novamente a Argentina apresenta o maior desvio-padrédo e os Estados Unidos o

menor.

As primeiras impressdes mostram que o periodo de crise foi capaz de causar abalos
importantes em todos os indices, conforme relatado por Cintra e Farhi (2008), Borga Junior e
Torres Filho (2009), Kindleberger e Aliber (2013) e Ocampo (2009) e Bartram e Bodnar
(2009), juntamente com o relatorio Cepal (2009). O aumento das volatilidades nesse periodo
denota aumento do risco para 0 mercado de capitais e instabilidade na economia. Outros picos
de volatilidade sdo observados em momentos de pré-crise e pos-crise, provavelmente
relacionados com a conjuntura interna de cada pais. Uma possivel explicacdo para o
observado foi dada por Singer (2009), Cano (2009) e Goncalves (2008), quando argumentam
sobre o efeito da globalizacdo sobre a América Latina durante a crise econémica mundial de
2008.

O caso do Chile com o indice IMACEC merece atencédo. Para esse pais, o0 Banco Central
do Chile (2011) informou que realizou correcdes relativas as suas contas anuais, atualizacao
de indicadores e novos equilibrios na oferta, o que explica o resultado apresentado. Ja as
volatilidades grandes para a Argentina podem ser explicadas de acordo com noticias do FMI
(2016) que removeu as censuras impostas pelo pais anteriormente acusado de alterar seus
dados estatisticos, ndo gerando confianca para mercados e investidores. Para 0 México, a
baixa volatilidade da sua atividade econdmica pode ser explicada pelo consumo e formacéo
de capital fixo, conforme argumentado pelo relatério Cepal (2016).

O estudo da cointegracdo pode ser melhor compreendido junto da andlise das correlagdes
existentes entre os indices. O interesse reside nos pares de correlacdes altos, os quais podem
indicar que um determinado indice é influenciado por outro, levantando a desconfianca de que
0s ganhos com a diversificacdo de carteiras de investimento podem ser limitados. A matriz de
correlacdo também é importante por lidar com retornos anormais que ndo sdo preditos em
informacdes baseadas em retornos anteriores, o que reflete a magnitude com que uma nova
informagdo pode produzir um retorno anormal em relacdo a outro, no mesmo horizonte de
tempo (CHEN, FIRTH e RUI, 2002; JIANG, YU e HASHMI, 2017). A Tabela 4 apresenta a

matriz de correlacdo de todos os indices estudos nesta pesquisa.



Tabela 4 — Matriz de correlacéo dos retornos das séries temporais.
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AMERVAL
AEMAE
AB3
AIBCBR
AIPSA
AIMACEC
AIPC
AIGAE
ASP500
AUSPHCI

AMERVAL
1,0000
0,1208
0,6135
0,1577
0,5313

-0,0463
0,6254
-0,0035

0,5302
0,0154

AEMAE

1,0000
0,1016
0,1882
0,1064
0,1318
0,1063
0,2163

0,0425
0,2112

4B3

1,0000
0,1284
0,7147
-0,0662
0,7205
0,0320

0,6227
-0,0661

A1BCBR

1,0000
0,0804
0,1080
0,1451
0,1945

0,1179
-0,0601

AIPSA

1,0000
-0,0458
0,6329
-0,0593

0,5367
-0,0611

AIMACEC

1,0000
-0,0584
0,0856

-0,0600
0,0979

AIPC

1,0000
0,1045
0,7486
0,0351

AIGAE ASP500
1,0000

0,1238 1,0000
0,2601 0,1576

AUSPHCI

1,0000

Fonte: Elaboracdo prépria. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).
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Para os indices de mercados de capitais, é possivel constatar que todos eles apresentam
correlages superiores a 50%, sendo um indicativo de limitagdo dos ganhos com a
diversificacdo de carteiras, principalmente no contexto de crises econémicas, conforme
mencionado por Arshanapalli, Doukas e Lang (1995), Assidenou (2001), Masih e Masih
(1997), Yang, Kolari e Min (2002), Chen, Firth e Rui (2002), Diamandis (2009) e
Huyghebaert e Wang (2010). Para os indices de atividade econémica, as correlacbes sdo mais
baixas e ndo superam 30%, o que pode ser um fator positivo por indicar que algumas
economias podem reagir de forma diferente frente a dindmica econémica dada as diferencas

de conjuntura interna, conforme mencionado nos relatérios da CEPAL (2005, 2009, 2016).

Entre os indices de mercado de capitais e atividade econdmica, as correlacBes foram
menores, mas cabe destacar que algumas sdo negativas como observado para os pares
MERVAL/IMACEC, B3/IMACEC, B3/USPHCI, IBCBR/USPHCI, IPSA/IMACEC,
IPSA/IGAE, IPSA/USPHCI, IMACEC/IPC e IMACEC/SP500. Essa constatagdo preliminar
indica que os movimentos dos mercados de capitais podem ser opostos aos da atividade
econémica exibida pelos paises da amostra, fato que depende de magnitudes com que uma
variavel influencia a outra, conforme dito por Levine (1991, 1996) e Levine e Zervos (1996,
1998). Além disso, ainda que as correlagdes entre indices de mercados de capitais e atividade
econémica tenham sido menores, elas existem e podem denotar que o mercado de capitais é
um importante canal que influéncia o desempenho da economia. Portanto, as analises de
longo prazo poderdo corroborar melhor os resultados e as implicagdes aqui observadas

permitindo entender melhor a forma como os indices se relacionam entre si.

De acordo com a literatura de referéncia para este trabalho e seguindo a recomendacéo
proposta por Alexander (2001), a avaliacdo da cointegracdo entre variaveis demanda que
testes consistentes de estacionariedade sejam realizados. Por serem os mais utilizados pela
literatura mencionada, optou-se aqui por dois testes, o de Dickey-Fuller aumentado e Phillips-
Perron, os quais se encontram detalhados na Tabela 5. Ressalta-se que, para as séries em
nivel, o teste foi realizado com intercepto e tendéncia, enquanto que, para as primeiras
diferengas (retornos), o teste foi realizado com intercepto. A escolha do nimero de defasagens
foi baseada nos Critérios de Schwartz para o teste de Dickey-Fuller e Newey-West Bandwidth

para o teste de Phillips-Perron.

Para as variaveis em nivel, o teste de Dickey-Fuller aumentado acusa que todas elas néo
sdo estacionarias, exceto o indice MERVAL, o qual ficou muito préximo do nivel de

significancia de 5%, enquanto o teste de Phillips-Perron acusou que todas as séries nao sdo
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estacionérias em nivel. Como dito anteriormente por Heij et al. (2004) e Arshanapalli, Doukas
e Lang (1995), o teste de Phillips-Perron é mais robusto ao tratar a estacionariedade, sendo
aqui preferido para se obter as conclusdes a respeito do tema. Esses resultados indicam que 0s
indices apresentam raizes unitarias, sendo necessario realizar a diferenciacdo dos mesmos

para que se obtenha a estacionariedade.

Para os retornos, os resultados do teste de Dickey-Fuller informam que todas as séries sdo
estacionarias para o nivel de significancia de 1%, exceto o indice USPHCI. Ja o teste de
Phillips-Perron informa que todas as séries sdo estacionarias em primeiras diferengas com
nivel de significancia de 5%. Novamente, conforme Heij et al. (2004) e Arshanapalli, Doukas
e Lang (1995), optou-se pelo resultado do teste de Phillips-Perron para concluir que existe
estacionariedade sobre os retornos, conclusdo convergente com os resultados preliminares

obtidos com a analise gréfica.

Brooks (2008), Gujarati e Porter (2011), Alexander (2001) e Heij et al. (2004) consideram
gue o estudo da cointegracdo requer que as séries sejam estacionarias em primeiras diferencas
(retornos). Caso ndo exista estacionariedade, existirdo tendéncias estocasticas ao longo do
tempo, ou seja, aleatérias, gerando interpretaces erradas dos coeficientes porque as

frequéncias observadas gerarao regressoes espurias.

Apo6s essa confirmacdo, fornecida pelos testes anteriores, a Tabela 6 informa os
resultados obtidos com teste de cointegracdo proposto Johansen, empregado pelos autores do
referencial tedrico desta pesquisa e também justificado por Arshanapalli, Doukas e Lang
(1995) e Nasseh e Strauss (2000), sendo o numero de defasagens escolhido de acordo com 0s
testes de diagnosticos residuais, os quais informam se 0 modelo VECM apresenta parametros
eficientes e consistentes, permitindo que as conclusdes extraidas para a pesquisa nao estejam
estatisticamente viesadas. O teste foi realizado com intercepto e sem termo de tendéncia,
considerando ainda as varidveis dummies como exogenas. Ainda, a ordem das variaveis
escolhida objetivou analisar os impactos do mercado de capitais sobre o crescimento

econdmico levando em conta a relevancia econdmica de cada pais.

A partir do momento em que a estatistica do trago ou do méximo autovalor se torna menor
do que o valor critico do teste de Johansen, obtém-se o nimero de cointegragdes em relagédo
ao nivel de significancia de 5%. Os resultados do teste de cointegracdo mostraram que
existem trés vetores de cointegra¢do (ou combinagdes lineares ou equagdes de cointegracéo)

entre os indices estudados, tanto para a estatistica do traco quanto para a estatistica do
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maximo autovalor. Conforme exposto por Alexander (2001), a cointegracdo entre séries
integradas existe quando pelo menos um vetor de cointegracdo é identificado. Quanto mais

vetores existentes, maior sera a dependéncia entre o conjunto de variaveis analisadas.

Tabela 5 — Testes de estacionariedade ADF/PP das séries temporais (nivel e retornos).

Variaveis Augmented Dickey-Fuller test Phillips-Peron test

Defasagens Estatistica Valor-p Defasagens Estatistica Valor-p
MERVAL 1 -3,4443 0,0489 3 -3,3289 0,0649
EMAE 0 -1,8705 0,6656 4 -1,9190 0,6404
B3 0 -2,5357 0,3107 5 -2,5369 0,3101
IBCBR 2 -0,8176 0,9612 4 -0,6704 0,9731
IPSA 0 -2,5654 0,2967 3 -2,5776 0,2911
IMACEC 1 -1,8062 0,6978 4 -2,0036 0,5950
IPC 0 -2,0919 0,5464 6 -2,2000 0,4863
IGAE 0 -1,9990 0,5975 7 -2,2665 0,4496
SP500 0 -1,3040 0,8837 7 -1,7117 0,7395
USPHCI 2 -2,1311 0,5245 10 -0,7451 0,9675
AMERVAL 0 -11,5937 0,0000 2 -11,5499 0,0000
AEMAE 0 -11,6870 0,0000 5 -11,9617 0,0000
AB3 0 -11,4727 0,0000 5 -11,6361 0,0000
AIBCBR 1 -6,8843 0,0000 4 -10,8741 0,0000
AIPSA 0 -11,9190 0,0000 4 -12,0362 0,0000
AIMACEC 0 -17,1745 0,0000 3 -17,2596 0,0000
AIPC 0 -11,4898 0,0000 6 -11,6395 0,0000
AIGAE 0 -14,1988 0,0000 7 -14,2075 0,0000
ASP500 0 -11,2364 0,0000 7 -11,3470 0,0000
AUSPHCI 1 -2,3617 0,1542 4 -3,3238 0,0152

Fonte: Elaboracdo prépria. Escolha de defasagens com base no Critério de Schwartz e Newey-West Bandwidth.
A denota as primeiras diferengas (retornos). Teste realizado com intercepto e tendéncia para varidveis em nivel e
com intercepto e sem tendéncia para as primeiras diferencas.



Tabela 6 — Testes de cointegragdo de Johansen para as séries temporais endogenas e exdgenas.
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Ho Ha Defasagens  Maximo Autovalor indices de Mercado de Capitais e Atividade Econémica

Mirago Estatistica Valor-p Améximoautovalor Estatistica Valor-p
r=0 r>0 3 0,4374 346,1929 239,2354 0,0000 101,2611 64,5047 0,0000
r<i r>1 3 0,3513 2449318 197,3709 0,0000 76,1727 58,4335 0,0004
r<2 r>2 3 0,2932 168,7591 159,5297 0,0142 61,0782 52,3626 0,0051
r<3 r>3 3 0,1782 107,6809 125,6154 0,3632 34,5449 46,2314 0,4891
r<4 r>4 3 0,1257 73,1360 95,7536 0,6123 23,6423 40,0775 0,8451
r<5 r>5 3 0,0989 49,4936 69,8188 0,6596 18,3447 33,8768 0,8597
r<eé r>6 3 0,0835 31,1489 47,8561 0,6585 15,3515 27,5843 0,7199
r<7 r>7 3 0,0594 15,7973 29,7970 0,7265 10,7903 21,1316 0,6682
r<g¢ r>8 3 0,0225 5,0069 15,4947 0,8081 4,0208 14,2646 0,8571
r<9 r=10 3 0,0055 0,9861 3,8414 0,3207 0,9861 3,8414 0,3207

Fonte: Elaboragdo propria. Valores criticos para um nivel de significancia de 5%. Teste realizado com intercepto e sem termo de tendéncia, variaveis de mercado de capitais e

atividade econdmica de todos os paises da amostra para o periodo considerado e varidveis dummies como exdgenas.
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Esse resultado é condizente com os trabalhos de Chen, Firth e Rui (2002) e Diamandis
(2009) para a América Latina e similares aos trabalhos de Arshanapalli, Doukas e Lang
(1995), Masih e Masih (1997), Yang, Kolari e Min (2002), Jiang, Yu e Hashmi (2017),
Assidenou (2011) e Christopoulos et al. (2014), os quais empregaram a mesma metodologia
em contextos de crises econdmicas, inclusive a subprime, com amostras de outros paises.
Além disso, conforme a literatura aponta, as vantagens da diversificacdo de carteiras de
investimento entre os paises analisados serdo limitadas. Impactos significativamente positivos
OU negativos nos retornos de um pais apresentam efeitos semelhantes em outro, ou seja, a

cointegracdo aponta que as variaveis apresentardo 0 mesmo comportamento no longo prazo.

Essas equacBes de cointegracdo, que também serdo utilizadas no modelo VECM,
informardo como os indices analisados se relacionam no longo prazo. Assim sera possivel
analisar a velocidade de ajuste aos choques sofridos nas varidveis estudadas para entender
como ocorre a convergéncia para o equilibrio de longo prazo. A Tabela 7 apresenta o

resultado da primeira parte da estimacdo do modelo VECM em relacdo ao longo prazo.

Para Alexander (2001) e Lutkepohl e Kratzig (2004), a presenca de cointegracdo gera um
modelo VECM com base nos vetores normalizados, 0s quais sdo responsaveis pelas relagdes
de longo prazo, tratando da dindmica dos retornos e suas correlagdes, permitindo inferir sobre
0 que acontece com cada indice com base em seus proprios valores passados e os valores
defasados das demais variaveis do sistema. Ressalta-se que a estimacdo do modelo deve ser
baseada no mesmo critério de ordenacdo enddgena e exdgena das variaveis empregadas na
metodologia de Johansen e sua interpretacdo deve ser realizada com cautela, uma vez que

qualquer mudanca de ordenacao € capaz de gerar mudancas nos coeficientes da Tabela 7.

