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RESUMO

Dissertacao de Mestrado
Programa de Pds-Graduacédo em Administracéo
Universidade Federal de Santa Maria

IMPACTOS DA CRISE DE 2007/2008
NOSMERCADQOS DE CAPITAIS LATINO-AMERICANOS
AUTORA: FERNANDA GALVAO DE BARBA
ORIENTADOR: PAULO SERGIOCERETTA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 27 de makodé.

A grande integracdo dos mercados mundiais poté&zmialos efeitos de crises
financeiras. A crise financeira de 2007/2008, adei nos EUA e depois expandida para
grande parte do mundo, teve severo impacto encamaéinte todos os mercados do mundo,
podendo ser comparada a Grande Depressédo ocamid@29. Esse evento abriu novamente
as discussdes a respeito das crises financeirassergpercussées nos diversos mercados
financeiros do mundo. Os investidores tém questionas fundamentos sobre os quais
fundavam suas decisdes sobre o risco do investiment acBes e o0s beneficios da
diversificacao global (BARTRAM e BODNAR, 2009). Tesmem vista este contexto, definiu-
se como objetivo geral do presente trabalho ingasts impactos do mercado de capitais dos
Estados Unidos nos mercados latino-americanos dewidrise de 2007/2008. O estudo
empirico a respeito do efeito das crises finanseiras mercados de capitais da América
Latina esta dividido em trés partes: impactos nlacrenamento de longo prazo, no
relacionamento de curto prazo e na transmissamldéilade. A primeira parte é composta
pela analise de cointegracdo de cada um dos merdatilmo-americanos com os Estados
Unidos, dois a dois. Esta andlise € realizadazatitio o teste de cointegracdo de Engle e
Granger (1987). No segundo momento do estudo, slimnaglos modelos de vetor
autoregressivo (VAR) e de correcdo de erro (VECralta um dos paises com os Estados
Unidos. No terceiro passo € empregado o modelo BEKK GARCH multivariado
considerando a distribuig&estudentpara modelar a transmissdo das volatilidades. Sodo
esses modelos sdo estimados para o periodo congletosubperiodos antes, durante e
depois da crise. Os resultados do estudo permiteieriri que houve mudanca dos
relacionamentos entre os paises da América Latms estados Unidos em funcéo da crise
ocorrida em 2007/2008. Tanto o relacionamento dgdoprazo quanto a transmissdo na
volatilidade entre os paises da América Latinardiveuma resposta mais evidente no periodo
apos a crise do que durante esta, revelando untat miggracao entre mercados apos a crise.
Na analise do relacionamento entre retornos cotilizagdo do VAR e do VEC, por outro
lado, percebe-se que durante a crise houve um aomas defasagens de dependéncia em
alguns mercados, reduzindo esta dependéncia radpegyosterior a crise.

Palavras-chave:Crise financeira. Cointegracdo. GARCH multivariado
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The tight integration of world markets has enharnbedeffects of financial crises. The
financial crisis of 2007/2008, which started in H&5S. and then expanded to the rest of the
world, had severe impact on virtually every markethe world and can be compared to the
Great Depression occurred in 1929. This event agpéaned discussions about the financial
crisis and its impact on various financial markietshe world. Investors have questioned the
foundations upon which their decisions were foundedhe risk of investing in stocks and
the benefits of global diversification (BARTRAM ANDBODNAR, 2009). Given this
context, the aim of this study is to investigate tmpacts of the capital markets of the United
States in Latin American stock markets due to tisscof 2007/2008. The empirical study on
the effects of financial crises in capital marketd.atin America is divided into three parts:
impacts on long-term relationship, short-term relahip and the transmission of volatility.
The first part consists of the cointegration analyd each of the Latin American markets
with the United States, two by two. This analysiperformed using the cointegration test of
Engle and Granger (1987). In the second phaseeo$tiidy, we estimated models of vector
autoregressive (VAR) and error correction (VEC) éach of the countries with the United
States. In the third step, we employed the muiedarGARCH-BEKK model considering
student-t distribution to model the transmissiorvofatility. All these models are estimated
for the entire period and sub-periods before, duand after the crisis. Our results indicate
that the relationships between the countries oinLAMmerica and the United States changed
due to the crisis that occurred in 2007/2008. Btitb long-term relationship and the
transmission in volatility between the countriesLaitin America and the US were more
evident in the period following the crisis than idgr it, revealing a greater integration
between markets after the crisis. On the other hahdn we analyze the relationship between
returns employing the VAR/VEC methodology, it ieat that during the crisis there was an
increase in dependency lags in some markets, megltitis dependence on the period after the
crisis.

Keywords: Financial crisis. Cointegration. Multivariate GARC
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1 INTRODUCAO

A crise no mercado imobiliario norte-americanogigila em 2007, atingiu fortemente,
em agosto desse mesmo ano, 0os mercados finaneettescapitais dos EUA e dos paises
europeus que tinham bancos expostos diretameetiétizacao e titularizacdo das hipotecas
de alto risco. Em setembro de 2008, com a quebi@adoo Lehman Bros, a crise se tornou
global, afetando grande parte das economias magndiai

Crises financeiras com a magnitude da crise de/2008 trazem a tona importantes
questdes a respeito dos mercados financeiros.aBadrBodnar (2009) afirmam que eventos
como esse levantam novas questdes a respeito dpodamento econémico dos paises,
assim como reacendem questionamentos sobre algiertagas a respeito do mercado que
precisam ser rediscutidas. Os autores considera&mesga crise permite aos pesquisadores a
oportunidade de entender melhor a natureza dantrss&o dos choques entre os mercados
globais; o grau de integracdo ou segmentacdo doaocherglobal em resposta a crise e até
mesmo as diferencas de perfomance dos mercadosdinas entre os paises, determinando
as origens econdmicas dessas diferencas.

As crises tendem a ter um impacto importante nogades de capitais ao redor do
mundo. Estudos empiricos mostram que os padrdesansvimentos dos mercados de
capitais dos paises mudam significativamente def@irandes eventos econdmicos. Alguns
autores evidenciaram que o comovimento ou coing@gr&ntre os mercados de capitais de
outros paises aumentam drasticamente durante periade crise (GRANGER,
MORGENSTERN, 1970; ARSHANAPALLLEt al, 1995; MILLIARIS, URRUTIA, 1992;
HON, STRAUSS, YONG, 2006; KHALID, RAJAGURU, 2007 GHEBAERT, WANG,
2010).

Muito da informagédo é revelada na volatilidade pies;os dos ativos, mais do que no
proprio preco (KYLE, 1985). A volatilidade dos poscde mercado de capitais e de acdes é
geralmente vista como um indicador de vulnerakiéd@ara os diferentes segmentos dos
mercados financeiros e ao longo dos ultimos dezs,amo volatilidade dos mercados
financeiros da América Latina tornou-se um fatortedwinante para explicar 0s
comportamentos de risco dos investidores, espesméra substituicdo de suas carteiras entre
as diferentes categorias de valores mobiliriotulds corporativos e do governo)
(DUFRENOT, MIGNON, PEGUIN-FEISSOLLE, 2010).
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A escolha em focar o estudo nos mercados de capitaérgentes da América Latina
justifica-se por estes se encontrarem entre osat@scemergentes mais maduros do mundo e
por atrairem a atencdo de investidores internagamhevido a sua grande abertura. Além
disso, eles se tornaram de grande importanciaipagatidores internacionais, especialmente
para os investidores norte-americanos, desde b dmalécada de 1980 e durante os anos
1990, por esses paises iniciarem a liberalizacdseds mercados de capitais neste periodo
(LAHRECH, SYLWESTER, 2008). Bekaert e Harvey (199€Jencaram algumas
caracteristicas dos mercados emergentes, tais amsncetornos nos mercados emergentes
tendem a ser mais altos, eles apresentam baixadagd@ies com mercados globais, séo mais
previsiveis e sua volatilidade é mais alta.

Os estudos teoricos e empiricos aplicaram uma graadiedade de meétodos e
frequéncia de dados para modelar o comovimentardsados de capitais internacionais e
buscaram razdes por tras deste fendbmeno. Em teabedaentes, é possivel observar que o
conceito de comovimento abrange ndo somente aslagies, mas também gilloversnos
retornos e na volatilidade das acbes entre os oescae capitais. Em vista disso,
metodologias como o teste de causalidad&dager, o modelo do vetor autorregressivo, 0o
teste de cointegracdo de Engle e Granger (1987) mewdologia ARCH/GARCH séao
amplamente aplicadasAROURI, BELLABAH, NGUYEN, 2008) Apesar de existir um
grande numero de estudos sobre a interdependéneradacional de mercados, a evidéncia
empirica existente permanece ambigua e produziltades conflitantes sobre a natureza da
interdependéncia dinamica entre mercados desedweslve/ou emergentes (AWOKUSE,
CHOPRA e BESSLER, 2009).

O estudo do impacto das crises financeiras atrdwésercado de capitais € defendido
por autores como Rigobon (2002) e Didier, Love #aP@010) que afirmam que quase todas
as pressdes especulativas e crises financeirammafet retornos dos mercados de capitais,
mas nao todas as pressdes alteram indicadores ¢axas de juros ou gastos em
investimentos. Quando as transmissdes sao recgbalasutros meios, o banco central do
pais reage modificando a politica monetaria, e cpaseqiiéncia, esta afetara esses meios. Os
retornos do mercado de capitais, por sua vez teeilas acdes das politicas e sdo, portanto,
indicadores razoaveis do grau de pressao espeeutpie € independente da propria decisao

de politica monetaria.
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1.1 Delimitagéo do problema de pesquisa

A grande integracdo dos mercados mundiais pote&zmialos efeitos de crises
financeiras. A crise financeira de 2007/2008, adei nos EUA e depois expandida para
grande parte do mundo, teve severo impacto encamaéinte todos os mercados do mundo,
podendo ser comparada a Grande Depressédo ocamid@29. Esse evento abriu novamente
as discussdes a respeito das crises financeirasserepercussées nos diversos mercados
financeiros do mundo. Os investidores tém questionas fundamentos sobre os quais
fundavam suas decisdes sobre o risco do investiment acdes e 0s beneficios da
diversificacao global (BARTRAM e BODNAR, 2009). @il das recentes crises financeiras
abriu espaco para novos questionamentos, assim Bwantou a necessidade de revisitar
guestdes ja anteriormente bem definidas no meiéaciao.

Os paises da América Latina, juntamente com omestio mundo, foram impactados
pela crise ocorrida no mercado norte-americanos&e®ntexto, surge o problema de se
compreender como essa crise financeira afetouaocioelamento entre os Estados Unidos e o0s
mercados de capitais latino-americanos. Como essesados responderam a crise ocorrida
nos Estados Unidos? Estes paises respondem aosieshaoqternacionais de modo
homogéneo? Houve alteracdo no relacionamento enimercado de capitais dos Estados
Unidos e os mercados de capitais da América Latimafuncdo da crise ocorrida em
2007/20087

1.2 Objetivos

Para resolver o problema de pesquisa delineadmiwdse como objetivo geral do
presente trabalho investigar os impactos do merckdecapitais dos Estados Unidos nos
mercados latino-americanos devido a crise de 2008/2

Para cumprir com esse objetivo principal forammddéis alguns objetivos especificos:

a) verificar se a crise de 2007/2008 modificou osaieleamentos de longo prazo nos

indices entre o mercado de capitais dos EstadodoElré os mercados latino-
americanos, especificamente Argentina, Brasil,&CdiMéxico;

b) investigar o comportamento dos relacionamentosude prazo (retornos) entre os

paises latino-americanos e os Estados Unidos @rasido o periodo da crise de

2007/2008, realizando estimativas para os periadtes, durante e depois da crise;
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c) verificar se houve mudanga no comportamento danmeséo na volatilidade do
mercado de capitais dos Estados Unidos para osadoercdos paises latino-
americanos e em funcéo da crise ocorrida em 2008/2&través da andlise dos

periodos antes, durante e depois da crise.

1.3 Justificativa

Este trabalho contribui para os estudos recentégalecas principalmente por quatro
motivos. Em primeiro lugar, com o advento da reeenmise financeira de 2007/2008, muitos
guestionamentos foram levantados a respeito dagrag@&o mundial dos mercados.
Investidores que buscavam diversificar seus investios de maneira global, montando
portfélios que abrangiam diferentes setores, paisas economias em diferentes estagios,
encontraram-se em uma situacdo na qual a divergific ndo auxiliou na protecdo de seus
investimentos. Nessa Ultima crise, praticamentedas setores, todas as industrias e todos os
paises (desenvolvidos ou emergentes) foram afettRIBRTRAM E BODNAR, 2009).
Entender como a América Latina reage a essas @dsajobais pode auxiliar na previsao de
seu comportamento em futuras crises.

Em segundo lugar, se existe um comovimento entpreg®s de mercados de capitais
nacionais e estes mercados compartilham uma teladént comum com desvios somente
transitérios, os beneficios da diversificagdo maeronal serdo limitados (TAYLOR e
TONKS, 1989). Em terceiro lugar, se existe um iel@mmento de longo prazo entre os
mercados de capitais mundiais, isto pode levajeic&® da hipétese do mercado eficiente,
como definida por Granger (1986).

Finalmente, ao se analisar o comportamento dos agesc de capitais latino-
americanos perante a recente crise financeira gvabsdentificar o grau de vulnerabilidade
destes paises as crises financeiras, podendo aaurdi desenvolvimento de politicas de

prevencao e resposta a esses tipos de choqueasosxter

1.4 Hipdteses de pesquisa

Dados os resultados obtidos nos estudos anteeonesobre o impacto de crises nos
mercados de capitais, foram definidas algumas égedtsobre os resultados esperados com o

estudo. O primeiro grupo de hipoteses diz resgateelacionamento de longo prazo entre 0s
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mercados de capitais latino-americanos e os Estddmios, o segundo grupo de hipoteses
refere-se ao relacionamento de curto prazo entréridmLatina e os EUA e o terceiro grupo
diz respeito ao relacionamento entre as volatikdatkestes mesmos mercados.

As hipoteses baseiam-se no conceito de que exiséenoudanca no relacionamento
entre os mercados durante uma crise, comparan@osperiodo anterior a crise. Esta
expectativa de mudanca na integracdo dos mercadastd a crise financeira baseia-se em
estudos como os conduzidos por Lahrech e Sylwge8), Yiu, Ho e Jin (2010) e Bellotti e
Williams (2010). Estas hipoteses sao definida dmisge modo:

1.4.1 Hipdteses sobre o relacionamento de longrogratre os mercados

Relacionamento antes da crise x durante a crise

Ho (hip6tese nula): ndo ha mudanca nos relacionamel@dongo prazo comparando-
se o periodo anterior a crise com o periodo dumantese.
H; (hipotese alternativa): ha mudanca na integragdlmmjo prazo comparando-se o

periodo anterior a crise com o periodo durantésa.cr

Relacionamento antes da crise x depois da crise

Ho (hip6tese nula): ndo ha mudanca nos relacionamel@dongo prazo comparando-
se 0 periodo anterior a crise com o periodo apdise
Hy (hipétese alternativa): hd mudanca nos relaciontoee de longo prazo

comparando-se o periodo anterior a crise com ogerdpds a crise.

Relacionamento durante a crise X depois da crise

Ho (hip6tese nula): ndo ha mudanca nos relacionamel@dongo prazo comparando-
se o periodo durante a crise com o periodo apise ¢
Hy (hipétese alternativa): hd mudanca nos relaciontoee de longo prazo

comparando-se o periodo durante a crise com oduesijpds a crise.

1.4.2 Hipodteses sobre o relacionamento de curmopratre os mercados

Relacionamento antes da crise x durante a crise

Ho (hip6tese nula): ndo hd mudanca nos relacionam@egt@urto prazo comparando-

se 0 periodo anterior a crise com o periodo dumantese.
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H, (hipotese alternativa): ha mudanca na integragdoudto prazo comparando-se 0

periodo anterior a crise com o periodo durantésa.cr

Relacionamento antes da crise x depois da crise

Ho (hip6tese nula): ndo hd mudanca nos relacionam@et@urto prazo comparando-
se o periodo anterior a crise com o periodo apdise.
Hy (hipOtese alternativa): ha mudanca nos relaciontoee de curto prazo

comparando-se o periodo anterior a crise com og@dpos a crise.

Relacionamento durante a crise X depois da crise

Ho (hip6tese nula): ndo hd mudanca nos relacionam@egt@urto prazo comparando-
se o periodo durante a crise com o periodo apdsea ¢
Hy (hipOtese alternativa): ha mudanca nos relaciontoee de curto prazo

comparando-se o periodo durante a crise com odueajeos a crise.

1.4.3 Hipéteses relacionadas a transmisséo ndlidzde

Relacionamento antes da crise x durante a crise

Ho (hipotese nula): ndo ha mudanca no comportamentcadsmisséo da volatilidade
comparando-se o periodo anterior a crise com ogedurante a crise.
H; (hipotese alternativa): h4 mudanca na transmistfiovolatilidade entre os

mercados comparando-se o periodo anterior a @ieeogeriodo durante a crise.

Relacionamento antes da crise x depois da crise

Ho (hip6tese nula): ndo ha mudanga no comportamentcadsmissao da volatilidade
comparando-se o periodo anterior a crise com og@dpos a crise.
Hy (hipOtese alternativa): h4 mudanca no comportametd transmissdo da

volatilidade comparando-se o periodo anterior gseartom o periodo apoés a crise.

Relacionamento antes da crise x durante a crise

Ho (hip6tese nula): ndo ha mudanga no comportamentcadsmissao da volatilidade

comparando-se o periodo durante a crise com odueajeos a crise.
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H; (hipGtese alternativa): ha mudanca no comportametd transmissado da
volatilidade comparando-se o periodo durante & casn o periodo apos a crise.

1.5 Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta estruturado do seguinto:mapds essa introducdo, a
proxima sec¢do apresenta os fundamentos tedricspaito da natureza das crises financeiras,
uma descri¢do das recentes crises financeirag) assno estudos empiricos sobre as rela¢des
entre mercados financeiros durante periodos de aasAmérica Latina. A terceira secao
apresenta a metodologia utilizada para realizastade. A quarta secdo apresenta uma
descricdo inicial dos dados e a andlise dos remdtaPor fim, a quinta se¢cdo apresenta as

conclusdes obtidas com o estudo.



2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo apresenta o referencial tedelsvante para o entendimento da
natureza das crises financeiras. Aborda-se umessit respeito das caracteristicas, origens e
preditores das crises financeiras; uma descrigétineipais caracteristicas das grandes crises
financeiras dos ultimos vinte anos. Na parte finapresentado um levantamento dos mais
recentes trabalhos publicados sobre os impactoscsess financeiras nos mercados de

capitais latino-americanos.

2.1 Crises financeiras

As crises financeiras ndo sao um fendbmeno recéiii, (1998; RIGOBON, 2002;
BARTRAM e BODNAR, 2009; ROGOFF e REINHART, 2010)efile antes da Grande
Depressao de 1929/1930 as crises financeiras tadafas economias mundiais (BORDO e
MURSHID, 2000). Os autores tém buscado resposta gsirorigens das crises, modos de
medi-las, modos de prevé-la e suas consequéncibiter#tura é vasta e os resultados ainda
sdo contraditorios a respeito de praticamente tadosissuntos. Spolador e Melo (2007)

comentam do fascinio que as crises exercem solpesgsiisadores:

O tema das crises financeiras desperta um gramsiénfa entre economistas e
estudiosos do sistema econdmico. Por um lado,reiai@condmica tem avancado
nas Ultimas décadas cada vez mais imersa em undigraea de racionalidade
econdmica. Por outro lado, as crises financeiras) seu grande componente de
irracionalidade e de turbilhdo de reacdes emocigragiarecem e reaparecem com
freqiiéncia no cenario econémico e parecem desmenprimado de ‘homem
racional’ (MELLO E SPOLADOR, 2007, p. 21).