Optou-se pela ordem apresentada visando avaliar o impacto dos indices de mercado de
capitais sobre a atividade econémica dos maiores mercados da América Latina, levando em
conta 0 numero de vetores de cointegracdo encontrados para as variaveis estudadas. Dessa
forma, os vetores de cointegracdo normalizados foram obtidos para as atividades econémicas
do Brasil (IBCBR), México (IGAE) e Chile (IMACEC), sendo as analises de longo prazo

realizadas em relagéo a eles.



Tabela 7 — Primeira parte do modelo VECM para as séries temporais enddgenas e exdgenas.
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Cointegracoes Equacgéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3
IBCBR(-1) 1,0000 0,0000 0,0000
IGAE(-1) 0,0000 1,0000 0,0000
IMACEC(-1) 0,0000 0,0000 1,0000
EMAE(-1) 0,7781 *** -0,2100 *** 0,8313 ***
USPHCI(-1) 0,5927 -1,0418 *** -1,3164 ***
B3(-1) -0,0108 -0,0193 ** 0,0609 ***
IPC(-1) -0,2344 *** 0,0200 * -0,2089 ***
IPSA(-1) -0,0620 0,0173 -0,1294 ***
MERVAL(-1) -0,0017 0,0351 *** -0,0025
SP500(-1) -0,2201 ** 0,0197 0,0427
CONSTANTE -8,6071 0,8061 -1,4128

Fonte: Elaboragdo propria, (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica valores criticos a 1%. Teste realizado com 3 defasagens,

intercepto e sem tendéncia, variaveis de mercado de capitais e atividade econdmica de todos os paises da amostra para o periodo considerado e variaveis dummies como

exogenas. Os termos “Equagédo 17, “Equagdo 2” ¢ “Equagdo 3” sdo as equagdes de cointegragdo fornecidas pelo teste de Johansen.
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A Tabela 7 fornece as relagBes de longo prazo entre as varidveis utilizadas, sendo o
resultado proveniente da estimacdo de cointegracdo feita através do procedimento de
Johansen. Segundo o software Eviews 10, as corretas interpretacdes das relacdes de longo
prazo dessa parte da tabela envolvem equacdes de equilibrio, sendo necessario inverter o sinal
fornecido, uma vez que as equagdes produzidas estdo igualadas a zero. Ao isolar a variavel
normalizada em relacdo as demais varidveis do modelo, o sinal se invertera. A partir dos
vetores normalizados mencionados, foi produzida a Figura 7 mostrando as relacGes de

equilibrio de longo prazo entre os indices mencionados em relacao ao restante do sistema.

Figura 7 — Equac@es de cointegracéo.
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Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com a Figura 7, as equacBes de cointegracdo exibem comportamento
estacionario ao longo do periodo temporal analisado, 0 que esta condizente com o relatado por
Alexander (2001), Brooks (2008) e Litkepohl e Kratzig (2004). Porém, elas sofrem mudancas
relevantes em relacéo ao horizonte de tempo em que a crise subprime foi deflagrada. Quando
a relacdo de equilibrio de aproxima do eixo zero, a relacdo de longo prazo ndo gera impacto

nos retornos das variaveis naquele momento.

Considerando a primeira equacdo ou vetor de cointegracdo, normalizado para o indice
IBCBR, o crescimento da atividade econémica da Argentina, medido pelo indice EMAE,

impacta negativamente a atividade econémica brasileira, com significancia de 1%, enquanto
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que bons desempenhos nos mercados de capitais mexicano e americano, medidos pelos
indices IPC e S&P500, impactam positivamente, com significancias respectivas de 1% e 5%.
Para o segundo vetor de cointegracdo normalizado relativo ao IGAE, os indices EMAE,
USPHCI e B3 impactam positivamente a atividade econémica do México com significancia
de 1% para os dois primeiros e 5% para o Ultimo. O indice IPC e MERVAL impactam
negativamente com significancias respectivas de 10% e 1%. Ja para o terceiro vetor de
cointegracdo normalizado para o IMACEC, os indices EMAE, B3, USPHCI, IPC e IPSA
impactam sobre a atividade econdmica chilena; os dois primeiros negativamente e os demais

positivamente, todos com significancia estatistica igual a 1%.

Analisando o vetor normalizado para o indice IBCBR contido na Tabela 7 e
contextualizando a informacéo com o padrédo grafico exibido pela Figura 7, observa-se que a
relacdo era estaciondria em um patamar baixo na pré-crise, elevando-se e mantendo-se
estaciondria ja no pos-crise. O aumento de patamar durante o periodo de crise pode ser
indicativo de quebra estrutural. A Figura 8 permite que se empreenda uma tentativa de
inferéncia para entender a verdadeira causa do padrdo observado para essa relacdo de longo
prazo, reunindo o primeiro vetor de cointegracdo junto com os retornos das varidveis

significativas.

A andlise da Figura 8 pode indicar que tanto os retornos do indice IBCBR quanto do
EMAE apresentaram menores volatilidades e quedas do que aquelas exibidas pelos retornos
dos indices IPC e S&P500, especialmente no que tange a crise subprime. Esses dois Gltimos,
por terem maiores volatilidades do que as atividades econdmicas consideradas, podem ser 0s
responsaveis por mudarem a relacdo de equilibrio no decorrer do periodo de crise. A analise
da Figura 2 também indica que, em nivel, os mercados de capitais americano e mexicano

declinaram mais durante a crise do que a atividade econdmica dos demais paises.

Para 0 segundo vetor normalizado referente ao indice IGAE, a Tabela 7 e a Figura 7
indicam que a relacdo é estacionaria para todo o periodo analisado, ocorrendo uma queda
durante o intervalo de crise, mas retomando o comportamento observado de pré-crise ja no
pos-crise. Novamente, uma quebra estrutural parece acontecer no periodo da crise subprime.
Assim como feito para o primeiro vetor normalizado, a Figura 9 é uma tentativa para se
entender o que ocasionou 0 comportamento obtido por essa relacdo de longo prazo junto com

0s demais retornos das variaveis significativas.



Figura 8 — Primeira equacéo de cointegracéo e retornos dos indices significativos.
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Figura 9 — Segunda equac&o de cointegracao e retornos dos indices significativos.
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Atraveés da Figura 9, pode ser possivel que os retornos dos indices MERVAL e B3 sejam
0s responsaveis pela queda da relacdo de equilibrio durante a crise mundial de 2008 e, em
menor escala, o indice IPC também. As atividades econémicas do México, Argentina e
Estados Unidos apresentaram comportamento menos volatil ao longo do periodo. Contudo, a
relagdo de equilibrio na pos-crise foi retomada para patamares equivalentes aos observados na
pré-crise, 0 que pode ser um indicio de que os indices dos mercados de capitais latino-
americanos dessa relacdo em especifico ndo tiveram forca suficiente para mover o equilibrio
de patamar. Novamente, os resultados da Figura 2 mostram que os indices de mercado de

capitais declinaram mais do que os de atividade economica.

Ja o vetor normalizado para o indice IMACEC, conforme apresentado pela Tabela 7 e a
Figura 7, apresenta comportamento parecido em relacdo ao vetor normalizado para o IBCBR.
A relacdo é estacionaria, mas muda de patamar com a crise econémica mundial de 2008
indicando quebra estrutural. Para realizar inferéncias a respeito desse resultado, a Figura 10
apresenta, de forma agrupada, a equacdo de cointegracdo para o IMACEC junto das demais

variaveis significativas para esse vetor normalizado.

Figura 10 — Terceira equacdo de cointegracdo e retornos dos indices significativos.
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Fonte: dados da pesquisa.

Pela Figura 10, existem indicativos de que os retornos dos indices IPSA, B3, IPC sdo mais

volateis do que as atividades econémicas do Chile, Argentina e Estados Unidos. Os mercados
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de capitais chileno, brasileiro e mexicano, juntos, podem ser 0s responsaveis por mudar a
relacdo de equilibrio de longo prazo. Em relacdo ao equilibrio de longo prazo anterior, a
diferenca é que o mercado de capitais argentino foi significativo para o segundo vetor,
enguanto que aqui a significancia do chileno foi significativa. Esse resultado pode indicar que
os mercados de capitais do Brasil, Chile e México, atuando em conjunto, tiveram forca para
alterar as relagdes de equilibrio observadas. Assim como nos dois casos anterior, a Figura 2
confirma que os mercados de capitais sdo mais impactados do que as atividades econdmicas

em momentos de crise.

Singer (2009), Cano (2009) e Gongalves (2008) ja argumentaram que o efeito contdgio da
crise é influenciado por proximidades geograficas. Os trabalhos de Chen, Firth e Rui (2002),
Hwang, Dimkpah e Ogwu (2014), Jiang, Yu e Hashmi (2017), Assidenou (2011) e
Christoupoulos et al. (2014), os quais mencionam episodios de crise, confirmam que a
cointegracdo e proximidade geogréfica sdo canais de propagacao do efeito contagio diante de
choques econémicos. Dornbusch, Park e Claessens (2000) e Kaminsky, Reinhart e Vegh
(2003) reforcam que equilibrios de longo prazo podem ser perturbados diante de eventos
econémicos adversos, sendo identificados seus comportamentos de mudanga ou manutencao
de acordo com as ideias e metodologias propostas por Brooks (2008), Gujarati e Porter (2011)
e Heij et al. (2004). O proprio fato de existir cointegracdo entre variaveis econémicas e
financeiras, conforme a literatura que embasa o referencial tedrico deste trabalho, permite
dizer que existe convergéncia para padrdes de equilibrio de longo prazo entre elas, ou seja, 0
mercado de capitais pode influenciar a atividade econdmica e vice-versa, conforme exposto
por Levine (1991, 1996), Levine e Zervos (1996, 1998) e Dermiguc-Kunt e Levine (1996).

Em consondncia com o0s autores mencionados, as evidéncias empiricas sobre 0s
equilibrios de longo prazo desta pesquisa levantam indicios de que os mercados de capitais
americano e mexicano, dada a proximidade geografica, podem ser 0s responsaveis pela
alteracdo da relacdo constatada nas Figuras 7 e 8. Ja para os resultados exibidos nas Figuras 7
e 9, apenas 0s mercados de capitais brasileiro, mexicano e argentino por si s6 nao foram
capazes de alterar a relacdo de equilibrio, mas isso ja foi possivel a partir dos resultados das
Figuras 7 e 10, quando o mercado de capitais argentino nédo foi significativo, enquanto que o
chileno foi. Por serem sistemas cointegrados, essas alteragdes provocadas pelos mercados de
capitais podem levar a mudancas das trajetorias de longo prazo também para as atividades

econdmicas precursoras de crescimento econdmico.



90

A Tabela 8 contém a segunda parte da estimacdo do modelo VECM para o sistema de
varidveis consideradas nesta pesquisa. Os termos de correcdo de erro ECT1, ECT2 e ECT3
informam a velocidade do ajuste ao equilibrio de longo prazo quando as variaveis do sistema
sofrem algum choque. Caso essa velocidade seja muito elevada, os beneficios da
diversificagdo poderdo ser menores para os indices de mercado de capitais conforme os
argumentos de Arshanapalli, Doukas e Lang (1995), Assidenou (2011), Masih e Masih
(1997), Chen, Firth e Rui (2002), Yang, Kolari e Min (2002), Huyghebaert e Wang (2010),
Jiang, Yu e Hashmi (2017), Levine (1991, 1996), Levine e Zervos (1996, 1998) e Demirguc-
Kunt e Levine (1996) e Diamandis (2009).

O raciocinio analogo serve para os indicadores de atividade econdmica, podendo indicar
vulnerabilidades menores dos mesmos frente a abalos econdmicos, levando todos os indices
de volta ao equilibrio de longo prazo em intervalos curtos de tempo. Caso a velocidade seja
pequena, os indices se ajustardo lentamente frente a um choque, o que pode gerar ganhos de
curto prazo com a diversificacdo de carteiras e vulnerabilidades prolongadas das economias
analisadas em relacdo a eventos econémicos adversos. Ja os coeficientes das variaveis
defasadas do modelo informam o impacto, nos retornos, que cada uma tem sobre as variaveis

dependentes consideradas.

Com o objetivo de atestar a consisténcia e a eficiéncia dos coeficientes gerados atraves do
modelo VECM, foram realizados testes de diagndsticos sobre os residuos do modelo para
averiguar a autocorrelagéo, heterocedasticidade e normalidade, recomendados por Liitkepohl
e Krétzig (2004), e agrupados na Tabela 9. Para o teste de autocorrelacdo, optou-se por
utilizar uma janela suficientemente grande, de 24 periodos, para se ter algum grau de certeza
de que os valores dos indices ndo apresentam correlacdo serial. Ja para heterocedasticidade e
normalidade, o teste foi realizado para o0 modelo como um todo.

E possivel constatar que ndo existe autocorrelacdo com os dados do modelo durante os 24
periodos analisados, considerando um nivel de significancia de 5%. Também foi constatada a
auséncia de heterocedasticidade, uma vez que o valor-p do teste de Breush-Pagan foi de
38,30%, 0 que ndo permite rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade. Contudo, o teste de
normalidade de Jarque-Bera apresentou valor-p igual a zero, o que leva a rejei¢éo da hipotese
nula de normalidade. Ao observar as estatisticas descritivas, a causa da ndo normalidade pode

residir no excesso de curtose das séries temporais utilizadas nesta pesquisa.
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Tabela 8 — Segunda parte do modelo VECM para as séries temporais enddgenas e exdgenas. (continua)

Correcéo de erro AIBCBR AIGAE AIMACEC AEMAE AUSPHCI AB3 AIPC AIPSA AMERVAL ASP500
ECT1 -0,2456 *** -0,0928 *  0,3072 *** 0,1482 ** -0,0042 0,2862 0,2055 -0,2495 -0,5713 0,1083
ECT2 -0,2144 **  -0,3072 *** -0,1894 * 0,1076 0,0305 *** -4,7269 ***  -2,3339 ***  -2,1065 ***  -3,7720 *** -0,8195 *
ECT3 0,2327 *** 0,0692 -0,5044 ***  -0,3918 *** 0,0071 0,0734 0,6408 0,6883 1,4762 0,3235
AIBCBR(-1) 0,1609 ** 0,1286 * -0,0441 -0,0043 0,0114 -0,1807 1,3326 ** 0,4307 1,2547 0,4138
AIBCBR(-2) 0,2609 *** 0,1424 ** -0,0899 -0,0405 0,0049 -0,0968 0,8015 -0,4597 -0,3760 0,7813 **
AIBCBR(-3) -0,1062 0,0268 -0,1820 ** -0,0807 0,0101 -0,5843 -0,0686 0,2714 0,4199 0,2200
AIGAE(-1) -0,1052 -0,1537 0,2269 * -0,2023 -0,0235 ** 3,8321 *** 2,3128 ** 0,6039 2,0196 0,7321
AIGAE(-2) -0,1133 -0,1221 0,1046 -0,0834 -0,0079 2,9061 ** 2,2266 ** 0,3225 3,6652 ** 0,7340
AIGAE(-3) 0,0265 -0,0401 -0,0468 0,0282 -0,0228 ** 1,7351 1,3129 -0,1469 0,1531 0,4368
AIMACEC(-1) -0,1297 -0,0780 -0,0442 0,1632 0,0133 -0,2821 -0,5258 0,2251 -1,5887 -0,2994
AIMACEC(-2) -0,0255 -0,0924 -0,0565 0,1451 -0,0032 1,6262 0,9865 0,5246 0,6402 0,5766
AIMACEC(-3) -0,0482 -0,0191 0,1210 -0,0949 -0,0026 -0,0791 0,9766 0,4505 -0,7058 0,8793 **
AEMAE(-1) 0,0448 -0,0132 0,0354 0,0455 0,0006 1,3699 * 0,5222 0,2140 1,0107 0,5741 **
AEMAE(-2) -0,0409 0,0321 0,1472 ** 0,0371 0,0048 -0,5376 -0,3863 -0,5827 -0,2738 -0,6148 **
AEMAE(-3) -0,1227 ** -0,0123 0,1410 ** 0,0476 0,0056 -1,4761 * -0,5868 0,3086 -1,0293 -0,4289
AUSPHCI(-1) -0,1007 0,9574 3,4998 *** -0,5074 0,1161 -8,5771 2,2123 -2,4484 -8,6232 -3,0021
AUSPHCI(-2) -0,2189 0,9618 0,4663 1,0553 0,1983 ** 32,2779 *** 7,5711 6,2299 27,4851 ** 6,9802
AUSPHCI(-3) -0,3141 0,9251 2,3314 ** 0,5874 0,1032 10,3172 3,2915 1,6355 -0,4731 -0,9696
AB3-1) 0,0045 -0,0209 ** 0,0022 0,0133 0,0001 -0,0389 -0,0393 0,1085 0,0230 0,0063
AB3(-2) -0,0237 ** 0,0064 0,0198 * 0,0129 0,0023 ** 0,0386 0,0101 -0,0100 0,0535 0,0298
AB3(-3) -0,0056 0,0137 0,0149 0,0261 * 0,0015 0,2027 0,0926 0,1101 0,1993 0,0596
AIPC(-1) -0,0059 0,0154 -0,0132 -0,0539 ** 0,0005 0,1288 0,1699 0,1980 0,1723 0,1087
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(continuacao)

Correcdo de erro AIBCBR AIGAE  AIMACEC AEMAE AUSPHCI AB3 AIPC AIPSA AMERVAL ASP500
AIPC(-2) 0,0219 -0,0025 0,0022 -0,0126 0,0014 0,3380 0,2843 ** 0,2810 ** 0,4594 ** 0,0927
AIPC(-3) -0,0010 0,0126 -0,0137 -0,0172 0,0005 -0,0614 0,0369 -0,0163 -0,1699 0,0021
AIPSA(-1) 0,0018 -0,0005 -0,0177 -0,0033 0,0012 -0,2254 -0,0601 -0,2485 * -0,0584 -0,0908
AIPSA(-2) 0,0173 -0,0174  -0,0544 *** -0,0178 -0,0021 0,1112 0,1123 0,1009 0,2409 0,0959
AIPSA(-3) 0,0142 0,0029  -0,0394 *** -0,0374 ** -0,0030 ** -0,0396 0,0278 -0,1477 -0,0611 -0,0274
AMERVAL(-1) -0,0071 0,0076 0,0125 -0,0039 0,0006 0,1006 0,0515 0,0471 0,0875 0,0630 *
AMERVAL(-2) 0,0007 -0,0011 -0,0102 -0,0011 -0,0011 -0,0170 -0,0082 -0,0286 -0,1882 * 0,0388
AMERVAL(-3) 0,0024 0,0043 0,0153 * -0,0060 0,0006 -0,1263 0,0307 -0,0931 -0,0413 0,0501
ASP500(-1) -0,0074 -0,0353 0,0614 ** 0,0813 ** -0,0023 0,3288 0,1085 -0,1487 0,0806 -0,0093
ASP500(-2) -0,0323 0,0191 0,0854 *** 0,0191 -0,0016 -0,5854 * -0,5338 ** -0,5024 **  -0,9382 ***  -0,4171 ***
ASP500(-3) -0,0558 ** -0,0472 ** -0,0092 0,0075 -0,0015 -0,1887 -0,0436 0,0043 0,0100 -0,0674
PRE-CRISE -0,0049  -0,0094 ***  -0,0187 *** -0,0154 *** 0,0012 *** -0,0074 0,0607 * 0,0391 0,0312 0,0354 *
D.CRISE 0,0014 -0,0024 0,0064 * 0,0053  -0,0012 *** -0,1446 ***  -0,1275***  -0,1191 ***  -0,1432 ***  -0,0843 ***
D.POSCRISE 0,0150 *** 0,0128 *** 0,0155 *** 0,0269 ***  -0,0001*** -0,0740  -0,1422 *** -0,0515 -0,0772  -0,0602 ***
TESTEF 2,9930 *** 3,3013 *** 3,8441 *** 2,6023 *** 29,035 *** 2,0003 *** 22357 *** 1,8211 *** 1,9847*** 3,1331 ***
R? AJUSTADO 0,2850 0,3151 0,3625 0,2426 0,8486 0,1802 0,1981 0,1410 0,1645 0,2990
DESVIO-PADRAO 0,0078 0,0070 0,0089 0,0102 0,0017 0,0971 0,0656 0,0636 0,1013 0,0386

Fonte: Elaboragdo propria, (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica valores criticos a 1%. Teste realizado com 3 defasagens,

intercepto e sem tendéncia, variaveis de mercado de capitais e atividade econdmica de todos os paises da amostra para o periodo considerado e varidveis dummies como

exogenas.



93

Tabela 9 — Testes de autocorrelagdo, heterocedasticidade e normalidade para o modelo VECM.

Teste Breusch-Godfrey Teste Breusch-Pagan Teste Jarque-Bera
Defasagens Estatistica Valor-p Estatistica Valor-p Estatistica Valor-p
1 1,0905 0,2655 3765,134 0,3830 373,3366 0,0000
2 0,9730 0,5568
3 0,9925 0,5041
4 1,0438 0,3714
5 0,9133 0,7121
6 0,9855 0,5229
7 1,2042 0,0943
8 0,9209 0,6934
9 0,8413 0,8623
10 1,1773 0,1238
11 0,9443 0,6334
12 1,0785 0,2908
13 1,2040 0,0945
14 1,2097 0,0890
15 0,8684 0,8126
16 1,0488 0,3590
17 0,9662 0,5751
18 0,7969 0,9243
19 1,2295 0,0720
20 0,9585 0,5957
21 1,2328 0,0694
22 1,1032 0,2401
23 0,9634 0,5825
24 1,1034 0,2398

Fonte: Elaboragéo propria.

Apesar dos resultados desfavoraveis relativos ao teste de normalidade, o trabalho de
Silvapulle e Podivinsky (2000) foi baseado na metodologia de cointegracdo de Johansen na
presenca de heterocedasticidade e ndo normalidade. Segundo os autores, o problema de
heterocedasticidade € mais grave, mas dados ndo normais ndo causaram prejuizo as
estimacOes dos coeficientes, mesmo quando as amostras sdo finitas. Corroborando essa
evidéncia, Gurajati e Porter (2011) e Greene (2002) afirmam que, em amostras menores do
que 100 observagdes, a hipotese de normalidade passa a ser fundamental, o que néo é o caso
desta pesquisa. Para amostras grandes, os coeficientes se mantém consistentes ja que seus
valores se aproximam cada vez mais dos valores verdadeiros dos estimadores, fato assumido

pela teoria de amostras grandes ou assintéticas.
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No que tange ao equilibrio de longo prazo, a literatura mencionada informa que os
beneficios para os investidores dependerdo da velocidade com que o ajuste de curto prazo é
feito. Como dito anteriormente, os termos ECT1, ECT2 e ECT3 medem a velocidade do
ajustamento para cada variavel desta pesquisa. Em outras palavras, a interpretacdo é a de que
os desvios do equilibrio de longo prazo relativos aos periodos passados sdo corrigidos, no
periodo presente, com a velocidade de ajuste fornecida pelo seu coeficiente, em porcentagem,

invertendo-se o sinal.

Por questdes algébricas, de acordo com Enders (2004) e a cointegracdo, se o0s seus valores
sdo significativos e em valor negativo, é possivel dizer que existe relagdo de longo prazo entre
a variavel dependente analisada e as demais do modelo. Caso exista mais de um termo de
correcdo de erro negativo, a velocidade do ajuste se dard para aquela relacdo de equilibrio
com o termo mais negativo. No caso de termos de corregdo de erro positivos e negativos, a
teoria exclui o termo positivo por ndo prever convergéncia, e ela se dara pelo termo negativo.

Na presenca de termos positivos, ndo existe convergéncia para o equilibrio de longo prazo.

Em relacdo aos indices de atividade econdmica, o indice IBCBR apresenta trés termos de
correcdo de erro, dois negativos e um positivo. A convergéncia para o equilibrio se daré pelo
mais negativo, ou seja, com velocidade de ajustamento, de correcdo de erro ao equilibrio,
igual a 24,56%, no periodo de um més, com significancia de 1%. O indice IGAE apresenta
dois termos de correcdo de erros negativos, sendo que a convergéncia se da com velocidade
de ajustamento, de correcdo de erro ao equilibrio, igual a 30,72% com significancia de 1%.
Para o IMACEC, o modelo retornou um termo de correcao de erro positivo e outro negativo,
promovendo um ajuste de 50,44% em um més com significancia de 1%. O mesmo pode ser
observado para o indice EMAE, cuja velocidade de ajustamento de correcdo de erro € de
39,18% em um més com a mesma significancia. A excec¢do ficou para o indice USPHCI, o

qual ndo tem uma relacao de equilibrio pela qual aparentemente exista convergéncia.

Para os indices de mercado de capitais, B3, IPC, IPSA e MERVAL apresentaram termos
de correcédo de erro significativos a 1%, enquanto que o S&P500 foi significativo a 10%. O
primeiro possui convergéncia a uma velocidade de ajustamento de correcdo de erro igual
472%, o segundo de 233%, o terceiro de 210%, o quarto de 377% e 0 S&P500 de 81,95%,

indicando convergéncia ao equilibrio ja no préximo més.

Dentro do arcabouco desenvolvido pela moderna teoria de finangas, o trabalho

desenvolvido por Markowitz (1952) tem peso importante. Diversificar a alocagdo de recursos
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criando carteiras atreladas a niveis de retorno e risco podem gerar resultados positivos em
termos de lucro. Diante do observado até o momento, o periodo de crise elevou as
volatilidades de todos os indices, conforme apresentado nas Figuras 5 e 6, sendo que 0s
investidores poderiam enfrentar dificuldades para contornarem possiveis prejuizos caso
alocassem parte dos seus recursos nos mercados emergentes latino-americanos, tendo em
vista as limitacbes que a cointegragdo pode desempenhar, conforme mencionado pela

literatura explorada para este estudo.

Para a atividade econémica, contudo, as velocidades do ajuste sdo mais lentas, com
destaque para o Chile com a maior velocidade e os Estados Unidos, o qual ndo apresentou
convergéncia para o equilibrio de longo prazo. Por meio da Figura 7, também é possivel
verificar o comportamento do equilibrio de longo prazo levando em conta as atividades
econdmicas do Brasil, México e Chile. Considerando os vetores normalizados para IBCBR,
IGAE e IMACEC, os retornos calculados pelo modelo VECM convergem para as relacfes de

longo prazo, quando os termos de correcéo de erro sdo negativos.

Além disso, para alguns vetores, a atividade econémica também foi significativa nas
relacfes de equilibrio, contribuindo para que o sistema convergisse para uma relagédo de longo
prazo que envolve os indices de mercado de capitais. Esses resultados sdo convergentes com
0s argumentos de Levine (1991, 1996), Levine e Zervos (1996, 1998) e Dermicguc-Kunt e
Levine (1996), ou seja, existem relacdes que vao tanto do mercado de capitais para a atividade
econdmica quanto desta para aquela. Se a atividade econdmica também contribui para a
cointegracdo envolvendo indices de mercado, os beneficios da diversificacdo propostos por
Markowitz (1952) também serdo reduzidos no longo prazo. Isso sinaliza aos investidores que
economias que se movem juntas tendem a apresentar desempenho semelhante em seus
mercados de capitais, fato a ser levado em consideragdo diante de abalos econémicos e

protecao de carteiras de investimento.

Para compreender melhor as relagdes de curto prazo entre as variaveis pesquisadas, a
proxima secdo contém as analises e discussdes dos resultados relativos a dindmica de curto
prazo, a saber, dos coeficientes defasados produzidos pelo modelo VECM, testes de
causalidade de Granger, respostas ao impulso e decomposic¢do das variancias dos erros de
previsdo. Para um melhor entendimento das situacdes de curto prazo, optou-se por realizar as

analises em relacéo a cada pais da amostra.
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4.2 DINAMICA DE CURTO PRAZO

Nessa secdo, foram realizados testes para entender como as variaveis da pesquisa se
relacionavam no curto prazo. Para tanto, a andlise da segunda parte da Tabela 8 foi
desmembrada para cada variavel, reunindo apenas aqueles coeficientes que foram
significativos. Junto desta andlise, foram inseridas também a interpretacdo dos resultados
provenientes dos testes de causalidade de Granger, respostas ao impulso e decomposicéo das

variancias.

Conforme mencionado na secdo 4.1 deste estudo, existem dificuldades e é necessario
cautela para interpretar os efeitos conjuntos dos coeficientes estimados pelo modelo VECM, o
que justifica o emprego das demais modelagens para o entendimento das relacbes de curto
prazo. Em relacdo as Figuras de resposta ao impulso, ressalta-se que ndo sdo reportadas as

bandas ou regides de confianca de 95% por limitacdes do software Eviews 10.
4.2.1 Brasil

Para a atividade econémica do Brasil, a Tabela 10 retne os resultados da segunda parte do
modelo VECM, a Tabela 11 contém os resultados do teste de causalidade de Granger, a
Figura 11 e a Tabela 12 informam as respostas ao impulso para um periodo de 24 meses e a
Tabela 13 fornece a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo para um periodo de 48

meses.

Tabela 10 — R2 ajustado, desvio-padrdo e defasagens significativas para explicar AIBCBR.

Variavel Coeficiente

AIBCBR(-1) 0,1609 **
AIBCBR(-2)  0,2609 ***
AEMAE(-3)  -0,1227 **
AB3(-2)  -0,0237 **
ASP500(-3)  -0,0558 **
D.POSCRISE ~ 0,0150 ***

R2 AJUSTADO 0,2850

DESVIO-PADRAO 0,0078

Fonte: Elaboracdo propria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).
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Tabela 11 — Testes de causalidade de Granger para 4IBCBR.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AIBCBR AIGAE 0,5028
AIBCBR AIMACEC 03983
AIBCBR AEMAE 01334
AIBCBR AUSPHCI 09539
AIBCBR AB3 0,0872
AIBCBR AIPC 0,5088
AIBCBR AIPSA 05047
AIBCBR AMERVAL 07571
AIBCBR ASP500 0.1216

Fonte: Elaboracéo prdpria. A hipotese nula do teste é a de que a varidvel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Figura 11 — Resposta ao impulso do AIBCBR em relagéo as demais variaveis.

Response of LNIBCBR to Innovations
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Tabela 12 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AIBCBR.