O primeiro impasse no estudo de crises financé@&rassua definicdo e identificacao.
Para Allen e Gale (2004), a crise financeira € gpneda severa nos precos dos ativos que
afeta a solvéncia dos bancos e a sua capacidalends compromissos com seus clientes.
Bordo et al (2001, p. 4) definem “crises financeiras comoségios da volatilidade do
mercado financeiro marcados por problemas sigtivies de liquidez e insolvéncia entre os
participantes do mercado financeiro e/ou por ime¢ao oficial para conter tais
consequéncias”.

A primeira crise financeira da historia, conformelM e Spolador (2007), foi a crise

da Tulipa, que ocorreu na década de 1630 na Hal&Nekia época, vivia-se um periodo de
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otimismo comercial em funcdo do fim da ameaca anilta Espanha koomda industria
téxtil holandesa. A Holanda era na época o pais mais alta renda per capita na Europa.
Nesta época iniciou a especulacdo com as tulipas.tulipas vinham da Turquia e
inicialmente eram restritas as altas classes sockns poucos elas se popularizaram e
colecionadores comecaram a classificad-las por suae caridade. N&o era possivel saber
antecipadamente se o bulbo se tornaria uma tuéipasa e rara ou uma comum, ou seja, era
praticamente um jogo de sorte.

Em pouco tempo o sistema foi organizado, podendow&stir de maneira similar a
compra de ac¢des. Surgiu também um mercado fututaligas. De acordo com Chancellor
(1999), criou-se uma situacdo complicada: a masstepdas transacdes era de bulbos de
tulipa que ndo poderiam ser entregues (ja que wibiaen) e eram pagos com notas de
crédito que nado poderiam ser honradas (o dinhambém néo existia). Esta bolha estourou
em 3 de fevereiro de 1637. Os contratos néo foir@mealdos e instalou-se o calote. Porém néo
houve grandes repercussdes na economia, a naossdir@atamente envolvidos no mercado
de tulipas.

A partir de 1900, o periodo em que houve a maicdéncia de crises bancarias foi
durante a Grande Depressao, na década de 193G dist®o, crises menos generalizadas
ocorreram por volta de 1907 e proximo a Primeirar@uMundial. Rogoff e Reinhart (2010)
verificaram também uma calma relativa desde findédada de 1940 até o comeco da década
de 1970, que pode ser explicada parcialmente patim sle crescimento mundial, mas
também, principalmente, pela repressdo dos merctholmsceiros internos e pelo uso de
controles de capital que predominou depois da SEgGuerra Mundial.

As crises financeiras globais apresentam quatrmesitos que as distinguem das
crises regionais ou das crises multinacionais memogentas (ROGOFF e REINHART,
2010):

a) um ou mais centros financeiros globais estdo atslath crises sistémicas de uma
forma ou de outra. Este critério garante que aocosemn pais afetado detenha
participacdo significativa no PIB mundial,

b) a crise deve envolver duas ou mais regides distinta

C) o numero de paises em crise em cada regido é sleurénais. A contagem do
namero de paises afetados garante que a crise gmaisngrande ndo é suficiente

para definir o episédio de crise;
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d) a média do indice composto de turbuléncia finaacédesenvolvido pelos
autores), ponderado pelo PIB global, esta ao manoslesvio-padrdo acima do
normal.

Masson (1998) define trés caracteristicas ndo e®oles que explicam a
simultaneidade das crises no tempo: 1) as crisgsnpaer resultado de um fator comum, por
exemplo, decisbes de politica econdmica tomadauporpais desenvolvido com efeitos
macroecondmicos em mercados emergentes; 2) cneemearcados emergentes afetando
fundamentos macroeconémicos em outros mercadogyentes; 3) surgimento de uma crise
em dado pais pode servir de gatilho para provogs crise em outro pais, sem qualquer
relacdo com os fundamentos macroecondmicos dedteztem funcdo da mudanca dos
sentimentos de mercado ou reavaliacdo das infomsagdistentes. A primeira caracteristica,
Masson e Musa (1995) deram o nome rdensoonal effectCalvo e Reinhart (1996)
chamaram a segunda sigllover e a terceira foi chamada contagio puro por Saahsell e
Velasco (1996). Pode-se dizer que as duas primeseacteristicas sdo relacionadas a
fundamentos macroeconémicos, e sdo, portanto clemdel interdependéncia. A terceira
caracteristica ndo é relacionada a fundamentosoe@mmémicos e € chamada de contagio.

Geralmente os variados tipos de crises apresenigane em comum: a construcdo de
um desequilibrio econdmico insustentavel e desafirdmtos nos precos de ativos ou taxas de
cambio. Essas situagbes geralmente ocorrem em nit@x¢o de distor¢gdes no setor financeiro
e rigidez estrutural. Os fatores que precedem ag@meia de desequilibrios e tornam uma
economia vulneravel a disturbios financeiros saceguintes: politicas macroeconémicas
insustentaveis, fraqueza na estrutura financetmaglicfes financeiras globais, desajustes na
taxa cambial e instabilidade politica. Esses fatdevem ser diferenciados das causas diretas
gue desencadeiam as crises, essas sdo normalmenteseou noticias que levam os agentes
econdmicos a reavaliar suas posi¢coes (FMI, 1998).

O Fundo Monetéario Internacional (1998) também fessgue uma crise pode ser
iniciada por uma inesperada perda de confiancastensga cambial ou bancério, motivada por
correcdes nos precos de ativos, por um rompimentorédito ou fluxos de financiamento
internacionais que expdem as fraquezas econdémitinareeiras subliminares. Além disso,
ndo é qualquer corre¢cdo no desequilibrio econdrmicdinanceiro que gerara uma crise,
depende além da magnitude do desequilibrio, dabiliddde das politicas adotadas para
corrigir tal desequilibrio e da robustez do sistdmanceiro do pais. Paises com altos niveis
de divida de curto prazo, dividas com taxas vaisavdividas baseadas em moedas

estrangeiras, ou dividas estrangeiras intermedpalasstituicoes financeiras domésticas sao
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mais propensas a ser particularmente vulneraveisogues internos ou externos e, deste
modo, mais suscetiveis a crises financeiras.

Além do Fundo Monetério Internancional, Pasquari€¢l008) também comenta sobre
as caracteristicas dos mercados financeiros nodeermediatamente anterior a uma crise.
Este autor comenta que em proximidade a periodosride financeira, a maioria dos
mercados emergentes e alguns mercados desenvolgijmimentam comportamentos
repentinos, severos e frequientemente consideradessivos. Além disso, esses mercados
apresentam movimentos de queda nas acdes, moeedgoeda divida publica, liquidez baixa
ou em reducdo, reversdes rapidas no fluxo de tapéedas significativas deutput corrida
aos bancos ou efeitgpillover.

Ainda sobre os comportamentos dos mercados amenme a crises financeiras,
Rogoff e Reinhart (2010) ressaltam que neste perid@dum fluxo duradouro de entradas de
capital, que eles chamam de bonanca de fluxo diataBm paises desenvolvidos e em
mercados emergentes, as seguintes caracterisicagnportantes precursores das crises
financeiras: aumentos marcantes nos precos dassatlesaceleracdo da atividade econdémica
real, grandes déficits em conta corrente e aumesntinuo da divida (publica, privada ou
ambas).

Bordo, Mizrach e Schwarz (1995) classificam asesrientre crises financeiras reais e
pseudo-crises. Para eles, choques que produzera gasgrecos de ativos e perda de riqueza
em setores especificos da economia ou industeas,afetar 0 mecanismo de pagamentos,
sao vistos como pseudo-crises financeiras. Uma financeira real € um panico bancario ou
guebra no mercado de capitais, quando depositariogestidores temem que 0os meios de
pagamento n&o poderéo ser obtidos a nenhum precgo.

De acordo com a literatura financeira, existem tt@®s principais de crises
financeiras: as crises cambiamuifency crises as crises bancariabanking crises e as
crises gémeagwin crise$. De acordo com Caprio, Hanson e Litan (2005)isecambial é
tipicamente definida na literatura com um grande/ieem um indice de pressdo do mercado
cambial, onde tal pressdo é a média ponderada dantas nas taxas de cambio nominais e
mudancas em reservas internacionais. A identifcagépirica de crises cambiais pode ser
feita através da evidenciacdo de uma desvalorizzgg@bial substancial. Os autores Frankel e
Rose (1996) definem uma crise camb@lr(ency crash como uma depreciagdo nominal na
moeda de ao menos 25 por cento em um ano, juntaroem um aumento de 10 por cento na

taxa de depreciacdo em relacdo ao ano anterior.
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O Fundo Monetério Internacional (1998) define ardicia de uma crise cambial
guando um ataque especulativo no valor de trocaurda moeda resulta em: i) uma
desvalorizacéo (ou forte depreciacdo) da moedai) dorca as autoridades a defenderem a
moeda através do gasto de grandes volumes de assi@ternacionais ou por um rapido
aumento das taxas de juros.

O conceito de crise bancaria, por outro lado, aim@aé unanime no meio académico.
Caprio, Hanson e Litan (2005) afirmam que a cresechria € popularmente identificada pela
ocorréncia da adocao de medidas de emergénciaapsisdir 0 sistema bancario (como, por
exemplo, feriados bancarios e congelamento de depfyaso empréstimos que nao rendam
juros alcancem ao menos 10 por cento do total tiessado banco no pico da crise, ou se o
custo de operacdes de resgate for de pelo menmsc2pto do PIB. A crise bancéria definida
pelo Fundo Monetéario Internacional (1998) refereasama situacdo em que faléncias ou
corridas a bancos reais ou potenciais induzem nsoBaa suspenderem a conversibilidade
interna de seus passivos, ou que obriga 0 govermberevir para prevenir essa situacao
através da extensdo da assisténcia em grande.dsp@adios em que dois ou mais tipos de
crise ocorrem simultaneamente sédo chamados de géseeas.

A corrida contra um banco é quando os depositgreetem a confianca e retiram o
dinheiro em massa. Uma vez que a forma tipica\dentamento de recursos pelos bancos é
por meio de poupanca e depdésitos a vista para etdgeecom vencimentos mais longos,
essas corridas forcam o banco a liquidar ativos@milicdes desfavoraveis. Se isso acontece
somente a uma instituicdo, esta podera recorrerpaéstimos de um grupo de outros bancos
privados, mas ndo quando acontece com um grupooatepinstituicdes. Quando ocorrem
corridas bancarias, portanto, todo o sistema correisco do colapso. (ROGOFF e
REINHART, 2010)

As crises bancarias sao mais dificeis de serentifidadas empiricamente por dois
motivos: em funcéo da natureza do problema e devitidta de dados relevantes. As crises
bancérias geralmente na sdo relacionadas ao lagassovo do balango, portanto, as corridas
a bancos nédo sao a real causa da crise, mas sirasuttado. Na maior parte dos casos, as
crises bancarias estdo relacionadas com o ladaatilass do balanco. Variaveis como a
parcela de empréstimos que ndo geram rendimengopantiolios bancérios, altas flutuacdes
nos precos de iméveis e acdes e indicadores decfatéde negdcios poderiam ser utilizados
para identificar episodios de crises. As crisescéaas tém sido datadas por pesquisadores

com base em uma combinacéo de eventos (FMI, 1998).
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Rogoff e Reinhart (2010) identificam o inicio dases bancéarias por meio de dois
tipos de eventos: 1) corridas bancérias que resulta fechamento, na incorporagdo ou na
assuncéao do controle de uma ou mais instituicesceiras pelo setor publico e 2) caso ndo
ocorram corridas bancarias, fechamento, incorporagdsuncdo do controle ou ajuda em
grande escala, pelo governo, de importante ingéitufinanceira (ou grupo de instituicdes),
que marcam o comec¢o de uma sucessdo de medidathasie® em relagcdo a outras
instituicdes financeiras. Estes autores salientag) ga teoria, as crises bancarias sao vistas
como mecanismos de amplificacdo, ndo necessariamenino mecanismos causais
exdgenos.

Estes mesmos autores também observaram que oss ptagocacdes quase sempre
culminam antes do ano da crise bancéaria e caenmtédudais ou trés anos, a medida que a
crise se aproxima, e, no caso de mercados emesgermeano seguinte a crise. O tempo
médio de recuperacado é de trés anos, sendo quepessdo as acdes estdo, em meédia, com
precos mais altos que no pico anterior a crise.

Rogoff e Reinhart (2010) apresentam trés caratitet$scomuns dos desfechos de
crises financeiras graves: 1) os colapsos do merdadtivos sdo profundos e demorados. O
declinio no preco das ac¢fes alcanca a média de &6fnte um periodo de baixa de trés
anos e meio. 2) o desfecho de crises bancariasseeia a grandes reduc¢fes na producao e no
emprego e 3) o valor da divida publica tende aaahpl subindo em média 86%. Estes
autores afirmam que desde a Segunda Guerra Muadpaljtica publica mais comum contra
crises bancarias sistémicas € a de sistematizaagies de socorro no setor bancério,
mediante compra de ativos podres, incorporacfesiditadas de bancos problematicos por
instituicbes relativamente solidas, tomadas de rolntdiretas pelo governo ou alguma
combinacéo dessas solucgdes.

Bordo, Mizrach e Schwarz (1995) apresentam duasate@conbmicas que S&o
utilizadas para explicar as crises financeirashardagem monetarista e a abordagem da
fragilidade financeira. A abordagem monetaristaFdedman e Schwartz (1963) e Cagan
(1965) identifica as crises financeiras com pankzascarios que tanto produzem ou agravam
os efeitos da contracdo monetaria. Para essa @aonda transmissao das crises financeiras,
assim como as flutuagbes nos negdcios acontecamacionalmente primeiro através do
padrdo monetario. Sob uma taxa de cambio fixa,ctirde do estoque de dinheiro cria um
superavit no balanco de pagamentos que atrai fldeaspitais de outros paises. Esses paises
entdo sofrem uma contracdo de suas reservas fir@s)cdeflacdo e reducdo na atividade

econdmica.
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A abordagem da fragilidade financeira define asesrifinanceiras como uma parte
essencial do ponto de mudanca superior do ciclaGixo pusiness cycje como uma
consequUéncia necessaria dos excessobvodon anterior. Os recentes proponentes dessa
abordagem sédo Hyman Minsky, Charles KindlebergenriiKaufman, Benjamin Friedman e
Mervyn King. Esses autores, conforme Bordo, Mizractschwarz (1995), praticamente
ampliam as visdes de Irving Fisher expressas esligods nos anos de 1932 e 1933.

O ciclo econdémico é explicado por dois fatores-ehauperendividamento e deflacéo.
Novas oportunidades lucrativas de investimento ewras-chave déao inicio a fase ascendente
do ciclo. Precos crescentes, assim como aumenttuo@s geram maiores investimentos e
especulacdes para ganhos de capital. O procesedoéfinanciado por bancos, que ao
incrementar os depdositos e as reservas de dinlainoentam o nivel de precos. O otimismo
toma conta do mercado, aumentando ainda mais an&pae, por consequéncia, 0S
empréstimos. O processo continua até que atinjeestado geral de superendividamento.
Nesse momento pode ser deflagrada uma crise eraduhe erros de julgamento tanto de
devedores quanto de credores, gerando inadimpléassa situacdo produz um declinio no
nivel de precos devido a reducéo das reservas fescdeduzindo, por sua vez, os lucros e
levando a faléncias. Esses fatores contribuem ng@hacdo nos rendimentos e no emprego.
Esse processo continua até que faléncias geneladizgiminem o superendividamento ou
uma politica monetéria reflacionéria seja adota®dsim que a recuperacao inicia, o ciclo
repete-se mais uma vez (BORROal, 2001).

2.2 Liberalizacdo dos mercados e as recentes crisemnceiras

O processo de globalizacdo em andamento, gragiecides de abertura de mercado
em muitos paises emergentes no final da décad@ de8 consequente fluxo de capital entre
0S paises, também contribui para maior expansabtetatura sobre comovimentos nos
mercados de a¢Bes. Sem duvida, uma vez que osdosremergentes estdo agora acessiveis
a investidores estrangeiros e se tornaram maigrades com o mercado de capitais mundial,
€ interessante questionar se o0s beneficios dasdivacdo foram significativamente
reduzidos (AROURI, BELLALAH e NGUYEN, 2008). Aposliaeralizacdo, os mercados de
capitais emergentes da América Latina se tornammgrande importancia para investidores
internacionais, especialmente para investidores Eld8 (LAHRECH e SYLWESTER,
2008).
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Painceira e Carcanholo (2002, p. 2) conceituam ert@a financeira como o
“aumento da facilidade com que os residentes deaiisi podem adquirir ativos e passivos
denominados em moeda estrangeira e 0s nao-resd@odem operar nos mercados
financeiros domésticos”. Segundo os autores, atwabefinanceira justifica-se porque ela
aperfeicoaria a intermediacdo financeira globareemoupadores e investidores, ajudaria
também no financiamento compensatorio de problededsalanco de pagamentos, além do
aumento da eficiéncia dos sistemas financeiros diitod, dado pela concorréncia entre
agentes residentes e néo-residentes.

Com as recentes crises financeiras da década e i®eebeu-se que uma economia
de mercado totalmente desregulamentada e libetalizdo traria os resultados esperados em
funcdo das imperfeicbes de mercado, o que demandapresenca do estado para regular
essas imperfeicbes (STIGLITZ, 1999). Nos mercadescapitais, devido a sua natureza
instavel, Painceira e Carcanholo (2002) acrescemfaena maior liberdade nos fluxos de
entrada e saida de recursos tende a elevar o grawlderabilidade externa nas regides
periféricas.

Calvo e Mendoza (2000) justificam que a globalipai@anceira pode ter fortalecido
os efeitos de contdgio por duas razdes. Em printegar, a globalizacdo pode reduzir os
ganhos de se pagar custos fixos para buscar espevdaformacdes especificas dos paises e
em segundo lugar, na presencga de custos varidggierformance, a globalizacdo amplia o
leque de portfdlios e, dentre eles, os investidakgdiam ser melhor seguir os portfolios de
mercado. Os autores realizaram simulacfes numépimasidicam que essas duas afirmacdes
podem ser quantitativamente significativas e pod®iazir a grandes saidas de capital ndo
relacionadas aos fundamentos especificos de cdda@avo e Mendoza (2000) também
afirmam que o contagio requer que essas caragtasistitadas acima estejam combinadas
com aspectos institucionais e regulatorios espesifios mercados financeiros.

Cohen (1996) distingue quatro categorias que pienente explicam a evolucdo da
integracéo das financas internacionais:

a) inovacao tecnoldgica, incluindo os aumentos residta na competicdo de

mercado;

b) competicdo de politicas entre os governos buscavaucar o interesse do estado;

c) politica nacional, incluindo rivalidade partidagobbyde grupos de interesse;

d) ideologia e avancos no conhecimento econémico.

Para Mello e Spolador (2007), a maior integracZan@mica e financeira entre os

paises fez com que as crises financeiras modenosasm diferentes das que ocorreram no
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passado. A abertura dos mercados emergentes pastinmento externos diminuiu os custos
de transacdo para a mobilidade e garantia do Gapié®edo a melhoria dos arranjos

institucionais nos paises envolvidos na globaliaatsio tudo, entretanto, veio acompanhado
pelo maior risco associado a maior volatilidade ftlo®s de capital.