Choques Desvio-Padrdo  Origem Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 0,70% Elevacdo-Queda 0,75% Até 10 meses 0,50%
AIGAE 0,70% 0,00% Queda -0,40% Até 12 meses -0,40%
AIMACEC 0,89% 0,00% Elevacdo-Queda 0,20% Até 12 meses 0,10%
AEMAE 1,04% 0,00% Elevacdo-Queda 0,15% Até 14 meses 0,00%
AUSPHCI 0,17% 0,00% Elevacéo-Queda 0,30% Até 24 meses 0,10%
AB3 9,88% 0,00% Elevacéo-Queda 0,40% Até 24 meses 0,30%
AIPC 6,58% 0,00% Elevagdo 0,15% Até 16 meses 0,15%
AIPSA 6,45% 0,00% Queda-Elevacéo -0,10% Até 20 meses 0,00%
AMERVAL 10,12% 0,00% Queda -0,30% Até 12 meses -0,30%
ASP500 3,87% 0,00% Elevacdo-Queda 0,15% Até 16 meses 0,05%

Fonte: Elaboracdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apds o tempo de resposta é alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).

Tabela 13 — Decomposig¢éo da variancia do erro de previsdo do IBCBR para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA° MERVAL  SP500

IBCBR 44,4402 26,1542 1,7262  0,2417 3,1837 19,3938 2,6174 0,2260 11,1510 0,8658

Fonte: Elaboragdo prépria. Valores somados iguais a 100%.

Segundo a Tabela 10, os retornos do IBCBR defasados em um e dois meses geram
impactos positivos e significativos a 1% no més atual sobre si mesmos. Ja os retornos do
indice EMAE defasados em trés meses, os do B3 defasados em dois meses e 0s do S&P500
defasados em trés meses impactam negativamente os retornos atuais do IBCBR com
significancia de 5%. Ap0s a crise, houve impacto significativo a 1% igual a 1,50% sobre a
média dos retornos do indice. O desvio-padréao ficou em 0,78% equivalendo a terceira maior
incerteza sobre o crescimento econémico em relacdo aos paises da amostra. O modelo ainda
conseguiu capturar 28,50% de informacédo e variancia presente nos dados, informado pelo

valor do R? ajustado.

O resultado do teste de causalidade de Granger contido na Tabela 11 rejeita a hipotese nula
de que o indice B3 ndo Granger causa o indice IBCBR com significancia de 10%. Esse

resultado leva a indicios de que as informagdes provenientes do mercado de capitais brasileiro
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sdo capazes de influenciar a atividade econdmica do Brasil. Esse resultado €, de certa forma,
convergente com os resultados do modelo VECM, exceto em relagdo aos indices EMAE e
S&P500.

As principais impressoes da resposta ao impulso contidas na Figura 11 foram reunidas na
Tabela 12. Destaca-se que choques sobre os retornos da atividade econémica do México e do
mercado de capitais da Argentina sdo capazes de gerar quedas nos retornos da atividade
econbmica brasileira de, respectivamente, -0,40% e -0,30%, pelo intervalo de um ano,
resultado esse que se traduz em desaceleracdo do crescimento econdémico do Brasil. Os
choques sobre os retornos dos demais indices geraram respostas ondulatérias sobre o IBCBR,
mas que, no geral, foram capazes de elevar os retornos para patamares superiores aos da
origem durante intervalos que variaram entre 10 e 24 meses, exceto 0 mercado de capitais do
Chile, cujo choque ndo foi capaz de elevar os retornos da atividade econdmica do Brasil no

intervalo considerado.

Em relacdo a decomposicdo da variancia dos erros de previsao do IBCBR, constata-se que
0 indice pode ser explicado com maior relevancia por ele préprio, IGAE, B3 e MERVAL, 0s
quais juntos tém poder de explicacdo igual a 91,13%. Esses resultados também indicam que a
atividade econdmica do México e os mercados de capitais do Brasil e da Argentina
contribuem nas previsbes da atividade econémica brasileira, sendo o IGAE e MERVAL
responsaveis por quedas e o B3 por altas nos retornos do IBCBR, conforme observado na
Figura 8.

Para o mercado de capitais brasileiro, a Tabela 14 retne os resultados da segunda parte do
modelo VECM, a Tabela 15 contém os resultados do teste de causalidade de Granger, a
Figura 12 e a Tabela 16 informam as respostas ao impulso para um periodo de 24 meses, € a
Tabela 17 fornece a decomposicao da variancia dos erros de previsdo para um periodo de 48

meses.
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Tabela 14 — R2 ajustado, desvio-padréo e defasagens significativas para explicar AB3.

Variavel Coeficiente

AIGAE(-1)  3,8321 %

AIGAE(-2) 2,9061 **
AEMAE(-1) 1,3699 *
AEMAE(-3) -1,4761 *

AUSPHCI(-2) 32,2779 ***
ASP500(-2) -0,5854 *
D.CRISE  -0,1446 ***

Rz AJUSTADO 0,1802
DESVIO-PADRAO 0,0971

Fonte: Elaboragdo prdpria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Tabela 15 — Testes de causalidade de Granger para AB3.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AB3 AIBCBR 0,9522
4B3 AIGAE 0,0440
4B3 AIMACEC 0,2205
AB3 AEMAE 0,0602
AB3 AUSPHCI 0,0226
AB3 AIPC 0,3907
4B3 AIPSA 0,5628
AB3 AMERVAL 0,3445
AB3 ASP500 0,1752

Fonte: Elaboragdo prdpria. A hipdtese nula do teste é a de que a variavel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. A denota as primeiras diferencas (retornos).
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Figura 12 — Resposta ao impulso do AB3 em relagdo as demais variaveis.

Response of LNIBOV to Innovations

using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Fonte: dados da pesquisa.

4 6 8 10 12 14 16 18 20
LNIBCBR LNIGAE LNIMACEC
LNEMAE LNUSPHCI ——— LNIBOV
LNIPC LNIPSA —— LNMERVAL
LNSP500

22 24

Tabela 16 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AB3.
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Choques Desvio-Padrdo  Origem Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 1,00% Queda-Elevacdo -1,00% Até 12 meses -0,50%
AIGAE 0,70% 0,00% Queda-Elevacédo -3,00% Até 10 meses -2,00%
AIMACEC 0,89%  -1,00% Elevagdo-Queda -1,00% Até 12 meses -2,00%
AEMAE 1,04% 0,00% Elevacdo-Queda 3,50% Até 10 meses -2,00%
AUSPHCI 0,17% 1,00% Elevacdo-Queda 4,00% Até 22 meses 1,00%
AB3 9,88% 9,00% Queda 5,00% Até 18 meses 5,00%
AlIPC 6,58% 0,00% Queda-Elevacédo -3,00% Até 14 meses -2,00%
AIPSA 6,45% 0,00% Queda-Elevacédo -1,00% Até 20 meses 0,50%
AMERVAL 10,12% 0,00% Queda-Elevacédo -4,00% Até 16 meses -3,00%
ASP500 3,87% 0,00% Queda -2,00% Até 14 meses -2,00%

Fonte: Elaboragdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apos o tempo de resposta € alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).
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Tabela 17 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo do B3 para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA° MERVAL  SP500

B3 0,1858 6,2851 56810 11,6243 3,9911 48,1263 8,4179 0,3135 19,8981 5,4763

Fonte: Elaboracdo prépria. Valores somados iguais a 100%.

De acordo com a Tabela 14, os retornos defasados em um e dois meses do IGAE geram
impactos positivos e significativos a 1% e 5% respectivamente. J& os retornos defasados em
um e trés meses do EMAE geram impactos respectivamente positivos e negativos com
significancia de 10%. Em relacdo aos Estados Unidos, os retornos defasados em dois meses
da sua atividade econdmica e do seu mercado de capitais geram impactos positivos para o
primeiro, com significancia de 1%, e negativos para o segundo, com significancia de 10%.
Durante a crise, houve impacto negativo e significativo a 1% de -14,46% sobre a média dos
retornos do indice. O desvio-padrdo foi de 9,71%, o segundo maior em relacdo aos paises
considerados neste estudo, e 0 modelo captou 18,02% da informacéo e variancia presente nos
dados, segundo o R? ajustado.

Na Tabela 15, constam os resultados do teste de causalidade de Granger, o qual rejeitou a
hipGtese nula de que os indices IGAE, EMAE e USPHCI ndo Granger causam o indice B3
com significancias de, respectivamente, 5%, 10% e 5%. Existem entdo suspeitas de que as
atividades econdmicas do México, Argentina e Estados Unidos conseguem impactar o
mercado de capitais brasileiro. Esse é um resultado similar ao fornecido pelo modelo VECM

retratado na Tabela 14, exceto para o indice S&P500.

Para a resposta ao impulso, a Figura 12 exibe o comportamento grafico e a Tabela 16
concentra os principais resultados gerados. Destacam-se o0s resultados negativos produzidos
por choques sobre os retornos dos indices IBCBR, IGAE, IMACEC, EMAE, B3, IPC,
MERVAL e S&P500. Em outras palavras, choques nesses indices sdo capazes de reduzir 0s
retornos do mercado de capitais em horizontes de tempo que variam entre 10 e 22 meses,
exceto quando os choques sdo sobre a atividade econémica dos Estados Unidos e sobre o

mercado de capitais do Chile.

A Tabela 17 informa o resultado da decomposicao da variancia dos erros de previsao para
o0 indice B3. Quem mais explica 0 mercado de capitais brasileiro sdo o proprio indice B3 e 0s
indices MERVAL, IPC, IGAE, IMACEC e S&P500, os quais juntos explicam 93,85% da
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variancia dos erros de previsdo. Esses resultados s&o similares aos produzidos pela resposta ao

impulso.

Os resultados para o Brasil confirmam as hipoteses levantadas por Levine (1991, 1996),
Levine e Zervos (1996, 1998) e Dermigug-Kunt e Levine (1996) e as informacdes divulgadas
pelos relatorios da Cepal (2005, 2009, 2016). Tanto a atividade econémica quanto o mercado
de capitais do Brasil sofrem influéncias das economias adjacentes e dos Estados Unidos. As
evidéncias geradas com a resposta ao impulso e a decomposicdo das variancias dos erros de
previsdo para a atividade econémica e 0 mercado de capitais brasileiro permitem concluir que
0 crescimento econdmico do Brasil esta atrelado a dindmica dos mercados de capitais latino-
americanos e americano, e o contrario também é valido. O teste de causalidade de Granger
também foi capaz de sugerir que os retornos do indice B3 sdo capazes de causar a atividade

econOmica brasileira, respondendo ao problema levantado por esta pesquisa.

Para a crise econdmica mundial de 2008, antes e durante o abalo econdmico, ndo existiu
variacdo percentual significativamente diferente de zero para atividade econémica, mas, apos
a crise, os retornos foram positivos e significativos em 1,5% na media. Para o mercado de
capitais, ndo houve variacdo significativamente diferente de zero para o periodo anterior e
posterior a crise, mas, durante ela, a média dos retornos foi negativa em -14,16%, o que
confirma os dados fornecidos por Carvalho (2008), Cintra e Farhi (2008), Borca Junior e
Torres Filho (2008), Kindleberger e Aliber (2013), e Bartram e Bodnar (2009).

Para o mercado de capitais, o resultado ja era esperado, tendo em vista os estudos prévios
produzidos pela literatura de referéncia para esta pesquisa. O resultado positivo para a
economia brasileira no pés-crise (junho de 2009 em diante) pode ser proveniente da eficiéncia
das medidas monetérias e crediticias adotadas pelo Brasil para contornar os resultados ruins
gue acometeram as economias mundiais a partir do momento que a desconfianca com a crise
subprime se elevou (IPEA, 2009).

4.2.2 México

Para a atividade econdmica do México, a Tabela 18 relne os resultados da segunda parte
do modelo VECM, a Tabela 19 contém os resultados do teste de causalidade de Granger, a
Figura 13 e a Tabela 20 informam as respostas ao impulso para um periodo de 24 meses, e a
Tabela 21 fornece a decomposicao da variancia dos erros de previsdo para um periodo de 48

meses.
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Tabela 18 — R2 ajustado, desvio-padréo e defasagens significativas para explicar AIGAE.

Variavel Coeficiente
AIBCBR(-1) 0,1286 *
AIBCBR(-2) 0,1424 **

AB3(-1)  -0,0209 **
ASP500(-3)  -0,0237 **
PRE-CRISE  -0,0004 ***

D.POSCRISE  0,0128 ***
Rz AJUSTADO 0,3151
DESVIO-PADRAO 0,0070

Fonte: Elaboragdo prdpria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Tabela 19 — Testes de causalidade de Granger para 41GAE.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AIGAE AIBCBR 0,0545
AIGAE AIMACEC 0,5392
AIGAE AEMAE 0,0182
AIGAE AUSPHCI 0,0454
AIGAE AB3 0,0232
AIGAE AIPC 05601
AIGAE AIPSA 0,5587
AIGAE AMERVAL 0,6638
AIGAE ASP500 0,0823

Fonte: Elaboragdo prdpria. A hipotese nula do teste é a de que a variavel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).
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Fonte: dados da pesquisa.

6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
LNIBCBR LNIGAE LNIMACEC
LNEMAE LNUSPHCI LNIBOV
LNIPC LNIPSA LNMERVAL
LNSP500

Tabela 20 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AIGAE.
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Choques Desvio-Padrdo  Origem  Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 0,00% Elevagdp-Queda 0,05% Até 12 meses 0,00%
AIGAE 0,70% 0,60% Queda 0,20% Até 12 meses 0,20%
AIMACEC 0,89% 0,00% Elevagdo-Queda 0,05% Até 10 meses -0,05%
AEMAE 1,04% 0,00% Elevagdo-Queda 0,15% Até 12 meses 0,10%
AUSPHCI 0,17% 0,00% Elevagdo-Queda 0,35% Até 20 meses 0,30%
AB3 9,88% 0,00% Queda-Elevacéo 0,20% Até 20 meses 0,20%
AIPC 6,58% 0,00% Elevacao 0,10% Até 14 meses 0,10%
AIPSA 6,45% 0,00% Queda-Elevagéo -0,10% Até 20 meses -0,05%
AMERVAL 10,12% 0,00% Queda -0,20% Até 14 meses -0,20%
ASP500 3,87% 0,00% Elevagdo-Queda 0,05% Até 12 meses -0,05%

Fonte: Elaboragdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apos o tempo de resposta € alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).
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Tabela 21 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo do IGAE para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA MERVAL  SP500

IGAE 0,0432 18,5817 0,3182 7,0290 36,3485 14,6657 2,4757 2,7359 16,9308 0,8708

Fonte: Elaboracdo propria. Valores somados iguais a 100%.

A analise da Tabela 18 permite concluir que os retornos do IBCBR defasados em um e
dois meses geram impactos positivos e significativos de, respectivamente, 10% e 5% no més
atual do indice IGAE. J& os retornos defasados em um més do indice B3 e defasados em trés
meses do indice S&P500 causam impactos negativos nos retornos do indice IGAE hoje com
significancia de 5%. Antes da crise, existiu impacto negativo e significativo a 1% igual a -
0,94% na média dos retornos do IGAE, mas, ap0s a crise, esse impacto foi positivo e com
mesma significancia, mas igual a 1,28% sobre a média dos retornos. J& o desvio-padréo foi de
0,70%, o segundo menor em relacdo aos demais paises da amostra. Através do modelo, foi

ainda possivel captar 31,51% de informacdo e variancia com os dados utilizados.

Depreende-se da Tabela 19 que a hipotese nula do teste de causalidade de Granger, a qual
indica que um determinado indice ndo Granger causa o indice IGAE, foi rejeitada para os
indices IBCBR, USPHCI, B3 e S&P500 com significancias estatisticas de, respectivamente,
10%, 5%, 5% e 10%. O resultado é semelhante ao obtido pelo modelo VECM na Tabela 18,
exceto em relacdo ao indice USPHCI.

A analise das respostas ao impulso contidas na Figura 13 e reunidas na Tabela 20 permite
concluir que o maior impacto negativo sobre os retornos do indice IGAE acontece quando 0s
choques sédo sobre o préprio indice. De maneira contraria, 0 maior impacto positivo é oriundo
de choques sobre os retornos do USPHCI, indice que é capaz de elevar em 0,30% o0s retornos
do indice IGAE a partir do décimo més. Os choques sobre os retornos do indice B3 também
sdo relevantes para os retornos do IGAE, uma vez que os elevam para 0,20% apds 20 meses.
O contrério € visto para os choques sobre os retornos do indice MERVAL, capaz de reduzir os
retornos do IGAE em -0,20% em tempo ainda mais curto, igual a 14 meses. Outro indice que
merece destaque € o EMAE, pois chogue sobre 0s seus retornos causam respostas de 0,15%

sobre os retornos do IGAE, com leve queda para 0,10% ap0os 12 meses.

Para a decomposigdo da variancia dos erros de previsdo do IGAE, a Tabela 21 informa que
93,53% dessa variancia é explicada pelos indices IGAE (18,58%), EMAE (7,02%), USPHCI
(36,34%), B3 (14,66) e MERVAL (16,93%). Assim como observado para a resposta ao
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impulso, esses resultados indicam que os mercados de capitais brasileiro e argentino sao 0s
que mais explicam o comportamento da atividade econdmica mexicana apds 48 meses,
enquanto que as atividades econémicas da Argentina, Estados Unidos e México sdo as que
mais influenciam o IGAE. Merece destaque o indice USPHCI, indicando que a atividade

econdmica dos Estados Unidos explica 36,34% da atividade econémica mexicana.

Para o mercado de capitais do México, a Tabela 22 contém os resultados da segunda parte
do modelo VECM, a Tabela 23 retne os resultados do teste de causalidade de Granger, a
Figura 14 e a Tabela 24 informam as respostas ao impulso para um periodo de 24 meses, € a
Tabela 25 fornece a decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo para um periodo de 48

Mmeses.

Tabela 22 — R? ajustado, desvio-padrao e defasagens significativas para explicar 41PC.

Variavel Coeficiente
AIBCBR(-1) 1,3326 **
AIGAE(-1) 2,3128 **
AIGAE(-2) 2,2266 **
AIPC(-2) 0,2843 **
ASP500(-2) -0,5338 **
PRE-CRISE 0,0607 *

D.CRISE  0,1275 ***
D.POSCRISE ~ -0,1422 ***

R2 AJUSTADO 0,1981
DESVIO-PADRAO 0,0656

Fonte: Elaboracdo prdpria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).



Tabela 23 — Testes de causalidade de Granger para 41PC.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AIPC AIBCBR 0,1727
AIPC AIGAE 0,0475
AlPC AIMACEC 0,0915
AIPC AEMAE 0,3982
AIPC AUSPHCI 0,6121
A4IPC AB3 0,7075
AlPC AIPSA 0,7440
AlPC AMERVAL 0,8657
AIPC ASP500 0,0970
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Fonte: Elaboracdo prdpria. A hipotese nula do teste € a de que a variavel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Figura 14 — Resposta ao impulso do AIPC em relacéo as demais variaveis.
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Tabela 24 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AIPC.

Choques Desvio-Padrdo  Origem  Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 0,75% Elevacdo-Queda 2,50% Até 12 meses 2,00%
AIGAE 0,70% 0,40% Queda-Elevacédo -1,50% Até 14 meses -1,00%
AIMACEC 0,89% 0,00% Queda-Elevagdo 1,00% Até 20 meses -0,50%
AEMAE 1,04% 0,75% Elevacdo-Queda 3,00% Até 20 meses 2,50%
AUSPHCI 0,17% 1,25% Elevacdo-Queda 3,00% Até 22 meses 1,00%
AB3 9,88% 3,80% Queda-Elevagdo 1,00% Até 20 meses 1,00%
AIPC 6,58% 4,50% Queda-Elevacao 2,00% Até 20 meses 2,50%
AIPSA 6,45% 0,00% Queda-Elevacéo -1,00% Até 20 meses 0,00%
AMERVAL 10,12% 0,00% Queda-Elevacéo -2,20% Até 18 meses -2,00%
ASP500 3,87% 0,00% Queda-Elevacéo -1,50% Até 16 meses -1,00%

Fonte: Elaboracdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apds o tempo de resposta é alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).

Tabela 25 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo para IPC para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE [IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA MERVAL

SP500

IPC 16,0347 5,1848 0,6547 13,2017 7,2808 10,4430 29,2669 0,4166 12,1084

5,4079

Fonte: Elaboracdo propria. Valores somados iguais a 100%.

As informacdes extraidas pela Tabela 22 permitem dizer que os retornos defasados em um

més para o indice IBCBR, um e dois meses para o indice IGAE, dois meses para o indice IPC
e dois meses para o indice S&P500, geram impactos positivos e significativos a 5%, exceto
para o indice S&P500, cujo impacto € negativo. Antes da crise, os retornos do indice IPC
exibiram resultados positivos e significativos a 10% na média, iguais a 6,07%. Durante a
crise, 0s retornos foram positivos em 12,75% na média, com significancia de 1% e, ap6s a
crise, 0s retornos sofreram impactos negativos em -14,22% na média, com mesma
significancia. O risco, medido pelo desvio-padréo, foi de 6,56%, o terceiro maior da amostra,
e os dados utilizados pela modelagem foram capazes de captar 19,81% da informacdo e

variancia de acordo com o R2 ajustado.

Segundo a Tabela 23, a hipotese nula de que os indices IGAE, IMACEC e S&P500 nao
Granger causam o indice IPC foi rejeitada com significancias de 5%, 10% e 10%
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respectivamente. Esses resultados também sdo semelhantes para os observados na Tabela 22,
exceto para o indice IMACEC.

A Figura 14 e Tabela 24 fornecem as respostas ao impulso. Percebe-se que choques sobre
0s retornos do IBCBR s&o importantes para elevar os retornos do IPC em 2%, enquanto que
os choques provenientes do indice EMAE os elevam ainda mais, em 2,5%. Quando o choque
acontece sobre os retornos do B3, o resultado € negativo, por diminuir os retornos do indice
IPC para o patamar de 1% em até 20 meses. Choques sobre os retornos do indice MERVAL
também sdo negativos, levando os retornos do IPC de 0% para -2% em um intervalo de até 18
meses. Resultado parecido acontece quando o choque € sobre os retornos do indice IGAE, ou
seja, se a atividade econdmica mexicana é acometida por alguma inovacgdo, os retornos do
indice IPC que se encontravam em 0,40% declinam para -1%. Desempenho ruim dos retornos
do IPC é também observado quando os choques sdo sobre os retornos dele proprio e da
atividade econdmica e do mercado de capitais dos Estados Unidos.

Pela Tabela 25, é possivel perceber que esses resultados convergem com as explicacdes da
variancia dos erros de previsdo do indice IPC. Cerca de 98,89% da variancia do indice é
explicada por IBCBR (16,03%), IGAE (5,18%), EMAE (13,27%), USPHCI (7,28%), B3
(10,44%), IPC (29,26%), MERVAL (12,10%) e S&P500 (5,47%). Destaque importante esta
para a atividade econdmica brasileira e 0 seu mercado de capitais, junto com o mercado de

capitais da Argentina, os quais explicam parcela consideravel do indice IPC apds 48 meses.

Analisando os resultados para o México, novamente as hipoteses levantadas por Levine
(1991, 1996), Levine e Zervos (1996, 1998) e Dermiguc-Kunt e Levine (1996) estdo corretas.
Tanto a atividade econ6mica quanto o mercado de capitais mexicano é capaz de sofrer
influéncias de outras bolsas de valores e das economias vizinhas. No caso do indice IGAE,
percebe-se que a maior parcela que explica o seu comportamento € advinda da economia dos
Estados Unidos e dos mercados de capitais do Brasil e Argentina. Para o indice IPC, as
explicagbes maiores sdo provenientes do Brasil e também do mercado de capitais da
Argentina.

Durante a crise subprime, ndo houve variacdo percentual significativamente diferente de
zero para a atividade econdmica do pais, mas, antes da crise, 0s impactos sobre a média foram
de -0,94, enquanto que, apos a crise, 0 impacto foi positivo em 1,28% sobre a media dos
retornos. Para o mercado de capitais, 0s impactos sobre a média foram significativos em

6,07% antes da crise, 12,75% durante o periodo de crise e -14,22% apds a crise. Esses
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resultados fogem um pouco do esperado, principalmente quando levamos em conta os dados
fornecidos por Carvalho (2008), Cintra e Farhi (2008), Borg¢a Junior e Torres Filho (2008),
Kindleberger e Aliber (2013) e Bartram e Bodnar (2009) sobre o periodo de crise, e as
informacBes de Dornbusch, Park e Claessens (2000), Kaminsky, Reinhart e Vegh (2003),
Edwards (2000), Singer (2009), Cano (2009) e Gongalves (2008) sobre o efeito contagio na
América Latina. Possivel explicacdo pode residir no sucesso das medidas adotadas pelo

México para amenizar os impactos da crise, conforme relatado pelo IPEA (2009).
4.2.3 Chile

Os dados relativos a atividade econémica do Chile provenientes do modelo VECM
encontram-se na Tabela 26, enquanto que os resultados do teste de causalidade de Granger
podem ser vistos na Tabela 27. A Figura 15 e a Tabela 28 fornecem as respostas ao impulso
da variavel, e a Tabela 29 informa a decomposicao da variancia dos erros de previsdo para um

periodo de 48 meses.

Tabela 26 — R2 ajustado, desvio-padréo e defasagens significativas para explicar AIMACEC.

Variavel Coeficiente

AIBCBR(-3)  -0,1820 **
AIGAE(-1) 0,2269 *
AEMAE(:2)  0,1472 **
AEMAE(-3)  0,1410 **
AUSPHCI(-1)  3,4998 ***
AUSPHCI(-3)  2,3314**
AIPSA(-2)  -0,0544 ***
AIPSA(-3)  -0,0394%**
AMERVAL(-3) 0,0153 *
ASP500(-1)  0,0614 **
ASP500(-2)  0,0854 ***
PRE-CRISE  -0,0187 ***
D.CRISE 0,0064 *
D.POSCRISE  0,0155 ***
R2 AJUSTADO 0,3625
DESVIO-PADRAO 0,0089

Fonte: Elaboracdo prdpria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).



Tabela 27 — Testes de causalidade de Granger para AIMACEC.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AIMACEC AIBCBR 0,1341
AIMACEC AIGAE 0,1430
AIMACEC AEMAE 0,0097
AIMACEC AUSPHCI 0,0000
AIMACEC AB3 0,2065
AIMACEC A1PC 0,7450
AIMACEC AIPSA 0,0005
AIMACEC AMERVAL 0,0673
AIMACEC ASP500 0,0028
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Fonte: Elaboracéo prdpria. A hipotese nula do teste é a de que a varidvel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Figura 15 — Resposta ao impulso do AIMACEC em relacéo as demais variaveis.
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Tabela 28 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AIMACEC.

Choques Desvio-Padrdo  Origem Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 0,10% Elevagdo 0,38% Até 6 meses 0,30%
AIGAE 0,70%  -0,05% Queda -0,18% Até 14 meses -0,18%
AIMACEC 0,89% 0,70% Queda 0,30% Até 18 meses 0,30%
AEMAE 1,04% 0,00% Elevacdo-Queda 0,18% Até 18 meses 0,05%
AUSPHCI 0,17% 0,00% Elevagdo 0,30% Até 18 meses 0,30%
A4B3 9,88% 0,00% Queda-Elevacédo -0,10% Até 16 meses 0,05%
AIPC 6,58% 0,00% Elevacédo 0,30% Até 10 meses 0,30%
AIPSA 6,45% 0,00% Elevacdo-Queda 0,10% Até 18 meses 0,10%
AMERVAL 10,12% 0,00% Elevacdo-Queda -0,10% Até 14 meses -0,10%
ASP500 3,87% 0,00% Queda -0,22% Até 18 meses -0,20%

Fonte: Elaboracdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apds o tempo de resposta é alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).

Tabela 29 — Decomposig¢do da variancia do erro de previsdo para IMACEC para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA MERVAL SP500

IMACEC 18,1037 4,5316 22,9637 0,2169 17,6149 0,2050 22,2617 1,8547 2,0695 10,1778

Fonte: Elaboragdo prépria. Valores somados iguais a 100%.

Pela Tabela 26, a atividade econdmica chilena sofre impactos negativos dos retornos
seguintes indices: IBCBR defasado em trés meses e IPSA defasado em dois e trés meses, com
significancia estatistica de respectivamente 5%, 1% e 1%. Ja os impactos positivos sdo de
responsabilidade dos retornos dos indices: IGAE defasado em um més, EMAE defasado em
dois e trés meses, USPHCI defasado em um e trés meses, MERVAL defasado em trés meses e
S&P500 defasado em um e dois meses, com significancia estatistica de respectivamente 10%,
5%, 5%, 1%, 5%, 10%, 5% e 1%. O periodo anterior a crise econdmica mundial de 2008 foi
significativo a 1% levando a uma queda na media dos retornos do IMACEC igual a 1,87%. A
crise ocasionou um aumento na média dos retornos igual a 0,64% com significancia de 10% e
0 periodo posterior a crise levou a um aumento na média dos retornos igual a 1,55% com

significancia de 1%. O risco medido pelo desvio-padréo foi de 0,89%, o segundo maior para



114

0s paises da amostra. Os dados captaram 36,25% da informacg&o e variancia para o indice
IMACEC, conforme valor do R? ajustado obtido.

Na Tabela 27, estdo tabulados os resultados dos testes de causalidade de Granger para 0s
retornos do IMACEC. Os resultados para EMAE, USPHCI, IPSA, MERVAL e S&P500
rejeitam a hipo6tese nula de que tais indices ndo Granger causam o indice IMACEC com
significancias de, respectivamente, 1%, 1%, 1%, 10% e 1%. Esses resultados sdo
convergentes com o0s apresentados pela Tabela 26. Destaca-se o fato de trés indices de
mercado de capitais serem significativos para o indicio de causalidade no sentido de Granger

em relacdo a atividade econdmica chilena.

De acordo com a Figura 15 e a Tabela 28, destaca-se que os retornos da atividade
econdmica do Brasil geram respostas positivas em até 6 meses sobre a atividade econémica
chilena, enquanto que choques sobre os retornos do préprio indice IMACEC ocasionam
quedas de 0,40% de amplitude sobre si mesmos ao longo de 18 meses. Quando as inovacdes
sdo provenientes dos retornos da atividade econdmica dos Estados Unidos, os retornos do
IMACEC reagem positivamente no intervalo de 18 meses, elevando-se em 0,30%. Outro
destaque importante pode ser dado aos choques sobre os retornos do mercado de capitais
mexicano, os quais elevam a atividade econdmica chilena em 0,30% ap06s 10 meses. Em
contrapartida, inovac6es sobre os retornos do indice S&P500 levam a quedas dos retornos do
IMACEC em -0,20%.