Desde o comeco da década de 1970, a liberalizaz@orda de capitais financeiros e
internacionais se arraigou em todo o mundo. Depeisum longo periodo sem crises, a
proporcao de paises com dificuldades bancarias gmma expandir-se na década de 1970.
No comeco de 1984, os Estados Unidos enfrentararprameira crise bancaria, iniciada nas
instituicbes de poupanca e empréstimo, esta @igeetanto, foi relativamente branda em
comparacao com as das décadas de 1930 e de 20D REINHART, 2010).

Um questionamento frequente na literatura sobiesrfinanceiras é se elas tém se
tornado mais severas nos ultimos anos. As pesqreséizadas a esse respeito chegaram a
conclusdo de que as recentes crises nao foramsenaesas que as crises anteriores. O que
pdde ser verificado é que as crises tém se torn@ls freqientes (BORD@t al, 2001;
EICHENGREEN e BORDO, 2002).

Bordoet al. (2001) afirmam que para alguns, a frequéncia erskade das crises dos
anos 90 aponta para os perigos da liberalizac@mdeira e a inabilidade dos mercados
financeiros de alocar recursos de modo eficierdea Butros, o problema da crise reflete nédo
0s riscos da liberalizag&o financeira e a inefmi#rde mercados desregulados, mas sim a
tendéncia dos governos dirigirem politicas monasae fiscais inconsistentes com a taxa de
cambio e estabilidade financeira.

Os estudos também indicam que principalmente asschancérias tém crescido e, por
consequéncia, as crises gémeas (em funcao de negiehtemente as crises bancéarias serem
seguidas de crises financeiras, do que o contrévielificou-se também que o tempo de
duracdo das crises gémeas tem aumentado princigi@lrpara os paises industrializados,
enquanto que a duracao de crises somente camdaidiminuido. O que é importante notar,
segundo Bordaet al. (2001), € o crescente prevalecimento das crisege@g nos Ultimos
vinte anos. As crises gémeas sempre foram maisuteas do que as crises bancarias ou
cambiais.

O retorno do fluxo de capitais internacionais naad@ de 1990 na regido latino-
americana ocorreu principalmente pelo fendmeno dabaizacdo financeira, pela
reestruturacdo da divida externa desses paisesmubdes do Plano Brady e por
condicionantes internos. Os autores ressaltam estindicionantes internos 0S processos

de adequacao do marco regulatério interno as nodasginancas globalizadas, ou seja, 0s
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processos de liberalizacdo financeira que redund&a um aumento no grau de abertura
financeira desses paises (PAINCEIRA e CARCANHOLM2.

Krugman (2009) relata que, por muitas geracfegpadses Latino-Americanos eram
praticamente 0s Unicos sujeitos a crises cambfaiéncias de bancos, rompantes de
hiperinflagdo e todas as doengas monetarias catdgepelo homem. No final dos anos 80
parecia que 0s paises dessa regido tinham coneeguyi@rar essa fase. Comecou, a partir
desse periodo, a reforma da América Latina na eomdresas foram privatizadas, déficits
orcamentarios foram reduzidos e o controle dagéaflatornou-se prioridade. E, segundo o
autor, a América Latina comecou a chamar a atetigéonercados internacionais.

Com a aproximagdo da segunda metade da décad®@dedsOmercados emergentes
enfrentaram nova rodada de crises bancéarias. Aollgonas no México (em 1994) se
seguiram a crise asiatica de 1997-1998, e, depsisribulacdes do Brasil, da Russia e de
outros paises. Essa virada para cima no ciclo rikssdancarias culminou com a Argentina
em 2001. Breve periodo de tranquilidade chegou &émrabrupto no verdo de 2007, quando
a crise do subprime, nos Estados Unidos, se mamife®m intensidade, logo degenerando

em crise financeira global. Estas crises seracebnente explicadas adiante.

2.3 Crise do México

A primeira das recentes crises financeiras foiisecdo México em 1994. Desde a
década de 1980 o México enfrentou forte crise anicd) com aceleracdo do processo
inflacionario. Entre 1988 e 1993, de acordo comld&lelSpolador (2007), o México contou
com apoio do Fundo Monetario Internacional para lementar reformas visando a
estabilizacdo monetéria e reformas estruturaioaania.

No final de 1994 estava prevista a eleicdo presidemo pais, porém antes desta
acontecer houve o assassinato do candidato dal@ald situacdo. Para Mello e Spolador
(2007), a crise politica, juntamente com a insiddile macroeconémica e os desequilibrios
do setor externo contribuiram para a deflagragéwida mexicana.

Para Rigobon (2002), a desvalorizacdo do peso edeldzembro de 1994 néo foi
totalmente inesperada. Alguns pesquisadores notanaals como uma superavaliacdo do
peso e um declinio critico nas reservas externapéico. Portanto, quando ocorreu a
desvalorizacdo do peso, esta foi entendida como sitnacdo normal apés um ano de
eleicdes. Essa desvalorizagdo, entretanto, teitesetmmpletamente diferentes para os paises

latino-americanos do que as anteriores. Krugma@9Rafirma que a desvalorizacéo do peso,
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de 15%, ndo era suficiente para conter a crisecarai Ele ressalta que essa desvalorizagao
deveria ser de, ao menos, 30%, conforme indicavamognistas norte-americanos.

A maioria dos problemas apareceu depois que osad@scinternacionais nao se
mostraram dispostos a renegociar a divida de puatzo mexicana em janeiro de 1995, o que
criou um aperto de liquidez em todas as econonmesgentes que, por sua vez, apareceram
nas bolsas de valores no més seguinte. A crise @achl pareceu ter efeitos principalmente
regionais. Varios paises latino-americanos forawersenente afetados, mas o impacto
internacional mais amplo foi limitado. Os mercadiosnceiros do Brasil e da Argentina

foram os que apresentaram maiores quedas (RIGOBQIR).

2.4 Crise Asiatica

A crise asiatica de 1997 atingiu cinco paises d&éioe Tailandia, Malasia, Filipinas,
Indonésia e Coréia do Sul. A desvalorizacdo da momdlandesa, o Baht, em 1997
desencadeou uma avalanche financeira que afetodegparte da Asia.

A Tailandia tornou-se um grande centro industri@nente na década de 1980
principalmente pela entrada de empresas japonesdalando industrias no pais, que
comecou a crescer cerca de 8% ou mais por anoo Atieio da década de 1990, a maior
parte dos investimentos associados a este credoimerha das economias dos proprios
tailandeses. Depois de 1990, investidores estnarggeomecaram investir no pais em funcéo
de baixas taxas de juros nos paises desenvolvidasante retomada dos paises emergentes
em funcdo da boa resolucdo das crises da divide-aimericana. Os investimentos iam
principalmente para os paises da América Latina, ap@s a crise mexicana de 1994, estes
recursos se tornaram mais voltados para as ecosodtiasudeste asiatico por serem
aparentemente mais seguras. Este crescimento estimento em grande parte tomou forma
de construcOes de escritorios e apartamentos, amalsé ocorreu muita especulacdo no
mercado imobiliario e de capitais (KRUGMAN, 2009).

No inicio de 1997 houve atagues especulativos i B#andés. O banco central da
Tailandia conseguiu lidar com isso até junho dommeano, quando desvalorizou o Baht e
permitiu que a taxa de cambio oscilasse. Logo eguide, a moeda da Malasia também
sofreu ataque especulativo, e foi desvalorizada.pButo tempo todas as moedas da regido
estavam sob forte presséo. No final de 1997 a sasespalhou para fora da regiao, afetando
quase todos os mercados emergentes e, ao menosigam aivel, os mercados

desenvolvidos. Diferentemente do Efeito Tequilasécimexicana), a crise asiatica afetou
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tanto as economias emergentes, quanto as desafasohbentro e fora da sua regido, embora
em alguns casos somente temporariamente (RIGOBQIR)2

2.5 Crise Russa

A crise russa de 1998 teve suas origens, seguniarGa999), na transicdo de uma
economia planejada para uma economia de mercadi@n8icdo provocou pouco controle
orcamentario e inexisténcia de controles adminigbs e a primeira consequéncia foi a
apropriacdo e enriquecimento de empresarios ligadoantigo partido comunista. Mello e
Spolador (2007) explicam que desde meados de 13fifiverno russo tentava implementar
um plano de estabilizacdo, que obteve certo suagessnicio de 1998. Porém, no segundo
semestre de 1998 a insustentabilidade da poliscalfe a crise de liquidez internacional
provocaram ataques especulativos a moeda russa.

O real inicio da crise é dificil de definir, confog Rigobon (2002), ja que trés grandes
eventos podem té-la iniciado: um grande choque tivegacorreu no mercado de titulos
soberanos russos no inicio de agosto de 1998, ditssdepois houve a queda dos precos do
mercado de acles e quatro dias depois, a depredadéxa de cambio. Um aspecto curioso
a respeito da crise russa € que seu efeito imeftiatoenor do que o da crise asiatica, mas
suas consequéncias de longo prazo foram muitoimprtantes do que as crises anteriores.
Algumas explicagbes para essa caracteristica fol@as por pesquisadores. Em primeiro
lugar, isso pode ter sido consequiéncia da espagificincorreta da data de inicio da crise.
Outra explicacdo pode ser que o efeito cumulaty® tdes eventos que constituiram a crise
russa pode ter levado os mercados a cairem. Roo{lb verdadeiro choque pode ter sido o
colapso doLong-Term Capital Managemerft TCM)*, ndo a sequiéncia de choques dos
mercados russos. Entretanto, Rigobon (2002) afiqna separar os dois eventos é

praticamente impossivel devido a proximidade temlpbws dois fatos.

! O colapso do fundo de investimentasng-Term Capital Manageme(itTCM) ocorreu na fase final da crise
financeira mundial que comecou na Asia, em 199%bau atingindo a Rissia e o Brasil em 1998. O L&TM
um dos maiores fundos de hedge do mundo, criadss peincedores do Prémio Nobel de Economia, Myron
Scholes e Robert Merton.
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2.6 Crise Brasileira

A crise brasileira iniciou em outubro de 1998, gqi@mrm Brasil sofreu um severo
ataque especulativo no qual as reservas do bamt@lceairam dramaticamente e a taxa de
juros aumentou. Parecia que o banco central timmseguido controlar a crise, mas em
janeiro de 1999, os investidores atacaram o Brasiamente. Em janeiro de 1999 o real foi
desvalorizado. Nesse més a taxa de cambio doassbp do regime de bandas cambiais para
flutuante (RIGOBON, 2002).

A adocdo do Real no Brasil em 1994 e as elevadas tde juros provocaram uma
valorizacéo da taxa de cambio proveniente da emttactapital estrangeiro no pais. Com esta
valorizagdo cambial, o pais iniciou um ciclo deidefio balanco de pagamentos em conta
corrente (MELLO e SPOLADOR, 2007).

Segundo Averbug e Giambiagi (2000), ap6és a crisei@s, ficou claro para o governo
brasileiro que o Brasil precisava mudar sua paliicondmica, que incluia cortes de gastos e
aumento de receitas, além do aumento da compaéitiei dos produtos brasileiros associado
a uma melhora da taxa de cambio real. Esta mudangkanejada para ocorrer gradualmente.
Segundo os autores, a opc¢ao pelo gradualismo paréama estratégia de choque envolve a
combinacéo de trés elementos: i) uma certa doserdf@nca das autoridades na reversao dos
efeitos da crise asiatica; ii) o medo de um desagie uma eventual desvalorizacdo mais
intensa poderia causar no plano de estabilizacain); @ realizacdo de eleicdes gerais em
outubro de 1998.

Os efeitos da crise russa de 1998 no Brasil foravastadores. Segundo Murta, Brasil
e Samohyl (2003) esta ultima, irrompida em agostd@P8 com a moratoria das obrigacdes
publicas e privadas do pais, acabou por gerar uisa @e confianca no mercado acerca da
credibilidade dos paises emergentes, conduzindoaafuga macica de capitais da economia
brasileira. No inicio de janeiro de 1999, a perdaabtervas acentuou-se. O nivel de reservas
foi caindo de forma crescente no inicio de janeieo1999, a despeito das mais diversas
tentativas de defesa do regime por parte das dat®@s locais. Basicamente, essa linha de
defesa consistiu na venda de divisas, no aumentaxdade juros e na assinatura do acordo
com o FMI no fim de 1998.

A posse de Arminio Fraga na presidéncia do Bancdr@leem marco de 1999 foi,
segundo Averbug e Giambiagi (2000), o ponto em spi€omecou a retomada. A equipe
econdmica tornou a elevar a taxa de juros nomiaai@ilou-se com lideres politicos visando

a pronta aprovacao das medidas de ajuste restditedmente, programou uma série de
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Road showso exterior para reabrir as linhas de crédito dwdoprazo, cujo fechamento
estava emperrando a normalizagdo das relacdes @aimetlo pais. Foi esse conjunto de
iniciativas que gerou uma apreciacao cambial ndnexressiva ja em marco.

A crise brasileira ndo afetou muito fortemente oras mercados, sendo menos
rigorosa que as anteriores crises da Asia e da®R@seduzido contagio dessa crise pode ter
sido devido ao fato do Brasil ndo apresentar, nmemo da crise, caracteristicas comuns
associadas ao contagio das crises anteriores.mdepa dessas caracteristicas € que o Brasil
nao teve uma grande crise no mercado financeinbatsomente uma crise cambial. A
segunda é que nenhuma catastrofe financeira ocormguele momento, comparada ao
colapso do LTCM. Por ultimo, os ataques anterig@dem ter sinalizado o setor bancério
domeéstico de que uma desvalorizacdo estava prestesgar. Ou seja, a desvaloriza¢cdo nao
teria sido uma total surpresa (RIGOBON, 2002).

2.7 Crise da Argentina

A crise da Argentina de 2001 foi resultado de amginmtentos que ja vinham
impactando o pais desde 1997. Até esse ano, o edmbiatrelado ao délar favoreceu um
crescimento a taxas significativas. Batista JrOR}(afirma que esta situacdo modificou-se
com as repercussbes da crise asiatica em 1997 Ruldaia, em 1998, revelando a
suscetibilidade argentina a choques internacia@raisnercados emergentes.

Esta rigidez do modelo monetério revelou-se umaatgagem e em 1999, segundo
Fernandes (2003), iniciou-se um declinio econbndewvido a fatores internos, como um
elevado desemprego e desequilibrio fiscal, e exteroomo a crise da Russia em 1998, o
impacto da desvalorizagdo da moeda do Brasil er® #39ma enorme averséo ao risco dos
mercados financeiros internacionais. Batista JJ022 ressalta que sucessivos ministros da
Economia dos governos Menem e De la Rua implenm@ntaou tentaram implementar,
programas de austeridade fiscal, envolvendo aummed®o tributos e cortes de gastos
governamentais. A combinacdo de juros em alta stegufiscais agravou a recessdo e o
desemprego, sem alcancar o objetivo de restabedecanfianca dos mercados e os influxos
de capital.

Segundo Krugman (2009), em termos de comérciogarina comercializava muito
mais com a Unido Européia e com o Brasil do que @sfastados Unidos. Tendo, portanto, o
peso atrelado ao doélar, o comércio entre essesspaia por vezes prejudicado em funcao de

oscilacdes gratuitas nas conversdes cambiais. dissgao, juntamente com a flutuacdo do
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euro em relacdo ao dodlar e a recente desestaBitizédg mercado brasileiro em fungcédo da
crise russa, levou a Argentina para uma recessaimoQGnuitos empréstimos na Argentina
eram em dolar, a desvalorizacdo da moeda teve amdgrefeito nas empresas, levando
muitas a faléncia.

Em 2001, cresceu a desconfianca em relacdo amnsidteanceiro argentino e uma
corrida bancaria em novembro levou o governo ausag dos depdsitos do publico. No
inicio de 2002, conforme Batista Jr. (2002), o goweArgentino resolveu por fim a paridade
do peso ao ddélar norteamericano tendo como conseigi@éma megadepreciacdo do peso em
relagéo ao ddlar.

Segundo Neutzling Jr. (2008), a estratégia do fmisficaz, pois ao desvalorizar a
taxa de cambio aumentaram as exportacdes e a pdhterna, dando inicio a um gradual
programa de substituicdo de importacdes. Aléem dada a reduzida dimensdo do mercado
interno, em fungé&o da crise anterior, ndo haverraditiva a ndo ser orientar a economia para
fora. O governo ainda incrementou o crescimentavas de politicas fiscais e monetérias
expansionistas, pois estava menos preocupado aaitagio e mais voltado para uma taxa de

cambio maior, que estimulasse a economia.

2.8 Crise doSubprime (agosto de 2007) e crise global em 2008

A crise financeira global de fins da década de 2800 os critérios de profundidade,
amplitude e duracdo da recessao subsequente, ddoamam Rogoff e Reinhart (2010),
destaca-se como a mais grave crise financeiralgligisae a Grande Depressao. Os autores a
definem também como um marco na histéria da ecan@hobal, que provavelmente dara
inicio a reformulacdo da politica e da economiaunig pelo menos uma geracao.

A crise dosubprime ocorrida nos Estados Unidos foi um colapso ntersia de
empréstimos imobiliarios americano. De acordo coemizanyk e Hasan (2010), o termo
subprimegeralmente refere-se a um empréstimo (hipotecandiamento de automovel, etc.)
gue é visto como mais arriscado do que um emprégegular prime) sob o ponto de vista
do emprestador. Um empréstirsabprimepode ser dos seguintes tipos: a) para tomadores
com um baixacredit score historico de delinqiiéncia, faléncia ou de empsegins, b) para
tomadores especializados em empreéstimos de alto elpue vendam poucos empréstimos a
empresas garantidas pelo governo, ou c) certatelgonao disponiveis no mercaulimne

Demyanyk e Hasan (2010) relatam que o mercadopiéduas securitizadasibprime

teve umboom entre 2001 e 2006 e entrou em colapso em 2007.e€acho subprime



33

representava aproximadamente 16% do total do mersaduritizado nos EUA. Antes da
crise, acreditava-se que um mercado tao pequenpatiia causar problemas fora da esfera
subprime mesmo que houvesse uma quebra total.

O grande efeito gerado pelo colapso sldbprime diz respeito principalmente a
complexidade do mercado decuritiesque foi criado baseado nas hipotesalsprime Esses
produtos eram também largamente comercializadesnationalmente, o que levou que os
efeitos da crise desubprime ultrapassassem as barreiras americanas (DEMYANYK e
HASAN, 2010).

A crise do subprime deu inicio a uma contracdo nédito bancario americano, na
virtual paralisia de varios segmentos do mercadanfieiro e na desaceleracdo no nivel de
atividade nos Estados Unidos e nas principais en@somundiais. Em marco de 2008, ap0s
um periodo de relativa calmaria, comecaram rumsobse a insolvéncia do Bear Steans, o
guinto maior banco de investimentos americano. Nogiro trimestre de 2008 importantes
instituicbes financeiras americanas e européiasnaoh a registrar perdas. Segundo Freitas
(2008), os bancos europeus acumulavam, até junh20d®8, perdas maiores que as dos
bancos americanos: US$ 200 bilhdes, contra US$illedes.

Em setembro de 2008, apds a estatizacdo das duampais instituicbes de crédito
hipotecario — Fannie Mae e Freddie Mac —, desapeaBat 0s dois principais bancos de
investimentos dos Estados Unidos: o Lehman Bros,pgdiu concordata e o Merrill Lynch,
adquirido pelo Bank of America. Essas quebras fasaguidas pela quase faléncia da maior
seguradora do mundo, a AlG, que foi socorrida pelderal Reserve, o banco central norte-
americano (FREITAS, 2008).