A decomposicdo da variancia do erro de previsdo para o indice IMACEC, conforme consta
na Tabela 29, é mais explicada pelos indices IBCBR (18,10%), IMACEC (22,96%), USPHCI
(17,61%), IPC (22,26%) e S&P500 (10,17%). Juntos, esses indices explicam 91,10% da
decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo da atividade econdmica chilena. Os
destaques ficam por conta das atividades econdmicas do Brasil e Estados Unidos e pelos
mercados de capitais do México e Estados Unidos, resultados convergentes com as analises

obtidas pela resposta ao impulso.

Em relagdo ao mercado de capitais chileno, a Tabela 30 fornece a segunda parte do modelo
VECM, a Tabela 31 contém os resultados do teste de causalidade de Granger, a Figura 16 e a
Tabela 32 informam os resultados da resposta ao impulso para um periodo de 24 meses, € a
tabela 33 contém a decomposic¢ao da variancia dos erros de previsdo para um periodo de 48

meses.
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Tabela 30 — R2 ajustado, desvio-padréo e defasagens significativas para explicar AIPSA.

Variavel Coeficiente

AIPC(-2)  0,2810 **
AIPSA(-1) -0,2485 *
ASP500(-2)  -0,5024 **
D.CRISE  -0,1191 ***

R2 AJUSTADO 0,1410
DESVIO-PADRAO 0,0636

Fonte: Elaboracdo prépria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Tabela 31 — Testes de causalidade de Granger para AIPSA.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AIPSA AIBCBR 0,8026
AIPSA AIGAE 0,8930
AIPSA AIMACEC 0,8433
AIPSA AEMAE 0,6294
AIPSA AUSPHCI 0,8600
AIPSA A4AB3 0,4060
AIPSA AIPC 0,1438
AIPSA AMERVAL 0,3672
AIPSA ASP500 0,1580

Fonte: Elaboracdo prdpria. A hipotese nula do teste é a de que a varidvel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).



Figura 16 — Resposta ao impulso do AIPSA em relacéo as demais variaveis.
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Tabela 32 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AIPSA.
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Choques Desvio-Padrdo  Origem Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 0,05% Queda-Elevagéo -0,03% Até 14 meses 0,20%
AIGAE 0,70%  -0,07% Queda-Elevacao -2,50% Até 16 meses -2,00%
AIMACEC 0,89%  -0,04% Elevagdo-Queda -0,05% Até 20 meses -0,30%
AEMAE 1,04% 1,00% Elevacdo-Queda 2,00% Até 20 meses 0,50%
AUSPHCI 0,17% 0,40% Elevacdo-Queda 1,30% Até 20 meses -1,00%
AB3 9,88% 4,00% Queda 1,50% Até 20 meses 1,50%
AIPC 6,58% 1,30% Queda-Elevacdo 0,50% Até 16 meses 0,20%
AIPSA 6,45% 4,00% Queda-Elevacéao 2,40% Até 18 meses 3,50%
AMERVAL 10,12% 0,00% Queda-Elevacdo -2,30% Até 18 meses -1,50%
ASP500 3,87% 0,00% Queda-Elevacédo -1,50% Até 20 meses -1,00%

Fonte: Elaboracdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrao (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apos o tempo de resposta € alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).
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Tabela 33 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo para IPSA para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA° MERVAL  SP500

IPSA 0,1488 17,4210 0,3102  2,4205 3,6180 13,9903 0,4543 46,2193 11,1251  4,2921

Fonte: Elaboracdo prépria. Valores somados iguais a 100%.

Segundo a Tabela 30, os retornos do indice IPC e S&P500, ambos defasados em dois
meses e com significancia de 5%, geram impactos respectivamente positivos e negativos
sobre os retornos do IPSA atuais. Ja os retornos do préprio IPSA defasado em um més geram
impactos negativos com 10% de significancia. Apenas a dummy de crise foi significativa, a
1%, informando que a média dos retornos foi impactada negativamente a -11,91% no periodo
da crise subprime. O risco igual a 6,36% € o segundo menor para os paises latino-americanos,
e ressalta-se ainda que os dados do indice IPSA junto com os demais conseguem explicar

14,10% da informacéo e da variancia observada.

Os resultados do teste de causalidade de Granger podem ser observados na Tabela 31. A
hipdtese nula de que um indice ndo Granger causa o indice IPSA ndo pode ser rejeitada em
nenhum dos casos. Esses resultados divergem daqueles produzidos pelo modelo VECM
conforme consta na Tabela 30, tendo em vista que IPC, IPSA e S&P500 gerariam impactos

sobre os retornos atuais do indice IPSA.

A andlise da Figura 16 e Tabela 32 indica que choques sobre os retornos dos indices IGAE
e MERVAL sdo capazes de gerar respostas negativas sobre os retornos do mercado de
capitais chileno em intervalos de 16 e 18 meses respectivamente. Outro resultado negativo
importante é fornecido pelo choque sobre os retornos do indice S&P500, os quais diminuem
os retornos do IPSA ao longo de 20 meses. Caso 0 choque aconteca sobre os retornos do
indice B3, a queda sobre os retornos do indice IPSA também acontecem ao longo de 20
meses, mas a estabilidade ndo chega a valores negativos. As inovacdes sobre 0s retornos do
indice EMAE desencadeiam respostas positivas sobre os retornos do mercado de capitais
chileno nos primeiros meses, mas 0s ganhos vao se dissipando até que os retornos do indice

IPSA se estabilizam proximo aos seus valores originais.

Pela Tabela 33, € possivel concluir que a variancia dos erros de previsdo para o indice
IPSA ao longo de 48 meses é melhor explicada pelo IGAE (17,42%), B3 (13,99%), IPSA
(46,21%) e MERVAL (11,12%). Essas variaveis juntas explicam 88,74% da variancia dos

erros de previsdo do IPSA, destacando que o proprio indice passa a explicar menos da metade
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da variancia dos seus erros apds 48 periodos, ficando o restante sob responsabilidade das
demais varidveis do sistema. Esses resultados convergem com as maiores amplitudes de

resposta ao impulso fornecidas pela Figura 13.

De uma forma geral, para o Chile, os resultados s&o convergentes com a literatura
mencionada no que tange a causalidade entre mercado de capitais e crescimento econdmico
medido pelos indices de atividade econdmica deste estudo. O indice IMACEC é em boa parte
explicado pela atividade econdmica do Brasil (elevacdo positiva), Chile (queda com
manutencdo positiva), USPHCI (elevagdo positiva), IPC (elevacdo positiva) e S&P500 (queda
negativa). Ja o indice IPSA é em boa parte explicado pela atividade econémica mexicana
(queda negativa), pelo mercado de capitais argentino (queda negativa), pelo mercado de

capitais brasileiro (queda, com manutencdo positiva) e pelo proprio indice IPSA.

Em relagdo a crise econdmica mundial de 2008, a atividade econdmica do Chile antes do
abalo econdmico foi negativada em 1,87% na média, apresentando resultados positivos iguais
a 0,64%, durante a crise, e mais positivos ainda no pés-crise, iguais a 1,55%. Para o mercado
de capitais, 0s impactos negativos na média foram mais sobressalentes, iguais a -11,91%.
Esses resultados podem indicar que a atividade da economia chilena sofreu impactos menores
sobre a média dos seus retornos, enquanto que o mercado de capitais sofreu abalos mais
contundentes. Em termos econdmicos, as medidas do IPEA (2009) e o bom histoérico do Chile
de acordo com Hofman (2000), Soto e Zurita (2011) e Solimano e Soto (2005) podem ser
possiveis explicagdes. Ademais, os resultados corroboram os apresentados por Carvalho
(2008), Cintra e Farhi (2008), Borc¢a Junior e Torres Filho (2008), Kindleberger e Aliber
(2013) e Bartram e Bodnar (2009) em relacdo a crise econdmica mundial de 2008, e 0s
argumentos de Dornbusch, Park e Claessens (2000), Kaminsky, Reinhart e Vegh (2003),
Edwards (2000), Singer (2009), Cano (2009) e Gongalves (2008) sobre o efeito contagio para

a América Latina.
4.2.4 Argentina

Para a dinamica de curto prazo da atividade econémica da Argentina, os dados do modelo
VECM encontram-se reunidos na Tabela 34, os testes de causalidade de Granger na Tabela
35, as respostas ao impulso para 24 meses nas Figuras 17 e Tabela 36, e a decomposi¢édo da

variancia dos erros de previsdo para 48 meses na Tabela 37.
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Tabela 34 — R? ajustado, desvio-padréo e defasagens significativas para explicar AEMAE.

Varidvel  Coeficiente

AB3(-3) 0,0261 *
AIPC(-1)  -0,0539 **
AIPSA(-3)  -0,0374 **
ASP500(-1)  0,0813 **

PRE-CRISE  -0,0154 ***
D.POSCRISE  0,0269 ***
R?2 AJUSTADO 0,2426

DESVIO-PADRAO 0,0102

Fonte: Elaboracdo prépria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Tabela 35 — Testes de causalidade de Granger para AEMAE.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AEMAE AIBCBR 0,8798
AEMAE AIGAE 0,4656
AEMAE AIMACEC 0,1087
AEMAE AUSPHCI 0,7417
AEMAE AB3 0,2089
AEMAE AIPC 0,0762
AEMAE AIPSA 0,1993
AEMAE AMERVAL 0,9316
AEMAE ASP500 0,1472

Fonte: Elaboracdo prdpria. A hipotese nula do teste é a de que a varidvel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. A denota as primeiras diferencas (retornos).



Figura 17 — Resposta ao impulso do AEMAE em relacdo as demais variaveis.
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Tabela 36 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AEMAE.
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Choques Desvio-Padrdo  Origem Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 0,10% Elevacdo 0,18% Até 12 meses 0,18%
AIGAE 0,70% 0,10% Queda -0,18% Até 12 meses -0,18%
AIMACEC 0,89%  -0,10% Queda-Elevagédo -0,40% Até 18 meses -0,30%
AEMAE 1,04% 0,90% Queda-Elevagéo 0,60% Até 20 meses 0,60%
AUSPHCI 0,17% 0,00% Elevagdo 0,20% Até 24 meses 0,10%
AB3 9,88% 0,00% Elevacio-Queda 0,50% Até 24 meses 0,40%
AIPC 6,58% 0,00% Elevacédo 0,50% Até 20 meses 0,50%
AIPSA 6,45% 0,00% Elevagdo 0,30% Até 24 meses 0,30%
AMERVAL 10,12% 0,00% Queda -0,30% Até 20 meses -0,30%
ASP500 3,87% 0,00% Elevacio-Queda -0,18% Até 14 meses -0,18%

Fonte: Elaboragdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apds o tempo de resposta é alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).
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Tabela 37 — Decomposicdo da variancia do erro de previsdo para EMAE para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA MERVAL  SP500

EMAE 2,2456  2,2671 9,5075 36,8945 0,9148 13,1720 19,9487 6,3762 6,7673  1,9056

Fonte: Elaboracdo propria. Valores somados iguais a 100%.

De acordo com a Tabela 34, os retornos do mercado de capitais brasileiro defasados em
trés meses causam impactos positivos sobre a atividade econdmica da Argentina com
significancia de 10%, assim como o mercado de capitais americano defasado em um més, mas
com significancia de 5%. Os retornos dos mercados de capitais do México, defasados em um
més, do Chile, defasados em trés meses, e dos Estados Unidos, defasados em um més, causam
impacto negativo sobre os retornos do indice EMAE com significancia de 5%. O periodo de
pré-crise subprime provocou queda de -1,54% na média dos retornos do indice EMAE,
enquanto que o periodo de pos-crise foi responsavel pela elevacdo em 2,69% na mesma
média. O desvio-padrdo, medidor do risco, ficou em 1,02%, o maior em relacdo a todos 0s
paises considerados nesta pesquisa. Os dados utilizados captaram 24,26% da informacéo e
variancia para o indice EMAE.

Ja na Tabela 35, apenas o resultado para o IPC rejeitou a hip6tese nula de que o indice ndo
Granger causa o indice EMAE com significancia de 10%. Enquanto o resultado do modelo
VECM da Tabela 34 informa que os retornos defasados dos mercados de capitais brasileiro,
mexicano, chileno e americano impactam sobre os retornos da atividade econdémica argentina,
aqui apenas o mercado de capitais mexicano Granger causa a atividade econdmica da

Argentina.

A analise da Figura 17 e tabela 36 permite concluir que as inovacdes sobre os retornos dos
indices IMACEC, MERVAL, S&P500 e IGAE geram respostas de queda sobre os retornos da
atividade econémica do Chile, cuja estabilidade se da em valores negativos. Ja os choques
sobre os retornos nos mercados de capitais do Brasil, México e Chile sdo capazes de gerar
respostas positivas sobre os retornos do indice EMAE, sendo 0 mesmo observado quando os
choques acontecem sobre os retornos dos indices IBCBR e USPHCI. As respostas variam de

12 a 24 meses em todos 0S casos.

Em relacdo a decomposicdo da variancia do erro de previsdao do indice EMAE ap0s 48

periodos, conforme consta na Tabela 37, as maiores explicacfes sdo advindas do indice
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IMACEC (9,50%), EMAE (36,89%), IBCBR (13,17%), IPC (19,94%), IPSA (6,37%) e
MERVAL (6,76%). Juntos, esses indices explicam 92,63% da variancia dos erros de previsdo
da atividade econémica argentina. Ressalta-se que o proprio indice EMAE perde espaco para
os indices de mercados de capitais do Brasil, México e Chile apds 48 meses, 0s quais

possuem considerdvel poder de explicagdo da atividade econdmica da Argentina.

Para 0 mercado de capitais da Argentina, medido pelo indice MERVAL, a Tabela 38
contém os resultados do modelo VECM, a Tabela 39 mostra os resultados do teste de
causalidade de Granger, a Figura 18 e a Tabela 40 apresentam as respostas ao impulso para 24
meses, e na Tabela 41 constam os resultados para 48 meses da decomposi¢éo da variancia dos

erros de previsdo.

Tabela 38 — R? ajustado, desvio-padrao e defasagens significativas para explicar AMERVAL.

Variével Coeficiente
AIGAE(-2) 3,6652 **
AUSPHCI(-1) 27,4851 **
AIPC(-2) 0,4594 *=*

AMERVAL(-2) -0,1882 *
ASP500(-2)  -0,9382 ***
D.CRISE  -0,1432 ***

R2 AJUSTADO 0,1645
DESVIO-PADRAO 0,1013

Fonte: Elaboracdo prdpria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).



Tabela 39 — Testes de causalidade de Granger para AMERVAL.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AMERVAL AIBCBR 0,6472
AMERVAL AIGAE 0,0535
AMERVAL AIMACEC 0,1854
AMERVAL AEMAE 0,3482
AMERVAL AUSPHCI 0,1636
AMERVAL AB3 0,5661
AMERVAL AIPC 0,1265
AMERVAL AIPSA 0,6044
AMERVAL ASP500 0,0592
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Fonte: Elaboragdo prdpria. A hipotese nula do teste € a de que a variavel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Figura 18 — Resposta ao impulso do AMERVAL em relagdo as demais variaveis.
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Tabela 40 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso do AMERVAL.
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Choques Desvio-Padrdo  Origem Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 1,70% Queda-Elevacdo -0,30% Até 14 meses 0,00%
AIGAE 0,70%  -1,00% Queda-Elevacédo -3,00% Até 16 meses -3,00%
AIMACEC 0,89%  -1,00% Elevagdo-Queda -1,80% Até 18 meses -1,00%
AEMAE 1,04% 1,80% Elevacdo-Queda 4,20% Até 16 meses 2,00%
AUSPHCI 0,17% 1,00% Elevacdo-Queda 3,00% Até 14 meses 0,80%
AB3 9,88% 4,20% Queda 4,20% Até 16 meses 2,00%
AIPC 6,58% 2,50% Queda-Elevacéo -1,00% Até 16 meses -1,00%
AIPSA 6,45% 0,00% Queda-Elevacédo -1,00% Até 12 meses 0,00%
AMERVAL 10,12% 7,50% Queda-Elevacédo 3,00% Até 16 meses 3,50%
ASP500 3,87% 0,00% Elevacdo-Queda -1,50% Até 14 meses -1,00%

Fonte: Elaboracdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apos o tempo de resposta € alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Tabela 41 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo do MERVAL para 48 meses.