A quebra do Lehman Bros, em 15 de setembro de 2@08ou a nova fase da crise,
gue se tornou uma crise global sistémica. As siwaesssjecOes de liquidez realizadas pelos
bancos centrais de todo o mundo nao foram sufesepara conter os efeitos da crise, que
atingiu patamares ainda maiores em funcédo da sEmshe panico disseminada por todo o
mercado. Os efeitos dessa crise foram maiores aisepque foram afetados por ela do que
no préprio pais em que iniciou.

Para Rogoff e Reinhart (2010), a crise financdea2007 transbordou para outros
mercados por meio de ligagBes diretas, além demsemmplementadas por canais de
transmissdo convencionais como a prevaléncia derestaplores comuns. Instituicdes
internacionais buscaram retornos mais atraentesaroadosubprimedos Estados Unidos e
por consequéncia disso, muitas instituicbes finamsefora dos Estados Unidos estavam

muito expostas ao mercadubprime Os autores explicam que a simultaneidade das
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dificuldades financeiras nos Estados Unidos e etrogpaises também se explica, em boa
parte, pelo fato de muitas das caracteristica®nacdo da crise do subprime nos Estados
Unidos também estarem presentes em outras econavaiagadas.

Para Rigobon (2002), as principais licbes que posientiradas na analise das ultimas
crises sdo as seguintes: a) o Efeito Tequila foalloseu contdgio afetou principalmente a
America Latina; b) a Crise Asiatica foi mais abramig em seu escopo, mas ainda assim
afetou principalmente as economias emergentes anmgue o contagio tenha ocorrido em
alguns paises desenvolvidos, foi de curta durapZmCrise Russa afetou todos os mercados;
d) a Crise Brasileira passou sem quase qualquéagiono que é tao surpreendente quanto o
grau de impacto mundial das crises anteriores;@jsesubprimeafetou todos os mercados

financeiros, e 0s mercados nao-americanos sofrer@sique os mercados americanos.

2.9 Estudos empiricos dos impactos das crises fir@iras nos mercados de capitais

latino-americanos

Existe um interesse amplo em entender o grau com g8 crescentes
interdependéncias em comércio e ligacdes finarcadrare os paises nos ultimos anos
contribuem para efeitospillover proveniente dos Estados Unidos para outros paises
(ANGKINAND, BARTH e KIM, 2009).

Em 1989, Schwert ja havia verificado diferencascamportamento da volatilidade
em proximidade a periodos de crise financeira. Bster investigou o comportamento dos
precos das acodes e volatilidade nos Estados Udislmsmentando sua relacado cbmsiness
cyclese crashesfinanceiros no periodo de 1885 e 1987. Ele vexifique a volatilidade dos
retornos das acdes aumenta depois da queda dodaeegdes durante recessdes e em torno
de crises financeiras. Ele também mostrou que oscates de capitais respondem
profundamente a crises bancarias, onde os preg@saqgies caem e a taxa de juros cresce
antes da crise maior; e a taxa de juros cai e aidhde das acbes aumenta depois da crise
maior.

Calvo e Reinhart (1996) conduziram um estudo queloa algumas caracteristicas
relacionadas ao papel dos mercados financeiros rar@sntissdo de distirbios. Eles

encontraram cinco resultados principais:
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a) existe um maior comovimento entre acbes e retodeoBrady bond em base
semanal entre os mercados emergentes na Améridaaldepois da crise
Mexicana;

b) o contagio pode ser mais regional do que global,

€) movimentos internacionais de capitais sao todda@de por variagdes nas taxas de
juros dos Estados Unidos;

d) uma forma mais persistente de contagio do que @ciasle com uma crise € a
influéncia que desenvolvimentos em grandes paéses0 balanco da conta capital
de pequenos paises na mesma regiao; e

e) paises Latino Americanos menores parecem ser afetathais por
desenvolvimentos em um conjunto de paises de urgg&oredo que por
desenvolvimentos em um anico pais.

A questdo do comovimentos nos mercados de capi#iso Americanos tem sido
investigada em varios estudos (AROURIal, 2008). Choudhry (1997) emprega testes de
raiz unitaria, testes de cointegracao e modeladecdo de erro para examinar a relacéo de
longo prazo entre seis mercados Latino Americanosngercado dos Estados Unidos. Ele
encontra evidéncia de relacdo de cointegracdo salkdade significativa entre esses
mercados. Christofi e Pericli (1999) mostram evaiigmle ligagdes significativas entre cinco
mercados Latino Americanos (Argentina, Brasil, €hiColémbia e México) a partir da
combinacdo de um modelo de vetor auto-regressiviR{Mcom um processo de GARCH
multivariado exponencial. Eles encontraram umachgaestatisticamente significativa entre
oito mercados de capitais das Américas e o merdadapitais dos EUA.

Pagan e Soydemir (2000) usaram funcbes de impulsesgosta para analisar o
impacto de inovagbes no mercado de capitais dos EJArgentina, Brasil, Chile e México e
para estudar a relacdo entre esses mercados.tiitgam dados semanais de dezembro de
1988 a setembro de 1994. Os autores encontraraténev@ sugerindo que os mercados de
capitais norte-americanos influenciam fortementenwscados latino-americanos, mas as
respostas ndo sdo homogéneas. Os efeitos dasdeeviags Estados Unidos sdo mais fortes
para o México do que para a Argentina, Chile owsiBrRor fim, Argentina e Chile pareceram
responder mais a choques no mercado brasileira€l@ghoques originados no México.

Chen, Firth e Rui (2002) estudaram a interdependédmamica dos maiores
mercados de acbes da América Latina usando dad@99%ea 2000. Eles examinaram os
indices dos mercados de acdes da Argentina, B&isle, Coldmbia, México e Venezuela. O

estudo foi conduzido usando o teste multivariadocdi@tegracdo proposto por Johansen
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(1988). Os resultados sugerem que os indices dm®Ppos seis mercados compartilham
uma relacdo de equilibrio de longo prazo até 18@Ocurto prazo, as flutuacbes no México
parecem explicar movimentos em todos os mercadwos,excecdo da Coldémbia, enquanto
flutuacbes no Brasil explicam movimentos na Argenti Subdividindo-se os dados em
periodos de tempo baseados nas crises financeirAsia e da RUssia, os resultados obtidos
sdo 0s mesmos dos obtidos para o periodo compiet®895-2000. Tabak e Lima (2002)
realizaram um estudo similar, incluindo o Peru eEstados Unidos na amostra e também
analisando a causalidade. Os dados comecam enjaBai® de 1995 e terminam em 1° de
margo de 2001. Os resultados deles sugerem quermschos de capitais da América Latina
nao sao cointegrados com o mercado norte-ameriéamtoetanto, choques no mercado de
capitais dos Estados Unidos afetam os mercados{athericanos. Além disso, os mercados
de capitais latino-americanos parecem responderadi® diferente a choques no mercado de
acOes dos Estados Unidos.

Boschi (2005) analisou a transmissédo de choquesBrasil, 0 México, a Russia, a
Turquia, o Uruguai e a Venezuela durante a crisgrio@a na Argentina em 2001-2002. O
autor utilizou como metodologia o VAR (vetor auemressivo) e o coeficiente de correlacéo
ajustado proposto por Forbes e Rigobon (2002) sdades de taxa de cambio, bolsa de
valores e 0 mercado de divida publica. Foram atllis dados diarios de 01 de dezembro de
2001 a 29 de novembro de 2002.

Os resultados obtidos na analise do VAR indicaramajefeito da crise argentina foi
desprezivel para as moedas do Brasil e do Méxi@mabse de até 15 dias. O efeito foi maior
sobre a moeda da Turquia, Uruguai e Venezuela sieleoll0 dias. A moeda russa foi a que
mais foi afetada ja depois de 5 dias. O impactmemado de ac¢des brasileiro foi quase zero,
engquanto muito pequeno no México, RuUssia e Venazu@s$ efeitos sobre agpreadsda
divida publica também néo foram significativos.

A analise de correlacdo indicou que os coeficiemdescorrelacdo das moedas
brasileira e uruguaia decresceram depois das pamduas semanas. Na analise do mercado
de acbes, os coeficientes de correlacdo apresentana rapido aumento para o Brasil,
México, Russia e Venezuela, caindo para perto de isgediatamente depois do inicio da
crise, e permanecem deste modo até o fim do pecaupreendido no estudo. O mercado de
divida publica ndo apresenta qualquer evidénciaodéagio. Como concluséo, verificou-se
que a analise através do VAR apresentou baixowefde contagio, enquanto que a analise

dos coeficientes de correlacdo mostrou que o canéadefinitivamente inexistente.
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Lahrech e Sylwester (2008) tentaram descobrir s&i@xuma quebra estrutural nas
correlacdes bivariadas entre os mercados de capitai EUA e da América Latina durante o
periodo de 1988 e 2004. Os resultados mostram uner#o no grau de integracdo dos
mercados entre esses paises e 0os Estados Uniddsiodda rapida integracéo coincide com
o inicio da liberalizacdo da Argentina e do Bra8dra o México e o Chile eles encontraram
que o periodo de rapida integracdo esta dentreedodo de crescente comércio bilateral. O
Chile apresentou a menor correlacdo com os EUA.

Arouri et al. (2008) analisou as variacdes ao longo do tempo adaelacdes
condicionais entre os mercados emergentes da AmEatina e entre eles e o0 mercado de
acOes mundial. A correlacdo cruzada dos mercadestimada empiricamente a partir de um
modelo DCC-GARCH. Os dados utilizados foram mendaignte o periodo de janeiro de
1985 a agosto de 2005. Os mercados latino-amedcestndados foram Argentina, Brasil,
Chile, Colédmbia, México e Venezuela. Os resultaddcaram uma clara tendéncia crescente
na correlacdo de 1994 em diante como resultadibel@lizacdo dos mercados e aumento da
globalizacdo. Ocorreram subitos aumentos na cgéelacondicional seguindo as crises
financeiras da Asia e do Brasil em 1997/1998 epremor extenso, a quebra do mercado de
capitais em 1987 e as crises dos mercados latimoi@anos em 1994 e 2001. Os resultados
do teste de estabilidade revelam a presenca deaguebtruturais ao longo do tempo nas
series de correlagéo condicional cruzada entreeysados e frequentemente coincidem com
importantes eventos no mercado de acfes tais cberalizacdo financeira dos mercados,
introducdo de ADRs e crises. Eles também confirmanseu estudo que os comovimentos
inter-mercados foram significativamente maioresadtg o periodo de crise do que no
periodo tranquilo.

Diamandis (2009) fornece uma analise da questdo ldmgdes financeiras
internacionais examinando a existéncia de tend&nesocasticas comuns entre quarto
mercados de capitais emergentes da América Lairggeiitina, Brasil, Chile e México) e os
Estados Unidos. A andlise foi conduzida atravésesfimacdo da representacdo auto-
regressiva e de média mével de um sistema de goagi@o. Este estudo alcancou quatro
resultados principais: 1) os quatro mercados déatagmergentes da América Latina e 0
mercado dos EUA sao parcialmente integrados; 2jmu® mercados de capitais tém quatro
componentes comuns permanentes significativos gaengseu sistema no longo prazo; 3) os
mercados da América Latina sdo mais influenciadws ¢ contribuem mais, as tendéncias

comuns do que os EUA; e 4) existiram desvios siatif’os no curto prazo das tendéncias
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estocasticas comuns durante a crise mexicana de1B®®% e a crise financeira de 2001 em
todos os mercados investigados. Os desvios traositduraram pouco tempo.

Didier, Love e Peria (2010) investigaram os fatapes determinam a vulnerabilidade
dos mercados de acdes a crise de 2007-2008 emisk% pklas avaliaram o grau em que o
comovimento nos retornos dos mercados de acodgddo/guiado por ligagdes reais entre as
economias, ligacdes financeiras entre os mercadof)i consequéncia de uwake-up call
ou demonstration effeadnde os investidores se deram conta de que oceariasrabilidades
presentes no contexto dos EUA poderiam colocaaswtconomias em risco. Elas usaram
dados dos mercados de capitais de julho de 200vilada 2009 e seguiram uma abordagem
de um passo na qual as correlagbes de cada um e@woados com o mercado dos EUA
interagem com caracteristicas de cada pais repagsienos canais de transmissdo. As autoras
descobriram que o principal canal de transmissadfidanceiro, elas também encontraram
evidéncia de umwake-upno primeiro estagio da crise. Além disso, mercados altas taxas
de posse de acgbes por investidores norte-americd@m®nstraram maior comovimento.
Estes resultados também ressaltam o lado negnotelgracdo financeira e da liquidez, uma
vez que paises que sdo mais integrados e tém rosroaais liquidos experimentam um
maior comovimento com os EUA.

Bellotti e Williams (2010) tentaram identificar tismissao de volatilidade ou efeitos
spillover significativos entre mercados emergentes duramé& @ intervalos de tempo usados
comoproxy para mudancas distintas em politicas governanseatastrutura do mercados de
capitais;boomsno setor financeiro; crises financeiras e recug@raA quantidade de efeitos
spillover na América Latina parece nado ter mudado. A evidérmpirica sugere que as
interdependéncias entre mercados de capitais aamedtirante episédios de crise,
especialmente na Asia.

Beirne et al. (2010) examinouspillovers na volatilidade, ou seja, causalidade na
variancia, partindo de mercados de capitais madpana emergentes. Eles utilizaram um
modelo VAR-GARCH trivariado com representacdo BEKposta por Engle e Kroner
(1995) para modelar as médias e variancias dosnocstadas acées nos mercados locais,
regionais e globais, sendo os ultimos definidosacoma média ponderada dos EUA, Japéo e
Europa (Alemanha, Franga, Itdlia e Reino UnidoksEtoncluiram que ospillovers dos
mercados maduros influenciam a dinamica das vaagncondicionais dos retornos em
muitos mercados de acOes emergentes locais e aggioklém disso, isto indica que os
parametros dspillover mudam durante episodios turbulentos em mercaddsino® Em um

namero de mercados emergenggslloversprovenientes de mercados maduros parecem estar
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presentes somente durante episodios turbulentoesnesercados. Na maioria deles, a
volatilidade do mercado local tendeu a ser maioamte episodios turbulentos nos mercados
maduros, embora este aumento nem sempre sejatesatente significativo.

Yiu, Ho e Jin (2010) investigaram o efedpillover de crises financeiras estudando a
dindmica da correlacdo entre onze mercados deatapgiaticos e seis latino-americanos com
0 mercado norte-americano. Eles usaram retornoarsema partir de fevereiro de 1993 a
marco de 2009 adotando uma abordagem em duas .eRapasiro eles utilizaram a analise
de componente principal para extrair a principatdocondutora por tras dos onze mercados
de capitais asiaticos (também dos seis mercado®-&@iericanos) e entdo estimaram a
correlagéo dinamica condicional entre esta forgalotora e 0 mercado de capitais dos EUA.
A correlacdo da volatilidade entre 0 mercado do& EOm o mercado asiatico, assim como
com o mercado latino-americano séo positivas e atame substancialmente durante a
recente crise financeira originada nos EUA. Isegunido os autores, mostra evidéncia de
contagio financeiro em dimenséo internacional dierarperiodo de crise.

Naoui, Liouane e Brahim (2010) examinaram o fen@n@ém contagio induzido pela
crise dosubprimeque iniciou em 2007 no mercado de hipotecas de americano e que se
espalhou por todo o mundo. Retornos diarios dasdadlos precos das acdes de 2 de janeiro
de 2006 a 26 de fevereiro de 2010 foram usados ggmsamercados desenvolvidos e dez
mercados emergentes (EUA, Franca, Alemanha, HoldReimo Unido, Italia, india, Hong
Kong, Maléasia, Coréia, China, Singapura, BrasilxMe, Argentina e Tunisia). Primeiro eles
examinaram a correlacdo simples entre o mercadte-aorericano e outros mercados
emergentes e europeus antes e depois da criseerifas refinaram sua andlise através da
estimagio do modelo de correlagdo condicional degmesenvolvido por Engle (2002). E
praticamente claro que no fim da crise as correlm@bmentaram consideravelmente em mais
de 80% para todos os paises desenvolvidos. Ogadssilpermitiram os autores classificar
estes paises em trés grupos. O primeiro incluipaéses com alta correlagdo condicional com
0 mercado norte-americano durante a crise, seeddeasil, México e Argentina.

Dufrenot, Mignon e Péguin-Feissolle (2010) se cotregam nas ligacdes financeiras
e examinaram empiricamente a ligacdo entre a dossibprimenos EUA e a volatilidade
dos mercados de capitais dos paises latino-amesc#@n amostra foi composta por cinco
paises classificados como os mercados financeimis maduros da América Latina e
também como os mais integrados com os mercadoscéitas mundiais: Brasil, Chile,
Colémbia, México e Peru. Os autores usaram um radoheé-varying transition probability
Markov-switching(TVPMS). Considerando dados diarios de 2004 a deetle 2009, eles



40

descobriram que o estresse financeiro foi trandmitto mercado norte-americano para a
volatilidade do mercado de acdes da América Latksaestimativas deles mostram que uma
ampla gama de indicadores de estresse nos mertiadoseiros dos EUA pode causar
mudancas abruptas na volatilidade dos mercadospitais da América Latina. México € o
mais vulneravel a estresse financeiro nos EUA, uemque este pais tem vinculos mais
proximos com os mercados financeiros norte-amesg&abdma conclusdo similar pode ser
aplicada ao Chile, embora nem todas as variaveidratesicdo foram estatisticamente
significativas. Os outros paises parecem ser nmés sensiveis a atividade nos mercados
financeiros regionais (Colémbia, Peru e Brasil).

O Quadro 1 apresenta um resumo dos trabalhos eogpsdbre impactos das crises

financeiras na América Latina.

(continua)
Autor Ano Objetivo Paises Metodologia Principais reultados
Schwert 1989 | Documentar o | EUA Modelos A volatilidade das acbes foi
comportamento autorregressivos maior durante recessoes e
dos retornos em torno de grandes crises
diarios de ages bancarias no século 19 e
antes, durante e inicio do século 20.
depois da
quebra da bolsa
de outubro de
1987 nos
Estados Unidos,
Calvo e 1996 | Examinar se India, Correlagéo, analise | O comovimento entre precas
Reinhart existe uma Indonésia, | de componente semanais dos mercados
evidéncia mais | Coréia, principal, analise latino-americanos e 0s
rigorosa de Malasia, fatorial. retornosBrady bond
contagio nos Filipinas, aumentaram com a crise
mercados Tailandia, Mexicana.
emergentes da | Argentina, O grau de comovimento em
Asia e América | Brasil, sequencia da crise Mexicana
Latina antes e | Colémbia, aumentou tanto na Asia
depois da crise | México, guanto na América Latina.
Mexicana. Peru e Os desenvolvimentos em um
Venezuela grupo principal de paises na
regido da América Latina
pode ser mais relevante pata
0s paises pequenos do que
desenvolvimentos em
somente um pais.
Choudhry 1997 | Investigar o Argentina, | Testes de Os resultados mostram a
relacionamento | Brasil, cointegracédo de presenca de tendéncias
de longo prazo | Chile, Johansen usando estocasticas comuns entre 0s
entre seis Colémbia, | indices semanais de| diferentes indices.
indices de México e | janeiro de 1989 a
bolsas de Venezuela,| dezembro de 1993.
valores latino- | além dos
americanas e o | EUA.
indice dos EUA.
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(continuacao)

Autor Ano Objetivo Paises Metodologia Principais reultados
Pagan e 2000 | Analisar o Argentina, | Dados semanais de | Os resultados sugerem que|o
Soydemir impacto de Brasil, dezembro de 1988 g mercado norte-americano
inovagBes no Chile, setembro de 1994. A influencia fortemente os
mercado de México, metodologia mercados de capitais latino
capitais norte- | EUA. utilizada foi a funcéo| americanos, mas as respostas
americano na impulso resposta. ndo sdo homogéneas. Os
Ameérica Latina. efeitos das inovacdes dos
EUA sdo mais pronunciados
para o México do que para
0s outros paises da amostra.
Chen, Firth ] 2002 | Investigar a Argentina, | Analise de N&o ha um vetor de
Rui interdependénci| Brasil, cointegracao e vetor| cointegracdo que explique as
a dindmica dos | Chile, autorregressivo com| dependéncias nos precos,
maiores Colémbia, | correcdo de erro portanto, o potencial para a
mercados de México e | (VAR) no periodo de| diversificagdo de risco em
capitais na Venezuela.| 1995 a 2000. diferentes mercados latino-
Ameérica Latina. americanos € limitada.
Tabak e 2002 | Analisar as Argentina, | Analise de Os autores ndo encontraram
Lima relacdes de Brasil, cointegracao e evidéncia de cointegracéo
causalidade e | Chile, causalidade de entre os paises, mas
cointegracao Colémbia, | Granger, além de causalidade de curto prazo
entre mercados | México, funcédo resposta nao pbde ser rejeitada. As
acionarios para | Peru, impulso. respostas diferem
Ameérica Latina | Venezuela significativamente entre
e Estados e EUA. paises.
Unidos.
Boschi 2005 | Testaro Argentina, | Primeiro é Embora poucos efeitos entre
contagio Brasil, empregado o vetor | as variaveis emergem na
proveniente da | Venezuela,| autoregressivo analise VAR, o contagio é
Argentina para | Uruguai, (VAR) para cada definitivamente rejeitado
um grupo de México, mercado financeiro. | pela estimacéo dos
paises Russia, Em seguida é coeficientes de correlacéo.
escolhidos por | Turquia. aplicado coeficiente
razdo de serem de correlacéo
proximos em instantaneo e testad
funcéo de usando o teste t
ligacbes heteroscedastido de
comerciais ou duas amostras
financeiras, ou desenvolvido por
por terem sido Forbes e Rigobon
previamenteafet (2002).

ados por
contagio, ou por
ser
simultaneament
e afetado por
uma crise
similar.
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(continuacao)

DS

Autor Ano Objetivo Paises Metodologia Principais reultados
Lahrech, A.; | 2008 | Descobrir se EUA, Dados semanais de | Os resultados mostram um
Sylwester, houve uma Argentina, | 30/12/88 a 26/3/04. | aumento no grau de
K. quebra Brasil, Abordagem de duas| integracdo entre os mercad
estrutural nas | Chile e etapas: 1) DCC de | entre os paises latino-
correlacdes México. Engle (2002) para | americanos e os Estados
bivariadas entre modelar as Unidos. O inicio da rapida
os Estados flutuacBes da integracdo coincide com o
Unidos e os correlacdo e inicio da liberalizacéo para
retornos dos volatilidade entre Argentina e Brasil. Para o
mercados de cada mercado de México e o Chile eles
acles da acbes da América | encontraram que o periodo
América Latina. Latina com os EUA | de rapida integracao esta
ao longo do tempo. | dentro do periodo de
2) andlise smooth | aumento do comércio
transition aplicada as bilateral. O Chile tem as
correlacdes menores correlacdes com as
condicionais EUA.
bivariadas estimadas
na primeira etapa.
Arouri, M.; 2008 | Analisar as Argentina, | Dados mensais de | Os resultados indicam uma
Bellalah, M.; variacdes ao Brasil, seis mercados de clara tendéncia crescente n
Nguyen, D. longo do tempo | Chile, capitais latino- correlacao a partir de 1994
das correlagcfes| Colémbia, | americanos e o como resultado da
condicionais México, indice MSCI do liberalizacdo do mercado e
entre mercados | Venezuela | mercado de capitais| crescente globalizacéo.
emergentes mundial durante o | Comovimentos inter-
latino- periodo de janeiro de mercados foram

americanos e
entre eles e o
mercado
mundial para
entender as
questdes de
integracao entre
mercados de
capitais e
diversificacéo
de portfélio.

1985 e agosto de
2005 utilizando a
metodologia DCC-
Garch de Engle
(2002) e a analise de
quebra estrutural de
Bai e Perron (2003).

significativamente maiores
durante o periodo de crise ¢
gue o periodo de
tranquilidade.

0
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(continuacao)

Autor Ano Objetivo Paises Metodologia Principais reultados
Beirne, J.; 2008 | Examinar os Amostra Retornos semanais | Spilloversprovenientes de
Caporale, spillovers na de 41 de acdes a partir de | mercados maduros

G.; Schulze- volatilidade, ou | economias| 1993 para Asia e a | influenciam a dindmica das

Ghattas, M.; seja, emergentesg partir de 1996 para a variancias condicionais dos

Spagnolo, N. causalidade na | na Asia, Ameérica Latina e retornos em muitos
variancia Europa, maioria dos paises | mercados de capitais
proveniente de | América emergentes na emergentes locais e
mercados de Latina e Europa e Leste. regionais. Além disso, isto
capitais Meio Leste| Todas as amostras | indica que os paradmetros de
maduros para | Europeu. | terminam em marc¢o| spillovermudam durante
mercados de 2008. Primeiro é | episédios turbulentos em
emergentes. aplicado o conceito | mercados maduros. Em um

de contagio de grande nimero de mercado
mudanca (shift emergentespillovers
contagion) e testado| provenientes de mercados
para mudangas nos | maduros parecem estar
mecanismos de presentes somente durante
transmissao durante| episédios turbulentos nestes
periodos de mercados. Na maioria dos
turbuléncia em mercados emergentes, a
mercados maduros. | volatilidade do mercado
Depois, foi utilizado | local tendeu ser maior

um modelo durante episédios

trivariado VAR- turbulentos em mercados
GARCH com a maduros, embora 0 aumento
representacdo BEKK nem sempre seja

para modelar as estatisticamente

médias e variancias | significativo.

dos retornos das

acoes.

Diamandis 2009 | Examinar os | Argentina, | Dados semanais de | Existe um relacionamento de
relacionamentog Brasil, janeiro de 1988 a cointegracao estatisticamern
de longo prazo | Chile, julho de 2006. Foi | significativo entre os cinco
entre quatro México, realizada a analise demercados de capitais. Esteg
mercados de EUA. cointegracao mercados financeiros
capitais latino- multivariada de possuem quatro
americanos e 09 Johansen componentes comuns
Estados Unidos. permanentes estatisticamer

significativos. Podem existir
beneficios de curto prazo
para diversificagdo
internacional de portfolio.

Didier, Love | 2010 | Investigar EUA e 83 | Dados entre julho dg O principal canal de

e Peria empiricamente | outros 2007 e abril de 2009, transmissdo parece ser 0
os fatores que | paises. A metodologia financeiro. Mercados com

determinam a
vulnerabilidade
dos mercados d
capitais a crise
de 2007/2008
em 83 paises.

D

utilizada foi de uma
etapa na qual a
correlacdo de cada
mercado com o dos
EUA interagem com
caracteristicas
especificas de cada
paise representandg
canais de
transmissao.

maiores taxas de posse de

americanos apresentaram
maior comovimento. Paises
com maiores niveis de
ingresso de portfélio, com
mercados de capitais mais
liquidos e mais
desenvolvidos eram mais
correlacionados com o
mercado dos EUA.

acOes por investidores norte

te
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(continuacao)

2]

(2]

Autor Ano Objetivo Paises Metodologia Principais reultados
Bellotti, X.; | 2010 | Identificar Indonesia, | Retorno dos precos | Os mercados de capitais
Williams, J. transmissao Malasia, diarios de indices regionais da Asia e América
significativa de | Tailandia, | dos mercados de Latina sdo caracterizados
volatilidade Argentina, | capitais de 1/1/1984| pela presenca de efeitos
através dos Brasil, a 31/12/2004. A spilloversignificativos antes
paises ou efeitos Chile e metodologia da liberalizacdo dos
spillover entre | México. utilizada foi o mercados de capitais. Se por
paises modelo multivariado| um lado estas
emergentes GARCH-BEKK. interdependéncias
durante quatro enfragueceram na Asia ap6
intervalos de a liberalizacéo, tal padréo
tempo que néo pode ser observado na
servem de proxy América Latina, onde os
para mudancas efeitosspillover parecem
distintas em ndo ter mudado. A evidéncia
politicas empirica sugere que as
governamentais interdependéncias dos
e estutura de mercados de capitais
mercado de aumentam durante episadiq
capitais;pooms de crise, especialmente na
no setor Asia.
financeiro;
crises
financeiras e
recuperacao.
Yiu, M.; Ho, | 2010 | Investigar o Austrélia, | Retornos semanais | A correlagdo entre a
W-Y.; Jin, spilloverda Argentina, | de dois mercados de volatilidade do mercado
L. crise financeira | Brasil, capitais regionais e ¢ financeiro dos EUA e
através do Chile, dos EUA de mercados financeiros
estudo das China, fevereiro de 1993 a | asiaticos, bem como a
correlacdes Hong marco de 2009, correlacao entre a
condicionais Kong, adotando uma volatilidade do mercado
dindmicas entre| Indonesia, | abordagem em duasg| financeiro dos EUA e os
onze mercados | Japéo, etapas. Primeiro foi | mercados financeiros latinot
de capitais Coréia, utilizada a andlise de americanos sao positivas e
asiaticos e seis | Malasia, componentes aumentaram
latino- México, principais para substancialmente durante a
americanos em | Nova extrair a principal recente crise financeira
relacdo ao Zelandia, | forca motriz por tras| originada nos EUA.Isto,
mercado norte- | Peru, dos onze mercados | portanto, mostra evidéncias
americano. Filipinas, | acionarios da Asia | de contagio financeiro na
Singapura, | (também os seis dimenséo internacional,
Tailandia, | mercados acionariog durante o periodo de crise.
EUA, latino-americanos) e
Venezuela | em seguida, foi

estimada a
correlacdo dinamica
condicional entre
essa forca motriz e @
mercado de a¢les
dos EUA.
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(concluséo)

Autor Ano Objetivo Paises Metodologia Principais reultados
Naoui, K.;| 2010 | Examinar g EUA, Retornos diarios de E quase evidente que no
Liouane, N.; fenbmeno  de Franca, indices de precos definal crise as correlacdes
Brahim, S. contagio Alemanha, | agcbes de 02 deaumentaram
induzido  pela| Holanda, | janeiro de 2006 a 26 consideravelmente
crise do| Inglaterra, | de fevereiro de 2010, ultrapassando 80% para
subprime que | ltalia, definindo o periodq todos 0s paises
iniciou em 2007| india, de crise de 1/8/07 pdesenvolvidos. Os resultadps
no mercado de Hong 26/2/10. Primeiro foi permitiram classificar 0%
hipotecas de Kong, examinada a paises em trés grupos. |O
risco americang Malasia, correlacdo  simples primeiro deles inclui trés
e que s¢ Coréia, entre o mercadg paises com alta correlacd@o
espalhou aq China, americano e de condicional com o mercado
redor do mundo/ Singapura, | outros paises americano durante a crisg:
Brasil, europeus e 0$ México, Brasil e Argentina
México, mercados gue chegaram a alcancar
Argentina | emergentes, antes |e80%.
e Tunisia. | depois da crise. A
andlise foi entag
refinada através da
estimacéo do modelp
de correlacad
dindmica condiciona
desenvolvido po
Engle.
Dufrenot, 2010 | Examinar Brasil, Foram utiizadog Um grande leque de
G.; Mignon, empiricamente a Chile, dados diarios de indicadores de estresse nos
V.; Péguin- ligacdo entre g Colédmbia, | 2004 até metade demercados financeiros norte-
Feissolle, A. crise do| México e| 2009. O modelg americanos pode causgr
subprime  nog Peru. economeétrico mudangcas  abruptas na
EUA e a utilizado foi o time- | volatilidade dos mercados de
volatilidade dos varying  transition| capitais latino-americanos. O
mercados de probability Markov-| México € o mais vulneravel
capitais latino- switching model a estresses financeiros nos
americanos. (TVPMS). EUA. Os autores
identificaram o  mesmo
comportamento para o Chile,
embora nem todas as
variaveis de transicao sejam
significativas. Os  outros
paises parecem ser mais
sensiveis a atividade de
mercados financeirop
regionais (Colémbia, Peru |e
Brasil).

Quadro 1 — Resumo dos trabalhos empiricos sobractog de crises financeiras na América
Latina.

De modo geral, os estudos empiricos a respeiténgjusctos das crises financeiras no
mercado de capitais latino-americano sugerem cies esercados foram afetados por estas,
porém ndo de modo homogéneo. O Meéxico parece seercado que mais responde a

movimentos no mercado norte-americano e o Chileeongenos responde.



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O estudo empirico a respeito do efeito das crisesmdeiras nos mercados de capitais
da América Latina esta dividido em trés partes:aotps no relacionamento de longo prazo,
no relacionamento de curto prazo e na transmissdwothtilidade. A primeira parte é
composta pela analise de cointegracdo de cada smmdocados latino-americanos com 0s
Estados Unidos, dois a dois. Esta analise € réalizdilizando o teste de cointegracdo de
Engle e Granger (1987). No segundo momento do @stéb estimados modelos de vetor
autoregressivo (VAR) e de correcdo de erro (VECralta um dos paises com os Estados
Unidos. No terceiro passo € empregado o modelo BEKK GARCH multivariado
considerando a distribuic@estudentpara modelar a transmissdo das volatilidades. §odo
esses modelos sdo estimados para o periodo congletosubperiodos antes, durante e

depois da crise. Na sequéncia sdo descritos oslosaatdizados neste estudo.

3.1 Séries temporais lineares

As modelagens utilizadas em dados financeiros aefifeem parte das modelagens
tradicionais de séries temporais. Esses dados espaps peculiaridades que requerem
adaptacdes e estruturacdes especificas para sportamento. Os principais fatos estilizados
relativos aos retornos financeiros sdo: a) os me®sdo em geral ndo-auto-correlacionados;
b) os quadrados dos retornos sédo auto-correlacsnapresentando uma correlacdo de
pequenas defasagens (1 ou 2 defasagens) e deppiguatia lenta das demais; c) séries de
retornos apresentam agrupamentos de volatilidadelorego do tempo; d) a distribuicao
(incondicional) dos retornos apresenta caudas pesadas do que uma distribuicdo normal,
além disso, a distribuicdo, embora aproximadamsimeétrica, € em geral leptocurtica; e)
algumas séries de retornos sédo nao-lineares, tidsele que é impactada de modo diferente
por choques negativos e positivos, ou choques geaagequenos (MORETTIN, 2008).

As metodologias empregadas neste trabalho sédmeerds, nestes modelos tenta-se
capturar o relacionamento linear entre o retornoterapot (r;) e alguma informacao
disponivel antes do tempb Deste modo, a correlacdo tem um papel importaate
entendimento das séries temporais, uma vez quariaacoes entre a variavel e seus valores

passados sao o foco da analise linear de sérigotai® estacionarias (TSAY, 2010).
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Tsay (2010) também afirma que a base da analisesédies temporais é a
estacionaridade. Uma série temporal € estacios@rianto a média dg quanto a covariancia
entrer; er;_, ndo variam ao longo do tempo, orlé um nuamero inteiro arbitrario. Ou seja,
os dados de uma série estacionaria flutuam coragzariconstante em torno de um valor fixo.
A abordagem convencional para lidar com a ndo-estagdade € a diferenciacdo. De acordo
com Harris e Sollis (2003), se uma série precisadderenciadad vezes para se tornar
estacionaria, entdo ela contémaizes unitarias e é dito que € integrada de odjezom a
denotacad(d). As séries financeiras sdo normalmente ndo estatas, mas a série de log-
retornos, 1 = In(p;) — In(p;—,), € estacionaria. Segundo Wang (2009), os retornos
logaritmicos sdo utilizados em funcdo de que seaasgveis diferenciadas sdo iid (com
distribuicdo independente e idéntica) e com disitélo normal em torno de uma média
constante, entdo sua variavel em nivel correspdaderia uma distribuicdo log-normal em
torno de uma média que aumenta exponencialmertago do tempo.

Para testar a estacionaridade de uma série édplicteste de raiz unitaria de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF). A hipdtese nula do testek@y-Fuller aumentado é que a série
possui raiz unitaria e a hipotese alternativa é ajgérie ndo possuir raiz unitaria, ou seja, €

estaciondria. O teste ADF é apresentado na eqlicao

Axy = po + pxp_q + Xi=q 6iAxeq + &, [1]

Em alguns casos no estudo de variaveis como taxpsak, taxas de cambio ou série
de precos de uma acao, é de interesse do pesquisaddor real da varidvel, que ndo é
estacionaria. Na literatura de séries temporatasesiries ndo estacionarias sao chamadas
raiz unitaria de séries temporais ndo estacionarias

O processo de volatilidade, por outro lado, dizpeds a evolucdo da variancia
condicional do retorno ao longo do tempo. A valdditle, entretanto, ndo € diretamente
observavel e esta caracteristica torna dificiliaval desempenho de previsdo de modelos
heteroscedasticos condicionais. Embora ndo segrnah&l, a volatilidade apresenta certas
caracteristicas que sao comuns em retornos desatiu@is sejam: existerwlusters de
volatilidade; a volatilidade evolui ao longo do f@mde modo continuo, ou seja, ndo ha saltos
na volatilidade; a volatilidade varia dentro de uamaplitude fixa, ou seja, é frequentemente
estaciondria; ela parece reagir diferentemente aumento de pre¢o ou a uma queda, efeito
chamado de alavancagelevieragg (TSAY, 2010).
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3.2 Andlise de Cointegracéo

A metodologia econométrica utilizada na primeiraeaeste trabalho é a andlise de
cointegracdo proposta por Engle e Granger (198%)a Enetodologia foi desenvolvida
precisamente para a analise de relacionamentormi Iprazo entre diferentes seéries
temporais e foi inicialmente introduzida por Englé&sranger (1987). Esta metodologia foi
entdo desenvolvida de modo mais aprofundado pdid3he Ouliaris (1990), Stock e Watson
(1988) e Johansen (1988, 1991) e estes desenvaoldmeesultaram em novos métodos que
levam em conta propriedades especificas das démn@sorais financeiras tais como nao-
normalidade, heteroscedasticidade e choques ex®geno

Segundo Harris e Sollis (2003), o problema da zaiffio de variaveis nédo
estacionarias € que modelos contendo este tipad&veis podem frequentemente levar a
regressoes espurias, ou seja, sdo evidenciadatacoes contemporaneas, mas nao relacdes
causais significativas. A premissa-chave da andkseointegracao € que a combinacao linear
de variaveis integradas é estacionaria. Isto stgnifjue dentro de qualquer quadro de
equilibrio, os desvios deste equilibrio devem sertorarios (ENDERS, 2004).