Variavel

IBCBR

IGAE

IMACEC

EMAE USPHCI

B3

IPC

IPSA MERVAL

SP500

MERVAL

0,3497

16,9205

3,7266

15,2206

2,7635

18,9897

2,1931

0,3207

37,6933

1,8217

Fonte: Elaboragdo prépria. Valores somados iguais a 100%.

Através da Tabela 38, é possivel afirmar que os retornos defasados em dois meses dos

indices IGAE e IPC levam a impactos positivos sobre o indice MERVAL, o0 mesmo sendo

observado para os retornos da atividade econdmica americana defasados em um més, todos

significativos a 5%. Os retornos defasados em dois meses dos indices MERVAL e S&P500

geram impactos negativos, o primeiro com significancia de 10% e o segundo com

significancia de 1%. Apenas a dummy para a crise foi significativa a 1%, indicando que a

média dos retornos do indice MERVAL reduziu em -14,32% ao longo do periodo. O risco

medido pelo desvio-padrédo é o maior em relacdo aos paises da amostra (10,13%), o que indica

alta volatilidade do mercado de capitais argentino ao longo do periodo. Ja 0 modelo consegue

captar 16,45% da informacdo e variancia com base nos dados utilizados.

A Tabela 39 informa os resultados para o teste de causalidade de Granger. Para os retornos

relativos aos indices IGAE e S&P500, foi rejeitada a 10% a hipotese nula de que eles ndo
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Granger causam o indice MERVAL. Esses resultados convergem com aqueles gerados pelo
modelo VECM e sumarizados na Tabela 24, divergindo apenas em relagdo a USPHCI, IPC e
ao proprio MERVAL.

Interpretando a Figura 18 e a Tabela 40, os impactos de maior amplitude sobre os retornos
do indice MERVAL séo dados por choques ou inovacgdes sobre os retornos do préprio indice,
B3, IPC, IGAE, EMAE, IBCBR e USHPHCI. Todos eles diminuem o patamar dos retornos
do indice MERVAL dentro do periodo considerado. Cabe destaque ao indice B3, levando a
quedas de aproximadamente 2,20% nos retornos do indice MERVAL, o IPC que ocasiona
queda de aproximadamente 3,50%, o IBCBR gerando queda de aproximadamente 1,70% e o

IGAE que produz queda de aproximadamente 2%.

A decomposicdo da variancia dos erros de previsdo para 0 MERVAL, conforme Tabela 41,
indica que as maiores explica¢cdes sdo oriundas dos indices IGAE (16,92%), EMAE (15,22%),
B3 (18,98%) e MERVAL (37,69%). Juntos, esses indices explicam 88,81% da variancia dos
erros de previsdo do indice MERVAL. A atividade econbémica do México junto com a da
Argentina e o mercado de capitais brasileiro sdo mais relevantes do que o préprio indice
MERVAL para explicar os erros de previsdo ao final de 48 periodos.

Os resultados encontrados para a Argentina sao similares aos obtidos para Brasil, México e
Chile. A atividade econémica, a qual mede crescimento ou decrescimento econdmico, €
impactada pela prdpria atividade econémica (queda, com manutencdo em patamares menos
positivos), do Chile (manutencdo negativa), pelos mercados de capitais brasileiro, mexicano e
chileno (elevacdo a patamares mais positivos) e pelo mercado de capitais argentino (queda
para valores negativos). De maneira analoga, o mercado de capitais da Argentina é mais
explicado e apresenta respostas negativas oriundas do IGAE, EMAE, B3 e MERVAL, uma
vez que o indice MERVAL néo responde positivamente a praticamente nenhum choque de
nenhum indice utilizado nesta pesquisa, exceto levemente para o indice EMAE. As hipoteses
e resultados propostos por Levine (1991, 1996), Levine e Zervos (1996, 1998) e Dermiguc-
Kunt e Levine (1996) sdo também confirmadas.

Pegando o periodo da crise subprime, a atividade econémica da Argentina foi reduzida a
valores iguais a -1,54% na média, antes do abalo econémico, ao passo que, apos a crise, essa
média foi elevada para 2,69%, talvez impulsionada pelas medidas adotadas pelo governo
argentino para frear os impactos deletérios da crise (IPEA, 2009). J4 o mercado de capitais

apresentou queda igual a -14,32% na média dos seus retornos. A andlise da Figura 2 mostra
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que a queda do indice MERVAL foi ingreme para o periodo da crise (IPEA, 2009), o que
explica as quedas na média medidas pela varidvel dummy. Novamente, Carvalho (2008),
Cintra e Farhi (2008), Borca Junior e Torres Filho (2008), Kindleberger e Aliber (2013) e
Bartram e Bodnar (2009) aparentemente estdo corretos em relacdo a crise econdmica mundial
de 2008, e os argumentos de Dornbusch, Park e Claessens (2000), Kaminsky, Reinhart e
Vegh (2003), Edwards (2000), Singer (2009), Cano (2009) e Goncalves (2008) sobre o efeito

contagio para a America Latina sdo procedentes.
4.2.5 Estados Unidos

Para os Estados Unidos, os resultados do modelo VECM podem ser vistos na Tabela 42; os
testes de causalidade de Granger, na Tabela 43; as respostas ao impulso para 24 meses, na
Figura 19 e Tabela 44, enquanto que a decomposicao da variancia dos erros de previsdo para
48 meses, na Tabela 45.

Tabela 42 — R? ajustado, desvio-padrdo e defasagens significativas para explicar AUSPHCI.

Variavel Coeficiente
AIGAE(-1)  -0,0235 **
AIGAE(-3)  -0,0228 **

AUSPHCI(-2) 0,1983 **

AB3(-2) 0,0023 **

AIPSA(-3)  -0,0030 **
PRE-CRISE ~ 0,0012 ***
D.CRISE  -0,0012 ***
D.POSCRISE ~ -0,0001 ***

R2 AJUSTADO 0,8486
DESVIO-PADRAO 0,0017

Fonte: Elaboracdo prépria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).



Tabela 43 — Testes de causalidade de Granger para AUSPHCI.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
AUSPHCI AIBCBR 0,2387
AUSPHCI AIGAE 0,0316
AUSPHCI AIMACEC 0,1881
AUSPHCI AEMAE 0,6324
AUSPHCI 4B3 0,0655
AUSPHCI A41PC 0,8364
AUSPHCI AIPSA 0,0361
AUSPHCI AMERVAL 0,2870
AUSPHCI ASP500 0,7745
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Fonte: Elaboracdo prdpria. A hipotese nula do teste é a de que a varidvel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. A denota as primeiras diferencas (retornos).

Figura 19 — Resposta ao impulso do AUSPHCI em relacédo as demais variaveis.
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Tabela 44 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para AUSPHCI.

Choques Desvio-Padrdo  Origem Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79%  -0,01% Elevacédo 0,01% Até 6 meses 0,01%
AIGAE 0,70% 0,00% Elevagdo 0,04% Até 10 meses 0,04%
AIMACEC 0,89% 0,00% Elevacédo 0,01% Até 6 meses 0,01%
AEMAE 1,04% 0,02% Elevacéo 0,10% Até 24 meses 0,10%
AUSPHCI 0,17% 0,06% Elevacéo 2,50% Até 24 meses 2,50%
AB3 9,88% 0,00% Elevacdo 0,12% Até 24 meses 0,12%
AIPC 6,58% 0,00% Elevacédo 0,03% Até 20 meses 0,03%
AIPSA 6,45% 0,00% Queda -0,08% Até 20 meses -0,08%
AMERVAL 10,12% 0,00% Elevacdo-Queda 0,02% Até 18 meses 0,01%
ASP500 3,87% 0,0%0% Queda -0,03% Até 20 meses -0,03%

Fonte: Elaboragdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apos o tempo de resposta € alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferengas (retornos).

Tabela 45 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo para USPHCI para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA° MERVAL  SP500

USPHCI 0,4801  2,8637 0,3053 10,6301 60,9737 18,3985 1,2117 14,6900 0,1058 0,3406

Fonte: Elaboracdo propria. Valores somados iguais a 100%.

Através da Tabela 42, os retornos do mercado de capitais brasileiro e da atividade
econbmica americana, ambos defasados em dois meses, causam impactos positivos sobre 0s
retornos da atividade econdmica americana atual com significancia de 5%. Ja os retornos da
atividade econdmica do México defasados em um e trés meses e os retornos do mercado de
capitais chileno defasados em trés meses geram impactos negativos nos retornos da atividade
econbmica americana atual com significancia de 5%. Os periodos de pré-crise, crise e pos-
crise foram significativos para a média dos retornos da atividade econémica americana. Antes
da crise subprime, o impacto na média era positivo em 0,12%, passando para negativo a -
0,12%, mantendo-se negativo em -0,01%, todos com significancia de 1%. O desvio-padréo foi
de 0,17%, menor do que todos os paises latino-americanos analisados, denotando baixa
volatilidade da economia americana ao longo de todo o periodo da amostra. O valor do R2
ajustado pode ser considerado elevado em relagcdo aos paises da América Latina, ou seja, 0s
dados utilizados explicam 84,86% da informagdo e variancia.
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A Tabela 43 contém os resultados do teste de causalidade de Granger para o indice
USPHCI. Os resultados para os retornos dos indices IGAE, B3 e IPSA rejeitaram a hipGtese
nula de que tais indices ndo Granger causam os retornos do indice USPHCI com significancia
estatistica de, respectivamente, 5%, 10% e 5%. Esses resultados sdo convergentes com 0s
obtidos pelo modelo VECM e reunidos na Tabela 42, exceto para os retornos do indice
USPHCI.

As respostas ao impulso podem ser analisadas pelas Figuras 19 e Tabela 44. Choques
iguais a um desvio padrdo sobre os retornos dos indices IPSA e S&P500 foram capazes de
gerar respostas negativas sobre os retornos do indice USPHCI. As demais inovagdes
relevantes sobre os retornos ficaram por conta das variaveis IGAE, EMAE, B3 e USPHCI, as
quais geraram impactos positivos e crescentes nos retornos da atividade econémica americana
de maior amplitude. Choques nos demais indices geram respostas positivas, mas que nao

ficam muito distantes da neutralidade em relacdo aos valores iniciais.

Pela decomposicdo da variancia dos erros de previsao para o indice USPHCI no periodo de
48 meses, conforme Tabela 45, as maiores explicacfes sdo provenientes dos indices EMAE
(10,63%), USPHCI (60,97%) e B3 (18,39%), que juntos explicam 89,99% dos erros de
previsdo da atividade econdmica americana. O destaque estd no préprio indice USPHCI, o
qual explica 60,97% dos erros de previsdo de si proprio, enquanto que o mercado brasileiro

fica em segundo lugar nessa analise, seguido da atividade econémica da Argentina.

Para o mercado de capitais americano, a Tabela 46 fornece o resultado do modelo VECM,
a Tabela 47 fornece os testes de causalidade de Granger, a Figura 20 e Tabela 48 contém o
resultado da resposta ao impulso para 24 meses, e a Tabela 40 fornece a decomposicdo da
variancia dos erros de previsao para um periodo igual a 48 meses.
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Tabela 46 — R2 ajustado, desvio-padréo e defasagens significativas para explicar ASP500.

Variavel Coeficiente

AIBCBR(-2) 0,7813 **
AIMACEC(-3) 0,8793 **
AEMAE(-1) 0,5741 **
AEMAE(-2)  -0,6148 **
AMERVAL(-1) 0,0630 *
ASP500(-2)  -0,4171 ***
PRE-CRISE 0,0354 *
D.CRISE  -0,0843 ***
D.POSCRISE  -0,0602 ***
R2 AJUSTADO 0,2990

DESVIO-PADRAO 0,0386

Fonte: Elaboracdo prépria. (*) indica valores criticos a 10%, (**) indica valores criticos a 5% e (***) indica

valores criticos a 1%. Varidveis dummies como exdgenas. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).

Tabela 47 — Testes de causalidade de Granger para 4SP500.

Variavel Dependente Variavel Excluida Valor-p
ASP500 AIBCBR 0,1466
ASP500 AIGAE 0,4343
ASP500 AIMACEC 0,0124
ASP500 AEMAE 0,0098
ASP500 AUSPHCI 0,4237
ASP500 AB3 0,6496
ASP500 AIPC 0,3870
ASP500 AIPSA 0,2180
ASP500 AMERVAL 0,1860

Fonte: Elaboragdo prdpria. A hipotese nula do teste é a de que a varidvel dependente ndo Granger causa a

variavel excluida. A denota as primeiras diferencas (retornos).



Figura 20 — Resposta ao impulso do ASP500 em relagéo as demais variaveis.
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Tabela 48 — Resumo dos resultados da resposta ao impulso para ASP500.
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Choques Desvio-Padrdo  Origem  Comportamento  Pico de Resposta  Tempo de Resposta  Estabilidade
AIBCBR 0,79% 0,40% Elevacdo-Queda 1,75% Até 12 meses 1,00%
AIGAE 0,70% 0,25% Queda-Elevagéo -1,00% Até 8 meses -0,75%
AIMACEC 0,89%  -0,50% Elevacdo-Queda 0,75% Até 14 meses -0,10%
AEMAE 1,04% 0,25% Elevacdo-Queda 1,00% Até 16 meses 0,50%
AUSPHCI 0,17% 0,75% Elevacdo-Queda 1,50% Até 16 meses 0,50%
AB3 9,88% 1,75% Elevagdo-Queda 2,00% Até 16 meses 0,80%
AIPC 6,58% 1,00% Queda-Elevacéo -0,40% Até 18 meses -0,10%
AIPSA 6,45% 0,25% Queda-Elevagéo -0,50% Até 18 meses 0,00%
AMERVAL 10,12% 0,25% Queda-Elevacéo -0,40% Até 14 meses 0,00%
ASP500 3,87% 2,25% Queda-Elevagéo 1,00% Até 14 meses 1,30%

Fonte: Elaboragdo prépria. Choques iguais a um desvio-padrdo (Tabela 3) sobre os retornos de cada indice

considerado. Apds o tempo de resposta é alcancada a estabilidade. 4 denota as primeiras diferencas (retornos).
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Tabela 49 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo para SP500 para 48 meses.

Variavel IBCBR IGAE IMACEC EMAE USPHCI B3 IPC IPSA MERVAL SP500

IBCBR 20,6256  9,2159 0,7175 4,6788 11,1504 17,9138 11,2438 0,4571 0,3810 33,6156

Fonte: Elaboracdo propria. Valores somados iguais a 100%.

A andlise da Tabela 46 permite dizer que os retornos defasados em dois meses do indice
IBCBR, defasados em trés meses do indice IMACEC, defasados em um més do indice
EMAE, causam impactos positivos nos retornos do indice S&P500 com significancia de 5%.
Os retornos defasados em um més do indice MERVAL também causam impactos positivos,
mas com significancia estatistica de 10%. Os impactos negativos foram de responsabilidade
dos indices EMAE, defasados em dois meses, e S&P500, defasados em dois meses, com
significancia de, respectivamente, 5% e 1%. Antes da crise mundial de 2008, o impacto sobre
os retornos do indice S&P500 era positivo de 3,54% na média com significancia de 10%.
Durante a crise, esse impacto foi negativo em -8,43% na média, enquanto que, apos a crise, 0
impacto foi também negativo, de -6,02%, na média, ambos com significancia de 1%. O risco,
medido pelo desvio-padrdo, ficou em 3,86%, menor do que todos aqueles observados para 0s
paises latino-americanos. Os dados utilizados também explicam 29,90% da informacao e

variancia do mercado de capitais americano.

Os resultados para o teste de causalidade de Granger podem ser encontrados na Tabela 47.
A hipotese nula de ndo causalidade no sentido de Granger foi rejeitada para os retornos dos
indices IMACEC (5% de significancia) e EMAE (1% de significancia). Esses resultados estdo
alinhados com os apresentados na Tabela 28 para 0 modelo VECM, exceto por nao incluirem
os retornos dos indices IBCBR, MERVAL e S&P500.

Pela Figura 20 e Tabela 48, em todos 0s casos, as respostas produzidas se estabilizam ap06s
um periodo de 12, 14 ou 16 meses. Um choque sobre os retornos do indice IGAE move 0s
retornos do indice S&P500 para patamares negativos, enquanto que um choque sobre o0s
retornos do indice IBCBR provoca reacdo oposta, movendo os retornos do mercado de
capitais americano para patamares mais positivos. Quando ocorre um choque sobre o0s
retornos do indice IMACEC, a resposta dos retornos do indice S&P500 declinam, com
posterior estabilizacdo proxima de 0%. Choques sobre os retornos do EMAE geram dois picos

de resposta positiva no intervalo de seis meses, mas a queda acontece a partir dai até a
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estabilidade em niveis a zero, sendo 0 mesmo observado quando o choque é sobre o indice
USPHCI. Contudo, a estabilidade é alcancada em niveis iguais a 0,60%. Choques sobre 0s
retornos do B3 também causam respostas de amplitude elevada sobre os retornos do indice

S&P500, os quais declinam e se tornam menos positivos com o passar do tempo.

A decomposicéo da varidncia dos erros de previsdo do indice S&P500, dados pela Tabela
49, informa que as explicacbes mais relevantes sdo provenientes dos indices IBCBR
(20,62%), IGAE (9,21%), USPHCI (11,15%), B3 (17,91%) e S&P500 (33,61%). Juntos,
esses indices explicam 92,50% da decomposicao dos erros de previsdo do mercado de capitais
americano. Depreende-se que, ap0s 48 meses, a importancia dos indices de atividade
econbmica do Brasil, México e Estados Unidos aumenta em relacdo ao préprio indice

S&P500 em relacao aos erros de previsao.

A atividade econémica americana € influenciada pelos demais indices utilizados nesta
pesquisa, destacando que os mercados de capitais do Chile e dos Estados Unidos geram
impactos negativos no curto prazo, enquanto que os demais indices geram respostas positivas
sobre a economia, destaque para 0 mercado de capitais brasileiro e as atividades econémicas
da Argentina e do México. Ja para o mercado de capitais, a atividade econdmica mexicana
causa 0Ss impactos mais negativos, mas 0s positivos de maior amplitude sdo de
responsabilidade das atividades econémicas brasileira e americana e do mercado de capitais
brasileiro no intervalo de seis meses. A propria atividade econdmica americana desencadeia
respostas de amplitude considerdveis sobre o indice S&P500, sendo o comportamento

parecido quando se trata da atividade econdmica e 0 mercado de capitais do Chile.

Para a crise subprime, os periodos de pré-crise, crise e pos-crise foram significativos, tanto
para a atividade econdmica quanto para 0 mercado de capitais. A economia respondeu com
média positiva de 0,12% antes da crise, -0,12% durante a crise e 0,01% para depois da crise.
Ja 0 mercado de capitais apresentou respostas, na media, positivas em 3,54% antes da crise, -
8,43% durante a crise e -6,02% ap0s a crise. Esses resultados estdo condizentes com a Figura
2, atraves da qual é possivel observar que o impacto da crise sobre a economia foi mais suave
do que aquele observado para o mercado de capitais. Novamente, os impactos da crise e o fato
de haver relagBes de curto prazo entre os indices analisados confirmam os argumentos

utilizados pela literatura mencionada.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho empirico buscou investigar o impacto e o contagio da crise econdmica
mundial de 2008 sobre os comportamentos de longo e curto prazos dos retornos dos mercados
de capitais e das atividades econdmicas dos paises da América Latina entre si, com a presenca
dos Estados Unidos. Segundo Levine e Zervos (1996, 1998), Levine (1991, 1996) e Nasseh e
Strauss (2000), a atividade econémica pode predizer se é possivel existir crescimento ou
decrescimento da economia, sendo entdo utilizada nesta pesquisa para avaliar qual o
comportamento exibido pela economia de cada pais em relacdo ao mercado de capitais e vice-
versa. Segundo Maysami, Hoew e Hamzah (2004), a teoria de financgas sugere que retornos no
mercado de capitais estdo relacionados com o panorama da economia, sendo que a relacéo

nao é unidirecional.

A modelagem econométrica empreendida é fruto do esforco em se investigar as relacdes de
longo prazo (andlises descritivas, testes de estacionariedade e modelo VECM) e curto prazo
(modelo VECM, teste de causalidade de Granger, respostas ao impulso e decomposic¢éo das
variancias dos erros de previsdo) dos indices durante um periodo em que a crise econdmica
mundial de 2008 supostamente alterou as dinamicas das variaveis estudadas. Optou-se pelo
uso de variaveis dummies porque, como 0s dados sd0 mensais, as mesmas possibilitam
ganhos com graus de liberdade com os modelos utilizados, além de serem Uteis para se avaliar
a presenca ou auséncia de quebra estrutural ao longo da amostra e o efeito-contagio,
argumentos apresentados e sustentados por Gujarati e Porter (2011), Greene (2002), Brooks
(2008), Heij et al. (2004) e Colombo, Loncan e Caldeira (2018).

Estudos similares empreendidos por Kwon e Shin (1999), Humpe e Macmillan (2007),
Nasseh e Strauss (2000), Arestis, Demetriades e Luintel (2001), Maysami, Hoew e Hamzah
(2004), Colombo, Loncan e Caldeira (2018), Silva e Coronel (2012), Arshanapalli, Doukas e
Lang (1995), Masih e Masih (1997), Yang, Kolari e Min (2002), Chen, Firth e Rui (2002),
Diamandis (2009), Assidenou (2011), Wang e Huyghebaert (2010), Christopoulos et al.
(2014) e Jiang, Yu e Hashmi (2017) analisaram n&o so as rela¢Bes entre mercados de capitais
e crescimento econdmico, mas também entre mercados de capitais em contextos de crise. A
modelagem apresentada visou cumprir com os trés objetivos especificos enumerados por esta

pesquisa seguindo os exemplos da literatura mencionada

Através da secdo 4, é possivel inferir que os resultados discutidos por esta pesquisa de fato

comprovam que as relagcbes entre os indices dos mercados de capitais e de atividade
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econdmica da América Latina foram alteradas por conta da crise subprime. Pela anélise de
longo prazo fornecida pelos resultados do teste de cointegracdo de Johansen e modelo VECM,
¢ possivel afirmar que ocorreram quebras estruturais importantes nos trés vetores de
cointegracéo obtidos, sendo que, para dois deles, a dinamica do equilibrio de longo prazo foi
alterada de negativa para positiva no momento em que a variavel dummy do Banco Mundial

(2018) marca o periodo de crise.

Ademais, a presenca de trés vetores de cointegracdo é um indicativo de ganhos limitados
com a diversificacdo de portfélios proposta por Markowitz (1952), conforme defendido por
Chen, Firth e Rui (2002), Assidenou (2011), Masih e Masih (1997), Yang, Kolari e Min
(2002), Huyghebaert e Wang (2010), Arshanapalli, Doukas e Lang (1995), Jiang, Yu e
Shashmi (2017) e Diamandis (2009). Isso indica que os indices analisados convergem para
equilibrios de longo prazo, mesmo em momentos de crise econdémica, 0 que nao é capaz de
gerar nenhum ganho ou protegédo para o investidor interessado em minimizar seu risco com

base na diversificacdo de sua carteira de investimentos.

Ao que parece, o investidor interessado em proteger 0 seu patriménio ndo tera tanto
sucesso ao fazé-lo destinando recursos a América Latina, o que demanda mais estudos sobre
outros mercados emergentes 0s quais podem ser capazes de promover uma diversificacdo
eficiente. Em outras palavras, buscar por mercados que sejam menos cointegrados entre si
poderd ser uma atitude mais racional e pode ser necessario ponderar melhor a alocagdo de
recursos na Ameérica Latina com base nos resultados obtidos com esta pesquisa. Retornos
acima da média ou protecdo contra eventos econdmicos adversos dependem deste tipo de

resultado.

Quanto ao efeito-contéagio, os resultados desta pesquisa confirmam as afirmacdes feitas por
Dornbusch, Park e Claessens (2000), Kaminsky, Reinhart e Vegh (2003), Edwards (2000),
Singer (2009), Cano (2009) e Goncalves (2008), ou seja, a cointegracdo de fato € um canal
importante para o efeito-contagio de abalos econémicos, principalmente na América Latina,
tendo em vista os resultados apresentados e discutidos em relacdo as Figuras 8, 9 e 10; do
contrario, a mudanca do comportamento de equilibrio exibido pela anélise grafica ndo seria

esperada ou constatada.

Através das analises de curto prazo também fornecidas pelo modelo VECM junto dos
testes de causalidade de Granger, respostas ao impulso e decomposi¢do das variancias, foi

possivel entender como 0 mercado de capitais impacta a atividade econdmica e vice-versa. Os
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resultados confirmam, para a América Latina, as afirmacfes realizadas por Levine (1991,
1996), Levine e Zervos (1996, 1998) e Dermiguc-Kunt e Levine (1996). E importante ter em
mente que a construcdo de cada indicador de atividade econémica engloba informacdes
passadas e similares entre si, 0 que ajuda a explicar as razdes pelas quais variaveis defasadas
impactam em cada varidvel dependente dentro da andlise de curto prazo fornecida pelo
modelo VECM.

Para o Brasil, sua atividade econdmica pode ser explicada por si propria, pela atividade
econdmica do México e também pelos mercados de capitais brasileiro e argentino. A resposta
ao impulso informa que o indice B3 pode gerar crescimento econdmico no Brasil ao longo do
tempo, enquanto que o indice MERVAL ¢é capaz de ocasionar 0 oposto, assim como a
atividade econdmica do México. Ja o mercado de capitais do Brasil pode ser explicado pelas
atividades econdmicas do México e os mercados de capitais do Brasil, México e Argentina. A
atividade econdmica mexicana € capaz de gerar impactos negativos sobre o B3.

Para o México, sua atividade econémica € mais explicada por si prépria, mas também pela
atividade econdmica da Argentina e Estados Unidos, os mercados de capitais brasileiro e
também argentino. Enquanto o B3 promove crescimento da economia mexicana, 0 MERVAL
ocasiona a sua queda. Mas o indice IPC é mais explicado pelas atividades econdmicas do
Brasil, Argentina, Estados Unidos e também pelos mercados de capitais do Brasil e
Argentina. A atividade econdmica mexicana causa a queda do seu mercado de capitais, assim

como as atividades econdmicas dos Estados Unidos e Chile, em menor escala.

Para o Chile, a atividade econdmica € mais explicada por ela propria, a brasileira e a
americana, mas 0s mercados de capitais do México e Estados Unidos também a explicam de
forma consideravel. O primeiro causa crescimento econdmico, enquanto o segundo,
desaceleracdo. O mercado de capitais do Chile, por sua vez, é bem explicado pela atividade
econbmica mexicana e os mercados de capitais do Brasil, Chile e Argentina. A economia

mexicana causa a queda dos retornos do indice IPSA, assim como o B3, IPSA e MERVAL.

Para a Argentina, a sua atividade econémica pode ser explicada pelos mercados de capitais
do Brasil, Chile México e por si propria. Os indices B3 e IPC sdo capazes de gerar
crescimento econdmico, enquanto o indice MERVAL gera desaceleragdo da economia. O
mercado de capitais argentino é explicado pela atividade econdmica do México, Argentina e o
seu proprio mercado de capitais, 0s quais causam quedas nos retornos do MERVAL. Salienta-

se que, para o caso especial da Argentina, é fato que o seu mercado de capitais € pequeno em
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relacdo aos demais da amostra; porém, as possiveis explicacbes para o pais conseguir
influenciar em algum grau os mercados adjacentes pode residir nas transagdes comerciais
existentes entre eles, conforme dados provenientes da OEC (2017) e que ajudaram a justificar

a manutencéo do pais no escopo deste estudo.

Ja a América Latina € capaz de promover crescimento econémico nos Estados Unidos,
exceto pelo indice IPSA que ocasiona a sua desaceleracdo. O comportamento do indice
S&P500 fornece padrdes distintos de resposta quando os choques sdo dados, tanto nos indices

de mercado de capitais quanto nos de atividade econdmica dos paises aqui analisados.

Contudo, este estudo apresenta algumas limitaces. Caso seja estatisticamente possivel,
seria interessante empreender a mesma modelagem econométrica com cada pais latino-
americano em relagdo aos Estados Unidos, com o intuito de captar efeitos isolados da crise
subprime sobre 0 mercado de capitais e a atividade econémica de cada pais. Outra limitacao
estd no uso de indicadores de atividade econémica para mensurar crescimento econdémico.
Apesar de serem defendidos pela literatura como proxies que retratam crescimento, seria
igualmente interessante empreender a modelagem econométrica considerando outras variaveis
macroecondmicas, tornando ainda mais robusta a analise sobre o problema de pesquisa.
Porém, ressalta-se que a disponibilidade de dados e problemas estatisticos possam vir a ser
um problema, sendo recomendada a utilizacdo de modelos dois a dois para a realizacdo das

analises.

Como sugestBes para trabalhos futuros, é possivel empreender analises mais focadas nas
relacGes de longo prazo para investigar as causas das mudancas de equilibrio observadas nos
vetores de cointegracao obtidos por esta pesquisa. A utilizacdo de modelos dois a dois e com
mais variaveis macroecondmicas pode ser feita para investigar as verdadeiras causas dessas
quebras estruturais. Além disso, futuros trabalhos podem expandir o periodo de amostragem
para incluir o impacto de mais crises econémicas, aumentando a robustez dessa discussao.
Outra possibilidade para o futuro estd na utilizacdo da mesma modelagem utilizada nesta
pesquisa em conjunto com varidveis de interacdo, aumentando o grau de entendimento dos
impactos de um mercado sobre o outro. Por fim, a inclusdo de variaveis sobre o mercado
financeiro/bancario/comercial pode ser interessante para entender se as mesmas Sa0 mais
importantes em magnitude para refletir ou ndo crescimento da economia, principalmente por
ajudar a explicar as relagdes que o mercado argentino apresenta com os demais paises latino-

americanos.
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