Neste trabalho sera empregado o ja estabelecide des cointegracdo de Engle-
Granger (1987). De acordo com Enders (2004), atgesealizar o teste de cointegracao, a
ordem de integracdo das variaveis deve ser testatadefinicdo, a cointegracdo necessita
gue as duas variaveis sejam integradas de mesmia o@iteste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) é usado para inferir o nimero de raizes tinggcaso haja alguma) em cada uma das
variaveis (DICKEY-FULLER, 1979, 1981). Se ambawasaveis sdo integradas de primeira

ordem, ou I(1), o relacionamento de equilibrioa®gb prazo pode ser estimado na forma

Ve = Bo+ b1z + e, [2]

ondey; ez; sdo variaveis I(1)3, e B, sdo os parametros cointegrantes € o termo de erro.
A série {e;} sao valores estimados dos desvios do relacionandmtlongo prazo. Se a
sequéncide,} é estacionaria, entdo as sequéngiad e {z,} sdo cointegradas de ordem (1,
1). Os residuos sdo entdo submetidos a testesrdegracao. Neste trabalho, o teste ADF é

utilizado para este proposito.
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3.3 Vetor autoregressivo e modelo de correcao derer

Para se estimar os relacionamentos de curto praed & séries, 0s modelos de vetor
autoregressivo (VAR) e o modelo de correcao de @EC) séo utilizados. Estes modelos
medem o grau de relacionamento e dependénciaankog-retornos das duas séries.

Nos casos em que existe cointegracao, desviosuldbeip de longo prazo sédo usados
no modelo de curto prazo e irdo realimentar conrmadancas a variavel dependente para
for¢car o movimento em direcdo ao equilibrio de topgazo. Em um modelo de corregéo de
erro, a dindmica de curto prazo das variaveis stersia € influenciada pelos desvios do
equilibrio. Os residuos da regressao de equilfiadem ser utilizados para estimar o modelo

de correcéo de erro como

Ay, =ay +ayér g + X a1 (DAY + Ximq @12(D)Az; + ayy, (3]

Az = ay + a8 g + Y=g a1 (DAY_; + Y=g A22(D)AZi_; + ayy, [4]

ondeye z, S80 séries temporais cointegradas. O te#mp € o termo de correcdo de erro
(ECT). Ele mede a extensdo com a qual o relaciontmde equilibrio de longo prazo entre
y: €z, Ndo esta satisfeita., e a, tém a interpretacéo de parametros de velocidadgudte.
Quanto maior for,,, maior a resposta a desvios de periodos antedoreguilibrio de longo
prazo. O modelo pode ser avaliado realizando cleecalp diagndstico para determinar se os
residuos da equacao de correcéo de erro aproximamss ruido brance, e/oua, devem
ser significativamente diferente de zero se asavais forem cointegradas. Se um dos
parametros de velocidade do ajuste for zero, pemelo a,, entdo{y,} ndo responde as
divergéncias provenientes do equilibrio de longazpre{z,} faz todo o ajuste. Neste caso,
{y:} € chamado fracamente exdgeno.

Caso nao haja cointegracéo entre as séries, umlondel@etor autoregressivo (VAR)
pode ser utilizado na modelagem dos retornos desoprcom a intencdo de verificar o
relacionamento de curto prazo entre as duas s&sés.modelo € similar ao anterior, porém
ndo ha a inclusdo do termo de correcdo de erromdatelo VAR (1) bivariado, no qual

k=2 1 =r,m,.ea = aa,, consiste nas duas equacgoes:

Ty = P10 + Pra7ip—1 + Prala—1 + A, [5]
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Tor = Pa0 + PorT1e—1 + Poalpi—q + Az, [6]

onde®;; € o(i, j)ésimo elemento d@ e ¢;, € oiésimo elemento d¢,. Baseado na primeira
equacéod,, denota a dependéncia linearige emr,,_; na presenca dg,_;. Portanto,

®,, é o efeito condicional ds,,_, emr;,, dador; ;. Se ®;, = 0, entdor;, ndo depende
der,.; € o modelo mostra qug, depende somente de seu préprio passado. De modo
similar, sed,; = 0, a mesma interpretacdo pode ser feita pgrana qual este depende

somente de seu proprio passado (TSAY, 2010).

3.4 GARCH Multivariado

Desde 1952, quando Markowitz utilizou a volatilidadios retornos das agcdes como
medida de risco, formas de modela-la tém sido llascgor estudiosos de Financas. Os
modelos das familias ARCHA(toregressive Conditional Heteroskedastimicialmente
propostos por Engle (1982), apresentam um grupoad&cteristicas que os torna atrativos
para aplicacdes econométricas. Dentre estas cadséicts, 0 modelo ARCH considera que a
variancia condicional da previsdo pode mudar agdato tempo e é prevista pelos erros de
previsdo passados, capturando um importante fatdiza$o: os agrupamentos de
volatilidade.

Em 1986, Bollerslev apresentou uma extensdo do lmoA&®CH, o GARCH
(GeneralizedARCH), que permite uma estrutura de defasagem fiexivel. A modelagem
ARCH geralmente necessita de uma defasagem retaite longa na equacao da variancia
condicional e, para evitar problemas com parameiegstivos de variancia, uma estrutura de
defasagem fixa é tipicamente imposta. Estes prasdavam ao interesse pratico na extensao
dos modelos ARCH para permitir tanto uma memoariis rftanga, quanto uma estrutura de
defasagem mais flexivel. A modelagem GARCH ofergueajuste levemente melhor do que
o modelo ARCH, assim como uma estrutura de defasaggs razoavel.

Os modelos GARCH multivariados modelam os relagimer#os dindmicos entre
processos de volatilidade de retornos de ativogipiog. Por volatilidade multivariada,
entende-se a matriz de covariancia condicionaktignmos de acdes multiplas (TSAY, 2010).
Atualmente é amplamente aceito que volatilidademfteiras de acdes e mercados movem-se

juntas ao longo do tempo. Ao reconhecer esta @fsiita considerando uma modelagem
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multivariada é possivel obter resultados empinnass relevantes do que utilizando modelos
univariados separados (BAUWENS, LAURENT e ROMBOUZ@04).

Existem varios modos de generalizar modelos uraidas de volatilidade para o caso
multivariado, mas a questao da dimensionalidadielaapente torna-se um grande obstaculo.
Bauwens, Laurent e Rombouts (2004) distinguematib@sdagens ndo mutuamente exclusivas
para construir modelos GARCH multivariados: (i) gelizacOes diretas do modelo GARCH
univariado de Bollerslev (1986); (ii) combinacOewares de modelos GARCH univariados;
(iif) combinacdes néo-lineares de modelos GARCHanmados. A primeira categoria abrange
modelos como o VEC, o BEKK e os modelos de fatolNss.segunda categoria estdo os
modelos ortogonais (generalizados) e modelos dwefatlatentes. A Ultima categoria €
composta de modelos de correlagcdo condicional aoteste dindmica, o modelo geral de
covariancia dinamica e modelos copula-GARCH.

Assumindo que os retornos de uma skséo multivariados, com distribuicdo normal
e média zero e matriz de variancia-covariandia Uma vez queH; € uma matriz de
variancias, a definicdo positiva precisa ser agsegu Uma formulacdo geral dé foi
proposta por Bollersleet al (1988). No modelo VEC geral, cada elementoHda@ uma
funcdo linear dos erros quadrados defasados e dutoracruzado dos erros e valores
defasados dos elementosHie

Um dos problemas dos modelos GARCH multivariades grande quantidade de
parametros gerados pelo modelo péra 2. No caso do modelo VEC, pa¥a= 3 0 niUmero
de parametros seria de 78. Por causa da dificuldadegarantir a positividade de; na
representacdo VEC sem a imposicdo de fortes r@s$rigos parametros, Engle e Kroner
(1995) propuseram uma nova parametrizacao lgagae facilmente impde sua positividade:
o0 modelo BEKK (BAUWENS, LAURENT e ROMBOUTS, 2004).

Para manter o numero de equacfes baixo, Bolle(d890) considera um caso
especial no qual o coeficiente de correlagge, = p,; ndo varia ao longo do tempo
(correlacdo condicional constante, CCC). Sob esmaipsap,; € um parametro constante e
o modelo consiste em duas equacdes. O problema westelo € que em uma aplicacéo real
o coeficiente de correlacdo tende a mudar ao lalmgtempo. Para resolver este problema,
Christodoulakis e Satchell (2002), Engle (2002) & & Tsui (2002) propuseram uma
generalizagdo do modelo CCC fazendo com que azanddricorrelagdo condicional seja
dependente do tempo. Este modelo € o modelo delagdio condicional dinamica (DCC).
Estes modelos garantem que a matriz seja definaddtiya sob condicbes simples nos

parametros.
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Para analisar o efeitgpillover na volatilidade neste trabalho foi utilizado o relod
BEKK proposto por Engle e Kroner (1995) considemmaddistribuicaa-studentpara que
capture melhor a caracteristica das caudas loogasjns em séries financeiras. De acordo

com Wang (2009), o modelo BEKK pode ser escritgeguinte modo

He = AgAp + Ajec—i&_;A; + BjH;B;, [7]

ondeA, € uma matriz de parametr@¥ x N) simétrica, &; e B; sdo matrizes de parametros
(N x N) sem restricbes. Esta especificacdo permite adna@ais e covariancias condicionais
das séries temporais influenciarem umas as o@r@s,mesmo tempo, nao requer a estimacao
de um grande numero de parametros (WANG, 2009k dksna parametrizacao simétrica do
modelo,H; é quase certamente definida positiva dadoAysg, € definida positiva (TSAY,

2010). Wang (2009) escreve as variancias e coaaigexplicitamente como:

_ 2 .2 2 2 2
hite = @110+ (“11,151,1*.—1 + 2011,1021,181,0-1E20-1 T G'21J1€2,t—1) + (511,1h11,t—1 +

2f11,1P211 a1 + 551,1}122,1%—1): [8]

_ _ 2
hige =ha1e= a0+ [”11,1“12J151Jt—1 + (“12,1“’21; + fT11,1fT22J1)51Jt—152,t—1 +
2
”21,1”22J152Jt—1] + [511;321,1}111,1%—1 + (3121521,1 + 511,1322;)}112,1&—1 + 521,13221@2;—1].—
[9]

haat = @20+ (ﬂ'fleEft—l + 20151002181 t—1E20—1 T “52,15;1%—1) + (fgfz,lhn,t—l +
2B121P221M12,0-1 + 552,1%2,1&—1): [10]

Os elementos diagonais da mattig, e h,,, avaliam o impacto dos choques em uma
série na volatilidade da outra. Este impacto padsgr assimétrico ou somente efetivo em um
sentido (WANG, 2009). Os parametras; ; € a,,; representam o efeito do choque na
incerteza futura da mesma série temporah g, e a,, representam o efeito cruzado. Se
@111 € ap11 €M sinais diferentes, entdo os choques com difesesinais nas duas séries
tendem a aumentar a incerteza futura na primeira @mporal. Do mesmo modo, 8¢, ; €
@21 t€m sinais diferentes, a incerteza futura da stsyserie temporal pode aumentar se os

dois choques tiverem sinais diferentes (WANG, 2009)



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo sdo apresentados os resultados empéncontrados para os dados
utilizados neste estudo. Em primeiro lugar € amtesla a base de dados utilizada na
pesquisa, assim como uma analise preliminar ddstdss. Em seguida é apresentado o teste
de cointegracdo aplicado as séries, os termos rdecéo de erro e vetor autorregressivo e,
finalmente, os modelos de GARCH multivariado.

Os dados utilizados neste estudo consistem no®pree fechamento diario dos
indices de quatro mercados de capitais latino-aam®os — Bovespa (Brasil), Merval
(Argentina), Bolsa Mexicana de Valores (México),|d80de Santiago (Chile) — e o indice
Dow Jones para os Estados Unidos. Estes mercadusdanericanos sdo 0s maiores e mais
bem estabelecidos na América Central e do Sul.

O periodo da amostra é de 2 de janeiro de 2006d&a abosto de 2010. A amostra foi
subdividida em trés subperiodos, a sahetes da crise de 2007-20@8e 2 de janeiro de
2006 a 8 de agosto de 200dyrante a crise de 2007-20@8e 9 de agosto de 2007 a 27 de
outubro de 2008) depois da crise de 2007-20Q@e 28 de outubro de 2008 a 31 de agosto de
2010). O periodo de crise foi definido com based#as sugeridas por Baba e Packer (2009).
As séries apresentaram alguns dados faltantesferardes datas, em funcéo dos feriados néo
coincidirem entre os paises. Para completar ossdiattantes das séries foi utilizado o indice
do dia anterior.

A Tabela 1 apresenta a capitalizacdo de mercad@mpsesas listadas na principal
bolsa de valores de cada pais de 2005 a 2009 @talizacdo de mercado em percentual do
PIB de 2005 a 2008. Capitalizacdo de mercado (tandmdhecido como valor de mercado) é
0 preco da acao vezes o numero de acdes em céioulas empresas domésticas listadas sao
as empresas domesticamente incorporadas listadadsaade valores do pais no final do ano.
A lista das empresas nao inclui empresas de imestds, fundos mutuos ou outros veiculos
de investimento coletivo (BANCO MUNDIAL, 2010). Aapitalizacdo de mercado das acdes
listadas no mercado de capitais brasileiro € ameaitve 0s paises latino-americanos. Ao final
de 2009, este valor excedeu US$ 1,3 trilhdo, uscerento de mais de trés vezes o seu valor
em 2005. A Argentina tem a menor capitalizacdo decado, de US$ 48 bilhdes, cerca de
22% a menos que seu valor em 2005. Enquanto CMi&xéo cresceram em torno de 70% e

50%, respectivamente, de 2005 a 2009, o Brasitetemais de 180% no mesmo periodo.
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Comparado com os Estados Unidos, estes mercada® &@@o muito pequenos. A
capitalizacdo de mercado dos EUA no final de 20@de mais de US$ 15 trilhdes. Os
Estados Unidos possuem a maior capitalizacédo deaoh@iem percentual do PIB em todos os

periodos, seguido do Chile.

Tabela 1 — Capitalizacdo de mercado das empresadds nas bolsas de valores de cada pais
e sua representatividade comparada ao PIB (em esiltéé dolares).

Pais 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina $61.477,59 $79.730,41 $86.684,20 $52.309,39 $48.033,12
% do PIB 33,6 37,2 33,0 15,9 15,8
Brasil $474.647,00 $711.100,00 $1.370.380,00 $589.384,00 $1.337.720,00
% do PIB 53,8 65,3 100,3 36,0 74,3
Chile $136.446,00 $174.556,00 $212.910,00 $132.428,00 $230.732,00
% do PIB 115,4 118,9 129,6 77,5 128,0
México $239.128,00 $348.345,00 $397.725,00 $232.581,00 $352.045,00
% do PIB 28,2 36,6 38,8 213 38,9

Estados Unidos ~ $16.970.900,00$19.425.900,00 $19.947.300,00 $11.737.600,00$15.077.300,00
% do PIB 134,9 1457 142,4 81,7 105,8

Fonte: Banco Mundial.

Na Tabela 2 € apresentado o investimento diretarggtiro de 2005 a 2008 nos paises
analisados. Investimento direto estrangeiro sain@essos liquidos de investimento para
adquirir vantagem de gestdo duradoura (10 por cemtmais do capital votante) em uma
empresa que opere em uma economia diferente davestidor. E a soma do capital proprio,
reinvestimento de lucros, outros capitais de lopgazo e curto prazo, como mostrado na
balanca de pagamentos. Esta série mostra os iogrdiguidos (ingresso de novos
investimentos menos o desinvestimento) na econemiquestao a partir de investidores
estrangeiros (BANCO MUNDIAL, 2010). Mais uma vezBwasil teve 0 maior crescimento
no periodo, de mais de 200%. Este crescimento anastr aumento no nivel de confianca

internacional na economia brasileira.
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Tabela 2 — Investimento estrangeiro direto, ingresgjuidos (em milhares de US$) em cada
um dos paises.

2005 2006 2007 2008
Argentina 5.265.263,18 5.537.340,00 6.473.150,00 9.752.902,87
Brasil 15.066.291,74 18.782.215,42 34.584.901,03 .058156,30
Chile 6.983.801,37 7.298.382,45 12.577.182,85 8870,00
México 21.976.700,00 19.428.100,00 27.527.900,00 22.481.100,00
Estados Unidos  112.638.000,00 243.151.000,00 738300,00 319.737.000,00

Fonte: Banco Mundial.

Na Figura 1 estdo as séries dos indices da Argerirasil, Chile, México e Estados

Unidos. Para melhor visualizacéo, as séries foramifinadas conforme a equacic= x;—:l
ondex; € a observacdao inicial de cada séri€@ ..., n) sendon o0 numero de observacgdes. A
figura mostra uma queda nos indices a partir dd e 2007 até depois de setembro de 2008,
revertendo este perfil no inicio de 2009. No perioé queda entre 2007 e 2008 o Brasil
apresentou um aumento entre marco e junho de 2088mercados de acdes latino-
americanos parecem ser mais volateis que o medzxl&BUA. Parece existir um movimento
similar entre Argentina, Brasil e México depois plonto mais baixo. O movimento dos
indices do Chile parece ser o menos volatil dostguaercados latino-americanos, embora
pareca seguir a mesma tendéncia destes.

A série de indices mais estavel é dos Estados Enidm apresentando muita variacao
no periodo da amostra. No periodo de crise, 0s BufAsentaram queda nos indices e parece
ainda néo ter retornado aos valores anterioresa até o final da amostra. Os paises latino-

americanos parecem ja terem retornado aos valotesaes a crise, inclusive com alguns
deles ultrapassando estes.
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Figura 1 — Séries dos indices diarios da ArgenBnasil, Chile, México e Estados Unidos.
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A Figura 2 apresenta os graficos dos log-retormas;ulados através da férmula

1. = In(p;) — In (p,~,), dos indices da Argentina, Brasil, Chile, Méxic&stados Unidos.

Todas as séries de retornos apresentam um aungst@roscilacado por volta da observacao

namero 700. Vale lembrar que o periodo de crismidef nesse estudo encontra-se entre as

observagtes 415 e 729. Apos este pico, a andtisalvndica que esta alta oscilacao reduz-se

lentamente, permanecendo maior que o normal parmaltempo. Também € possivel

observar que tanto para a Argentina, quanto padeasil, os valores minimos dos retornos

chegam até -0,10, enquanto que para os outrosspaigalor minimo fica em torno de -0,05.

Os valores maximos parecem alcancar em torno &ep@)@ todos os paises.
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Figura 2 — Séries de log-retornos diarios
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Na Figura 3 sdo apresentados os log-retornos atrag@dos indices de cada um dos
paises da amostra, representando a volatilidadgaNigura também é possivel verificar o
pico na volatilidade em torno da observacdo nunT®® para todos os paises, com lenta
reducdo apos a crise. Pode-se verificar tambémegtee pico na volatilidade para o Chile
parece ter tido menor duracdo. As oscilagdes dermagnitude parecem ter ocorrido para a
Argentina e para o Brasil, ondem os log-retornoguemrado chegaram a 0,010.
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Figura 3 — Séries de log-retornos diarios ao quiddas indices diarios da Argentina, Brasil,
Chile, México e Estados Unidos.

As estatisticas descritivas dos log-retornos ddedés sado apresentadas na Tabela 3.
No periodo completo da amostra, pode-se verificar g Brasil foi o pais que apresentou
maior amplitude nos retornos, de 0,258, seguid@mgntina, de 0,234, sendo esta a que
apresentou o menor retorno no periodo, de -0,1Bm®sil teve o maior, de 0,137. A média e

a mediana permaneceram em torno de zero para tmlpsises no periodo completo da
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amostra. Os maiores desvios padrao, do mesmo maxa gmplitude, foram do Brasil e da

Argentina, de respectivamente, 0,21 e 0,20, fate gode ser visualizado na Figura 2.

Argentina, Brasil e Estados Unidos apresentaranmasia negativa. Todos o0s paises

apresentaram excesso de curtose. A assimetrialevada curtose conferem aos dados a
caracteristica de caudas pesadas.

Antes da crise, a Argentina alcangou o menor ret¢#®,078) e a maior amplitude
(0,139), entretanto foi o Brasil que apresentouaomdesvio padrédo, de 0,015. Todos os
paises tiveram média de 0,001. Os Estados Unidsmipm a menor amplitude, 0,057. Todas
as séries apresentaram assimetria negativa e soaggntina e Chile apresentaram excesso
de curtose.

Durante a crise, tanto a amplitude quanto o degauirdo dos retornos de todos o0s
paises foram maiores do que no periodo antes gesiedo, apresentando praticamente o
dobro do valor do periodo anterior. A maior ampléwe maior desvio padrao foram do Brasil,
de 0,268 e 0,027 respectivamente. A média dosneaoioi negativa para todos os paises,
sugerindo que o ambiente o periodo de crise pu®oa Ipaixo os retornos, associado a um
maior risco. A curtose foi mais elevada que o pkrianterior para todos os paises que
compdem a amostra.

Depois da crise, os valores de méximo foram maidoegue antes dela e os minimos
foram maiores ou iguais para trés paises (Argen@idle e México). O desvio padrdo é
menor do que durante o periodo de crise, mas assien maiores do que antes da crise. O
maior desvio padrdo do periodo foi da ArgentinaOd22. As médias dos retornos foram
todas positivas. A curtose reduziu em relacdo aimge de crise, com excecao do Brasil que
apresentou aumento.

Resumindo as impressdes iniciais a respeito dasnag, pode-se observar que o
periodo de crise aumentou a amplitude da oscildgdaetornos, ou seja, 0 riSCO € puxou 0s
retornos para baixo. Apés este periodo, parecéegiemente 0s paises voltam aos patamares
anteriores ao periodo de crise, apresentando rsaeti@nos positivos.

Na Tabela 4 sdo apresentadas as associacoes diredre as séries retornos dos
indices dos mercados latino-americanos em relaggi&stados Unidos, calculadas através da
correlagéo linear de Pearson. Na Tabela 5 essdgientes sdo testados para diferengas
significativas entre os coeficientes dos subpegodo
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas dos log-retodi@rios (diferenca logaritmica dos indices).

Argentina Brasil Chile México EUA
Painel A. Periodo completo da amostra
N. observacgdes 1202 1202 1202 1202 1202
Minimo -0,130 -0,121 -0,062 -0,073 -0,087
Méaximo 0,104 0,137 0,118 0,104 0,101
Amplitude 0,234 0,258 0,180 0,177 0,188
Média 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000
Mediana 0,000 0,001 0,001 0,001 0,000
Variancia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Desvio padrdo 0,020 0,021 0,012 0,016 0,015
Assimetria -0,631 -0,004 0,125 0,184 -0,111
Excesso de curtose 5,908 5,763 10,924 4,529 6,419
Painel B. Antes da crise de 2007/2008
N. observacbes 413 413 413 413 413
Minimo -0,078 -0,069 -0,051 -0,060 -0,033
Méaximo 0,061 0,048 0,030 0,065 0,024
Amplitude 0,139 0,117 0,081 0,125 0,057
Média 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Mediana 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
Variancia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Desvio padréo 0,014 0,015 0,009 0,013 0,008
Assimetria -0,611 -0,318 -1,129 -0,141 -0,498
Excesso de curtose 3,662 1,732 5,838 2,868 1,770
Painel C. Durante a crise de 2007/2008
N. observacgdes 314 314 314 314 314
Minimo -0,130 -0,121 -0,062 -0,073 -0,087
Maximo 0,104 0,137 0,118 0,104 0,101
Amplitude 0,234 0,258 0,180 0,177 0,188
Média -0,003 -0,002 -0,001 -0,002 -0,001
Mediana 0,000 0,000 0,000 -0,001 0,000
Variancia 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000
Desvio padréo 0,023 0,027 0,017 0,019 0,018
Assimetria -1,135 -0,193 0,647 0,109 -0,091
Excesso de curtose 7,825 4,242 8,171 4,421 5,752
Painel C. Depois da crise de 2007/2008
N. observacgdes 475 475 475 475 475
Minimo -0,077 -0,081 -0,036 -0,060 -0,081
Méaximo 0,084 0,126 0,032 0,098 0,090
Amplitude 0,161 0,207 0,068 0,158 0,172
Média 0,002 0,002 0,001 0,001 0,000
Mediana 0,001 0,001 0,002 0,001 0,001
Variancia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Desvio padrdo 0,022 0,021 0,010 0,017 0,018
Assimetria -0,079 0,605 -0,234 0,513 -0,007

Excesso de curtose 1,794 4,784 1,498 4,199 3,457
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Tabela 4 — Coeficientes de correlacado dos retodid$os dos indices de cada pais latino-
americano em relacdo aos Estados Unidos.

Periodo Completo Antes da criseDurante a crise Depois da crise
Argentina 0,580 0,573 0,525 0,616
Brasil 0,710 0,700 0,721 0,708
Chile 0,541 0,497 0,555 0,593
México 0,722 0,651 0,724 0,756

Através da analise da correlacdo entre os paise®-Enericanos e os Estados
Unidos, pode-se perceber que para a Argentina homaee reducdo de seu coeficiente no
periodo de crise (de 0,573 para 0,525), passandoupavalor maior do que o anterior a esse
periodo no periodo pés-crise (0,616). O Brasil, potro lado, teve um aumento neste
coeficiente no periodo de crise, voltando a redpaia um valor proximo ao periodo anterior
no periodo apos a crise. O Chile e o México tiveaamento do coeficiente de correlacdo nos
dois periodos: durante e depois da crise, send® dWiéxico apresentou o0 maior coeficiente
de correlagdo entre os paises da amostra nos perihalante e depois da crise. Antes da

crise, o maior coeficiente de correlacéo era dsiBra

Tabela 5 — Significancia da comparacao entre o$iccer@es de correlacdo dos retornos
diarios dos indices de cada pais com os Estada®s&lni

EUA

Durante Depois

Argentina  Antes 0,092 0,103
Durante 0,000

Brasil Antes 0,299 0,698
Durante 0,515

Chile Antes 0,049 0,001
Durante 0,165

México Antes 0,000 0,000
Durante 0,083

Nota: Hy: Os dois pares apresentam a mesma forca de q@oelaor exemplo, R1 = R2.
Zfi = 1/2 * In[ (1+Ri) / (1-Ri) ], onde Ri é o cdieiente de correlagéo para i=1, 2.
z = (Zf1 - Zf2) ] SQRT[ 1/(n1-3) + 1/(n2-3) ].

A analise da significancia da comparacdo dos deeties de correlacdo estimados
revela que para a Argentina houve uma mudancafisania na sua correlacdo comparando
o periodo durante com o periodo apés a crise. Aele@do apos a crise, entretanto, é
estatisticamente igual & do periodo anterior a éstta evidencia que houve um aumento na

correlacdo entre os dois paises apds a crise, piémaior que o periodo anterior.
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Para o Brasil o teste de significAncia aponta diee hid diferenca significativa entre
nenhum dos coeficientes estimados confrontandaéssperiodos. Para o Chile, por outro
lado, os coeficientes de correlagcdo com os Estddados sdo significativamente diferentes
ao se comparar o periodo antes com o periodo apidsea Ou seja, a correlacéo entre esses
dois paises aumentou gradualmente em funcéo dg arisa vez que ndo ha diferenca entre
os coeficientes comparando antes com durante etéuram depois.

O México apresentou um comportamento no qual haleFacdo significativa no
coeficiente de correlagdo com os Estados Unidakijante o periodo de crise, mantendo-se
deste modo no periodo apds a crise. Ou seja, hdifeeenca do periodo anterior a crise,
comparado tanto com os periodos durante quantosddgao ha, porém diferenca entre a

correlacéo dos periodos durante e depois.

4.1 Testes de cointegragao

Os resultados do teste ADF de raiz unitaria doritrga dos indices e das primeiras
diferencas logaritmicas sao apresentados na Téb&la resultados dos testes mostram que a
hipétese nula de que os indices ndo sdo estamenddo € rejeitada para nenhum pais. A
hipétese nula de que a primeira diferenca logacédnuestes indices ndo € estacionaria é
fortemente rejeitada. Estes resultados implicamtqdas as séries de indices possuem uma
raiz unitaria e, portanto, devem ser diferenciguas alcancar a estacionariedade. O teste na
primeira diferenca confirma que todas as sériesis@gradas de ordem 1. A defasagem
utilizada para o teste ADF foi fixada em 5.

A Tabela 7 apresenta o teste de cointegracdo dée-Bmgnger. Os resultados
mostram que ndo h& evidéncia de cointegracdo estpmises (dois a dois) para a amostra
completa. Nos subperiodos da amostra, entretaateyigéncia de cointegracdo em alguns
casos. Antes da crise de 2007-2008, existe evid@wcrointegracao entre Chile e EUA com
nivel de confianca de 99%. Durante o periodo dsca Chile ndo € mais cointegrado com o
mercado de capitais dos EUA. O México se tornontegrado com os EUA durante a crise e
permaneceu cointegrado depois deste periodo. Aphsea Argentina, Brasil e México estdo

cointegrados com os EUA.



62

Tabela 6 — Teste de raiz unitaria (ADF) do loganittios indices e das primeiras diferencas.

Amostra completa Antes da crise Durante a crise epaix da crise

Estatistica Sig. Estatistica Sig. Estatistica . Sig Estatistica Sig.
Argentina 0,437 0,808 1,036 0,922 -1,249 0,195 a,70 0,979
Brasil 0,938 0,908 1,700 0,979 -1,025 0,276 1,441 ,96®
Chile 1,659 0,977 2,424 0,997 -0,705 0,412 2,345 99®,
México 0,900 0,902 1,781 0,982 -1,349 0,165 1,263 ,948
EUA -0,164 0,627 1,422 0,962 -1,392 0,153 0,076 0D,7
AArgentina  -14,725 0,000 -8,061 0,000 -5,043 0,000 -9,722 ®,00
ABrasil -15,386 0,000 -8,396 0,000 -5,809 0,000 72,9 0,000
AChile -14,339 0,000 -7,307 0,000 -7,799 0,000 8,99 0,000
AMéxico -15,004 0,000 -7,821 0,000 -6,464 0,000 38,9 0,000
AEUA -14,840 0,000 -9,557 0,000 -6,112 0,000 -9,212 0,000

A denota a primeira diferenca.

Tabela 7 — Teste de cointegracdo de Engle-Grantgste-de raiz unitaria (ADF) dos residuos
do relacionamento de longo prazo entre cada unpaiges latino-americanos com os Estados
Unidos.

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise epd da Crise
Dependente Estatistica Sig. Estatistica Sig. Estatistica Sig.Estatistica Sig.
Argentina -1,262 0,842 -2,220 0,413 -3,083 0,092 -3,756 0,016
Brasil -1,378 0,807 -2,014 0,521 -2,490 0,284 -3,500 0,032
Chile -0,634 0,951 -4,012 0,007  -2,196 0,426 -2,173 0,437
México -1,444 0,784 -3,069 0,095 -3,627 0,023 -4,246 0,003

Através da analise de cointegracdo, pode-se peroed@mento do numero de paises
cointegrados com os Estados Unidos no periodo npmstg@ crise, em comparacdo aos
periodos antes e durante. Outra informacao impertgme pode ser obtida desta andlise é a
nao existéncia que equilibrio no relacionamentdogo prazo entre nenhum dos paises
latino-americanos com os Estados Unidos consideran@mostra completa, e quando a
amostra é dividida em periodos considerando a,cailggins relacionamentos podem ser

identificados.

4.2 Relacionamento entre retornos

Depois de descobrir quais paises sao cointegradwscpiais periodos, o modelo VEC

foi aplicado para confirmar a existéncia de coirdego. A cointegracdo implica uma
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representacdo de correcdo de erro (VEC) atravépialaa mudanca de ao menos uma das
variaveis é uma funcéo do desequilibrio em um pgerémterior. Na auséncia de cointegracéo,
foi empregado o modelo de vetor autoregressivo (Vp&ta estimar os relacionamentos de
curto prazo entre cada um dos paises latino-amesca os Estados Unidos. Nas Tabelas 8,
9, 10 e 11 sao apresentadas as representacOesatosnamentos de curto prazo.

Na Tabela 8 sdo demonstrados os coeficientes ekifr@ara os relacionamentos de
curto prazo entre Argentina e os EUA. Na amostrapdeta, antes da crise e durante a crise
foram estimados modelos VAR por ndo haver cointggraNo periodo apos a crise foi
estimado o modelo VEC por apresentar cointegragaoamostra completa, os retornos de
ambos os paises dependem de seus proprios chogdes ehoques um do outro. Nos
subperiodos, antes da crise os retornos da Argedgpendem somente de choques norte-
americanos com 5 periodos de defasagem. Os EUAndeme somente dos choques do
mercado argentino, com um periodo de defasagemanBura crise, ambos 0s paises
responderam a choques da Argentina e dos EUA, e@asajens de 1 e 4 periodos. Depois
da crise, o relacionamento mudou para os EUA, queeste dependem do termo de
equilibrio de longo prazo. A Argentina continuouresponder a choques préprios (1
defasagem) e dos EUA (1 e 2 periodos de defasagem).

Tabela 8 — Modelos VAR e VEC para Argentina/EUA

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise o3aga crise

Argentina EUA Argentina EUA Argentina EUA Argentina EUA

Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Const 0,000 0,000 0,001 0,001 -0,002 0D,0 0,054 0,218***
Argl  -0,139***  -0,082***  -0,095 -0,045 -0,15%* -0,112*  -0,165** -0,081
Arg2 0,047 0,011 -0,057 -0,019 0,075 0,06 0,029 -0,033
Arg3 0,075* -0,019 -0,011 -0,014 0,113 03 0,040 -0,056
Argd 0,046 0,017 0,043 0,019 0,245**0,138**  -0,046 -0,038
Args  -0,121*=*  -0,095**  -0,074 -0,078**  -0,08 -0,038
EUA1 0,328***  -0,032 0,286*** 0,051 0,377 -0,052 0,298** -0,012
EUA2 0,058 -0,086** 0,115 -0,036 -0,111 2m** 0,158**  -0,003
EUA3 0,002 0,088** 0,121 0,070 0,090 1M -0,051 0,102
EUA4 0,010 -0,035 0,026 -0,045 -0,073 -0,09 0,076 0,066
EUAS  0,128%* 0,078** 0,023 0,021 0,121  0,139**
EC1 0,004 0,015%**

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.
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Na Tabela 9 estdo os coeficientes estimados paraooglos VAR e VEC para o
periodo completo e cada um dos subperiodos paraasil &2 os EUA. Para o periodo
completo, antes e durante a crise de 2007-2008delm VAR € mais apropriado uma vez
gue nao héa evidéncia de cointegracdo. Depois da,qoor outro lado, o modelo VEC foi
aplicado. No periodo completo, ambos os paisesmégpam a choques préprios e a choques

um do outro.

Tabela 9 — Modelos VAR e VEC para Brasil/EUA

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise o3aga crise

Brasil EUA Brasil EUA Brasil EUA Brasil EUA

Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Const 0,001 0,000 0,001 0,001  -0,001 00,0 0,014 0,042%**
Bral -0,167** -0,030 -0,157* -0,038 -0,118 0,022 -0,234%*** -0,038
Bra2 -0,044 0,013 -0,049 -0,008  -0,001 9,02 -0,046 0,048
Bra3  -0,098*  -0,079***  -0,052 -0,043  -0,146 -0,040 0,005 -0,088
Bra4  -0,009 -0,015 -0,032 -0,025 0,052 0,02 0,082 0,016
Bra5 -0,068 -0,041 -0,041 0,007 0,059 0,02
EUA1 0,259*+* -0,070 0,350** 0,052 0,287*  -O79** 0,223%** -0,044
EUA2 0,024 -0,108** 0,041 -0,046  -0,173 -0,239* 0,101 -0,091
EUA3 0,079 0,141%** 0,172 0,106 0,232 0,134 -0,096 0,103
EUA4 -0,015 0,011 -0,023 0,020 -0,046 -0,021 ,088 0,002
EUA5 0,112 0,050 -0,069 -0,075 0,084 0,125
EC1 -0,009 -0,030%***

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.

Ao se dividir a amostra, o relacionamento entrdas paises se altera. Antes da crise,
o Brasil dependia de sua informacéo passada ehdbagies provenientes do mercado norte-
americano (ambos com 1 periodo de defasagem). @sldssUnidos ndo apresentaram
dependéncia em choques anteriores. Durante a and®s 0s paises responderam somente a
choques nos EUA (Brasil em 1 periodo de defasagé&tdAeem 1 e 2 periodos). Depois da
crise o0 relacionamento entre esses dois paisesumumamente, mostrando que o Brasil
continuou a responder a choques nos EUA, porém éammdios proprios, comportamento
similar ao periodo anterior a crise. Somente o d¢ed correcao de erro foi significativo na
modelagem de curto prazo dos EUA. Este comportansog EUA apds a crise, de somente
depender do termo de correcdo de erro, foi 0 megendicado na modelagem de seu
relacionamento com a Argentina, podendo significaa corre¢ao do relacionamento entre os

paises apos o periodo de turbuléncia financeira.
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Na Tabela 10 estdo os coeficientes estimados garmodelos VAR e VEC para o
periodo completo e cada um dos subperiodos pardile € os EUA. Para o periodo
completo, durante e depois da crise de 2007-206&)delo VAR é mais apropriado uma vez
que nao ha evidéncia de cointegracado. Antes da ansodelo VEC foi aplicado. No periodo
completo, ambos os paises responderam somentejaeshdo mercado norte-americano. Ao
se dividir a amostra, o relacionamento entre os paises € alterado.

Antes da crise, ambos os paises dependem de chogquasrcado chileno, com 4
defasagens, sendo que os EUA também dependemmdo tier correcdo de erro e o Chile
depende de choques nos EUA com uma defasagem. tBuacrise, o Chile depende de
chogues em ambos os paises e os EUA respondemtscemgrdprias informacgdes passadas.
Depois da crise o relacionamento entre esses @dse$P voltou ao seu padrédo de antes da
crise, onde o Chile depende de choques em amhumsisess e os EUA responde somente aos
préprios choques. De modo geral, parece que oisammento entre os EUA e o Chile no
curto prazo apresentou dependéncia mais longahwagies dos EUA no periodo de crise do

gue nos outros periodos.

Tabela 10 — Modelos VAR e VEC para Chile/EUA

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise oBaga crise

Chile EUA Chile EUA Chile EUA Chile EUA

Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Const 0,001 0,000 0,083 0,463*+*  -0,001 0,001 0,001* 0,001
Chil 0,053 0,069 -0,020 -0,038 0,031 0,13 0,099 0,061
Chi2 0,067 -0,082 -0,041 -0,022 0,223** 084 -0,136**  -0,255**
Chi3 -0,008 0,058 -0,111 -0,043 0,011 0,12 0,043 -0,147
Chi4 0,034 -0,030 0,196*** 0,105** -0,073 -0,073 0,028 -0,101
Chi5 -0,042 -0,073 -0,101 -0,078 0,031 -0,13
EUA1 0,110** -0,129*** 0,153** 0,062 0,199** -0,231** 0,041 -0,115
EUA2 -0,055 -0,072** -0,022 -0,020 -0,181** 0,270%*** 0,010 0,022
EUA3 -0,043 0,048 0,048 0,109 -0,087 8,00 -0,042 0,095
EUA4 0,004 -0,005 -0,124 -0,056 -0,057 -6,00 0,065** 0,066
EUA5 0,030 0,029 0,143* 0,213**  -0,031 -0,050
EC1 0,006 0,034+

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.

Os coeficientes estimados para o relacionamenttude prazo para o México e 0s
EUA estéo apresentados na Tabela 11. Um modelo féA&plicado para a amostra completa

e 0 periodo antes da crise. O modelo VEC foi engategara os periodos durante e depois da
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crise. Para a amostra completa, o México ndo amespialquer dependéncia em choques
passados, mas o0os EUA respondem a seus propriosueshodNos subperiodos, o

relacionamento entre os dois paises mudam durantesseg onde no periodo anterior ndo
apresentou dependéncia em nenhum dos dois mer@dbspois ambos 0s mercados
responderam a choques nos dois paises e o Méxieseapou significancia no termo de

correcdo de erro. Depois da crise ambos o0s paseseatam o termo de correcdo de erro
significativo e o México é afetado pelos propribeques. Do mesmo modo que ocorreu com
o Chile, parece que o relacionamento entre os EWAMEXiCO no curto prazo apresentou

dependéncia mais longa durante a crise do que uatiesoperiodos. Essa corre¢cdo do
relacionamento de longo prazo pode ter sido arddeipocorrendo ja durante a crise, devido

a maior integracao entre esses dois paises enofdiagdroximidade geografica.

Tabela 11 — Modelos VAR e VEC para México/EUA

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise oBaga crise
México EUA México EUA México EUA México EUA

Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Const 0,000 0,000 0,001 0,001 -0,343** 0,089 0,106***  0,166***
Mexl 0,066 0,078 0,083 0,021 0,097 16 -0,115 -0,064
Mex2 -0,018 0,004 -0,117 -0,023 0,114 p,02 -0,077 -0,001
Mex3 0,009 0,034 -0,075 -0,041 0,188*  171@** 0,003 0,026
Mex4 0,003 0,025 -0,025 0,010 0,115 P11 0,024 0,026
Mex5 -0,072 -0,057 0,000 -0,014
EUA1 0,053 -0,164**=* 0,135 -0,020 -0,099 -0,316* 0,184*+* -0,031
EUA2 -0,052 -0,115%*= 0,057 -0,038 -0,343**  -{g*** 0,065 -0,043
EUA3 -0,053 0,031 0,186 0,097 -0,319**+*  -0,094 -0,056 0,014
EUA4 -0,037 -0,032 -0,023 -0,024 -0,237** -0,147 -0,020 -0,008
EUA5 0,062 0,042 -0,042 -0,052
EC1 -0,061**  -0,016 0,029***  0,046**

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.

4.3 Transmissao na volatilidade

Para analisar o efeipillover na volatilidade da crise de 2007/2008 nos mercddos
acOes da América Latina, primeiro foram calculadesretornos dos indices através das
primeiras diferencas logaritmicas. A dependéncimlseéas séries foi filtrada com um vetor

auto-regressivo (VAR) ou de correcdo de erro (VEd®pendendo da presenca ou nao de



67

cointegracdo). O modelo BEKK foi entdo estimadondsauma distribuicad-studentpara
Argentina/EUA, Brasil/EUA, Chile/EUA e México/EUAonperiodo da amostra completa,
assim como, antes, durante e depois da crise d&2Z0UB.

A Tabela 12 apresenta a correlacdo dinamica ergda wm dos paises latino-
americanos que fazem parte da amostra em relagdstados Unidos, para o periodo
completo da amostra. O periodo de crise encontesse as observacdes 415 a 729. Pode-se
perceber que para todos os paises as correlag@egmpaalcancar seus picos minimos durante
o periodo de crise. Parece também que essas ¢ogeldinamicas tendem a mostrar menor

oscilagdo nos periodos de tranquilidade.

Tabela 12 — Correlagdo dindmica dos paises latimeriaanos em relacdo aos Estados
Unidos, a partir do modelo BEKK com distribuigéstudent para o periodo da amostra.
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A Tabela 13 apresenta os coeficientes estimadosiaitelo BEKK considerando a
distribuicaot-studentpara a Argentina em relagdo aos Estados UnidaisTlos coeficientes
estimados na Tabela 13 para o periodo completo, eroecdo da constante, foram
significativos com 99% de confianca. Nos subper$adio amostra, o relacionamento entre 0s
dois paises se modificou. Antes da crise os ddsepadependiam dos préprios choques e
volatilidade anterior, mas ndo apresentaram trassdnientre os dois paises. Durante a crise,
a Argentina respondeu a choques proprios e a choptmenientes do mercado norte-
americano. A volatilidade de ambos os paises afetouao outro durante a crise, ou seja,
houve transmissao bidirecional na volatilidade. d&epda crise, continou ocorrendo

transmissao bidirecional na volatilidade. Ambos padses foram afetados pela prépria
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volatilidade passada. Analisando os sinais dosaeefes, percebe-se que no periodo apés a
crise, na transmissdo de choques provenientes dia&lds Unidos e na transmissao da
volatilidade proveniente da Argentina houve altécado sinal dos coeficientes comparando
com o periodo durante a crise. Em resumo, podesrselper que o evento da crise provocou a
ocorréncia de transmissdo na volatilidade bidireadiopermanecendo deste modo apoés a

crise.

Tabela 13 — Coeficientes estimados do modelo BEK#KSerando a distribuigcdestudent
para a Argentina em relacdo aos Estados Unidos.

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise oBeaga crise
Coef. Coef. Coef. Coef.
C(1,1) 0,005 **=* 0,002 ** 0,000 0,003 **=*
C(2,1) 0,001 0,001 ** 0,003 ** -0,002 ***
C(2,2) 0,000 0,000 0,000 0,000
A(1,1) 0,363 *** 0,221 *** 0,422 *** 0,006
A(1,2) 0,095 **=* 0,038 0,111 -0,079
A(2,1) -0,348 *** -0,005 -0,519 *** 0,395 ***
A(2,2) 0,147 **= 0,156 *** 0,144 -0,071
B(1,1) 0,849 *** 0,974 ** 0,164 1,079 *=*=
B(1,2) -0,051 *** -0,003 -0,672 *** 0,345
B(2,1) 0,147 *** -0,033 -1,147 *x* -0,344
B(2,2) 1,008 **=* 0,977 *** -0,286 0,616 ***
Shape 6,082*** 7,275 *** 9,024 *** 6,378 ***
Log Likelihood 7138,352 2725,881 1747,072 2664,512

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.

Na Tabela 14 estdo os coeficientes estimados dcecelmd8EKK considerando a
distribuicdo t-student para o Brasil em relacdo aos Estados Unidos. Deficeentes
estimados para a relagdo entre o Brasil e os EUAntkel o periodo completo, somente 0s
coeficientes A(1,2) e B(1,2) ndo foram significasv Ou seja, ndo foram identificados
impactos de choques e da volatilidade do mercadsileiro no mercado norte-americano.
Nos periodos fracionados, antes da crise cada fpaismpactado somente choques e
volatilidade proprios. Durante a crise, 0s impagiodprios continuaram significativos para
ambos o0s paises, porém a volatilidade do mercadsildiro afetou o mercado norte-
americano. ApoOs a crise, houve transmissdo bidinatitanto nos retornos quanto na

volatidade, ocorrendo mudancga no sinal do coefieiB(l,2) em relacdo ao periodo durante a
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crise, ou seja, 0 impacto da volatilidade passad®rasil nos Estados Unidos. Em suma,
pode-se perceber que durante a crise apareceu imeirpr sinal de transmissdo na

volatilidade, ampliando este efeito para transneisdiidirecionais no periodo seguinte.

Tabela 14 — Coeficientes estimados do modelo BEKKsiderando a distribuic&estudent

para o Brasil em relagdo aos Estados Unidos.

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise epd3 da crise

Coef. Coef. Coef. Coef.
C(1,1) 0,004 *** 0,004 *** 0,007 *** 0,005 ***
C(2,1) 0,001 ** 0,000 -0,006 *** 0,002 ***
C(2,2) -0,001 *** 0,000 0,000 0,000
A(1,1) 0,373 *** 0,255 *** 0,344 *x* 0,315 ***
A(L,2) 0,062 -0,025 -0,090 0,204 ***
A(2,1) -0,204 ** 0,083 0,060 -0,333 ***
A(2,2) 0,193 *** 0,221 *** 0,233 *** 0,024
B(1,1) 0,902 *** 0,895 *** 0,832 *** 0,818 ***
B(1,2) -0,022 0,018 0,490 *** -0,099 *x*
B(2,1) 0,075 ** 0,063 0,139 0,179 ***
B(2,2) 0,985 *** 0,959 *** 0,173 1,040 ***
Shape 6,548*** 6,596 *** 7,731 rx* 7,257 **
Log Likelihood 7216,663 2728,675 1701,333 2788,460

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.

Os coeficientes estimados do modelo BEKK considirandistribuicad-studentpara

o Chile em relagdo aos Estados Unidos sdo apreesnta Tabela 15. A analise da Tabela 15
revela que na amostra completa tanto o Chile quaeUA respondem somente a choques e
volatilidade passada proprios. No periodo antesrida, 0s impactos proprios permanceram,
sendo que choques no Chile comecaram a impactatJés Durante a crise, o impacto dos
choques foi invertido, no choques provenienteskld8 comecaram a impactar o Chile, além
de haver significAncia nos impactos das propridatilidades em ambos os paises e o Chile
responde a choques préprios. Depois da crise, [derera de impactos de choques e
volatilidades passadas proprios em ambos os p&igesssivel verificar também a presenca
de transmissdo de choques provenientes dos EUAop@&fale, com mudanca de sinal em
relacdo ao periodo durante a crise, e de transoniteséiolatilidade do Chile para os EUA.
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Tabela 15 — Coeficientes estimados do modelo BEKKsiderando a distribuic&estudent
para o Chile em relagdo aos Estados Unidos.

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise o3aga crise
Coef. Coef. Coef. Coef.
C(1,1) 0,002 *** 0,002 *** 0,002 0,004 ***
C(2,1) 0,000 0,000 0,000 0,000
C(2,2) -0,001 0,000 0,002 0,000
A(1,1) 0,393 *** 0,394 *x* 0,435 *** 0,251 ***
A(L,2) -0,021 0,112 *** 0,164 -0,096
A(2,1) 0,006 -0,051 -0,192 ** 0,147 ***
A(2,2) 0,251 *** -0,196 *** 0,136 0,313 ***
B(1,1) 0,885 *** 0,859 *** 0,890 *** 0,781 ***
B(1,2) 0,030 0,019 -0,051 0,184 ***
B(2,1) 0,009 0,063 0,055 0,010
B(2,2) 0,957 *** 0,976 *** 0,985 *** 0,888 ***
Shape 8,056*** 7,451 *** 16,763 10,757 ***
Log Likelihood 7712,151 2919,941 1805,452 2995,979

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.

Os coeficientes estimados do modelo BEKK considkyandistribuigcad-studentpara

0 México em relacéo aos Estados Unidos séo apeskenna Tabela 16.

Tabela 16 — Coeficientes estimados do modelo BEK#KSerando a distribui¢cdestudent
para o México em relacdo aos Estados Unidos.

Amostra completa Antes da Crise Durante a crise o3aga crise
Coef. Coef. Coef. Coef.
C(1,1) 0,003 *** 0,000 0,001 0,003 ***
C(2,1) 0,000 0,001 -0,003 ** 0,001
C(2,2) -0,001 *** 0,005 *** 0,000 0,000
A(1,1) 0,404 *** 0,361 *** 0,416 *** 0,262 **
A(L,2) 0,058 0,122 0,087 0,222 ***
A(2,1) -0,190 *** -0,265 -0,228 ** -0,254 **
A(2,2) 0,205 *** 0,176 0,220 ** 0,048
B(1,1) 0,877 *** 0,667 *** 0,874 *** 0,785 ***
B(1,2) -0,016 0,221 0,011 -0,133 ***
B(2,1) 0,081 ** 0,647 *** 0,118 ** 0,193 ***
B(2,2) 0,979 *** 0,279 0,925 *** 1,057 ***
Shape 6,645%* 6,834 ** 8,866 *** 7,081
Log Likelihood 7507,529 2760,501 1823,030 2900,784

Nivel de significancia: *** 1%, ** 5%.
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A Tabela 16 mostra que no periodo completo ndovidérecia de transmissédo de
choques e volatilidade provenientes do México pmeEUA, sendo que todos os outros
coeficientes foram significativos. Antes da crisel@-se perceber que tanto choques quanto
volatilidade préprios afetam o México, ndo ocoriedcomportamento com os EUA. Neste
periodo, a transmissdo ocorre somente na volatdidaartindo dos EUA em direcdo ao
México. Durante a crise, ha transmissao tanto dguds quanto na volatilidade dos EUA em
direcdo ao México, além dos impactos dos proprimxjges e volatidade passados. Apos a
crise, 0 comportamento da transmissao tanto doguelsoquanto da volatilidade entre os

paises é alterado, apresentando evidéncias denismd® bidirecional em ambos os casos.

4.4 Verificagdo das hipoteses

Dadas as hipéteses iniciais do trabalho, as hipgteglas foram aceitas ou rejeitadas
confome as Tabelas 17, 18 e 19. Quanto ao relaviema de longo prazo tem-se a rejeigao
de H, para o Chile e 0 México na comparacédo dos periadtes com durante da crise, todos
0s paises comparando os periodos antes com depaismina e Brasil, na comparacao entre
0os periodos durante com depois da crise. Esta dspo6foi verificada considerando a
existéncia de cointegragdo entre os paises latimieanos e os Estados Unidos, conforme a
Tabela 7.

Tabela 17 — Verificagdo das hipoteses referenteslacionamento de longo prazo entre cada
um dos paises latino-americanos do estudo comtaddssUnidos.

Pais Antes x Durante Antes x Depois Durante x Depoi
Argentina Aceita ij Rejeita H Rejeita H
Brasil Aceita H Rejeita H Rejeita H
Chile Rejeita H Rejeita H Aceita H,
México Rejeita H Rejeita H Aceita H,

Quanto ao relacionamento de curto prazo, a vegdicade hipéteses foi baseada na
significancia dos coeficientes estimados nos mad€lR/VEC para cada um dos periodos,
observando os valores das Tabelas 8, 9, 10 e 1lcoRsiderado que houve mudanga no
relacionamento entre os paises caso pelo menoosimodficientes que era significativo em

um periodo ndo seja no outro, ou vice-versa.



72

Tabela 18 — Verificacdo das hipoteses referenteglacionamento de curto prazo entre cada
um dos paises latino-americanos do estudo comtaddssUnidos.

Pais Antes x Durante Antes x Depois Durante x Depoi

Argentina Rejeita bl Rejeita H Rejeita H

Brasil Rejeita H Aceita Hypara o Brasil Rejeita H
Rejeita Hpara os EUA em relagéo ao Brasil

Chile Rejeita H Rejeita H Rejeita H

México Rejeita H Rejeita H Rejeita H

Nesse contexto, tem-se a rejeicao de@ta todos os paises em todas as relacdes, com
excecao do relacionamento entre EUA e Brasil, qie modifica do periodo antes para o
periodo depois, considerando os impactos provessaiu Brasil nos EUA.

Quanto a transmissao na volatilidade, a verificats@® hipoteses também foi baseada
na significancia dos coeficientes estimados no moB&KK para cada um dos periodos,
conforme as Tabelas 13, 14, 15 e 16. Foi consideyjad houve mudanca no relacionamento
entre os paises caso pelo menos um dos coeficigmeesra significativo em um periodo ndo
seja no outro, ou vice-versa. Tem-se a rejeicadigipara todos os paises em todas as

relacdes.

Tabela 19 — Verificagdo das hipoteses referentemnamissédo na volatilidade entre cada um
dos paises latino-americanos do estudo com osdsstaados.

Pais Antes x Durante Antes x Depois Durante x Depoi
Argentina Rejeita b Rejeita H Rejeita H
Brasil Rejeita H Rejeita H Rejeita H
Chile Rejeita H Rejeita H Rejeita H
México Rejeita H Rejeita H Rejeita H

4.5 Discussao dos resultados

Este estudo difere dos estudos precedentes sobnpawto da crise financeira de
2007/2008 nos mercados latino-americanos principaten por ter reunido a andlise do
relacionamento de longo prazo, curto prazo e \Viglatle num mesmo trabalho, utilizando a
mesma amostra. Além disso, as analises foram fedasiderando os relacionamentos de

cada pais individualmente em relagdo aos Estad@osirenriquecendo a interpretacdo dos
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dados. Este modo de analise fornece uma visdo d@sadimpactos da crise de 2007/2008 na
América Latina contribuindo deste modo para osdestula recente crise.

Na analise de cointegracao, verificou-se um aumeatmtegracdo ap0s a crise entre
Argentina, Brasil e México com os EUA, onde essedsgs passaram a apresentar
caracteristicas de cointegragcdo, porém o mesmdiagsundo foi observado para o Chile.
Considerando efeitos de crises financeiras, esgdtados vao de encontro aos obtidos por
Calvo e Reinhart (1996), que verificaram um aumemayrau de comovimento nos paises
latino-americanos em fungéo da crise mexicana.

Este estudo confirmou parcialmente os resultado€tdm, Firth e Rui (2002) e de
Tabak e Lima (2002), que ndo encontraram cointégraptre os paises latino-americanos,
uma vez que nao foi encontrada cointegracdo n@gmernterior a crise de 2007/2008. A
analise de cointegracdo também confirmou os remsdtabtidos por Pagan e Soydemir
(2000) que verificaram que a América Latina ndpeoase de modo homogéneo a choques
provenientes dos EUA.

No relacionamento de curto prazo entre 0s retorobservou-se que para todos 0s
mercados a dependéncia apresenta defasagem maieriado de crise. No caso do Brasil, a
defasagem da dependéncia passou de 1 para 2 genpada o Chile aumentou de 1 periodo
para 5 e para a Argentina e o México, passou defadsagem para 5. Ou seja, a dependéncia
durante a crise esta associada a um periodo nmgis tte tempo, com memadria mais longa.

O comportamento do relacionamento entre as valatiBs, entretanto, demonstrou
um aumento na integracdo entre todos os mercadio®-&nericanos ap0s a crise de
2007/2008. Este resultado vai de encontro aostaemd obtidos por autores como Beigte
al. (2008), Yiu, Ho e Jin (2010) e Naoui, Liouane alidm (2010). De todo modo, Lahrech e
Sylwester (2008) e Arouri, Bellalah e Nguyen (20@8)haviam afirmado que houve um
aumento da integracdo entre os mercados latinokganes e os EUA em decorréncia de
libelizagdo dos mercados e crescente globalizaacrise de 2007/2008 aumentou ainda
mais essa integragéao.

Em resumo, parece que a liberalizacdo dos mercatiosi as portas para a
globalizacédo financeira. Os mercados em desenvehtioy mais fracos que os mercados
maduros, estdo passando por ajustes nestes Ultints anos para se adequarem a
competicdo em nivel mundial. Investidores entrasaem de mercados de paises diferentes
ao toque de uma tecla; a informacéo circula de mofilmtamente mais rapido do que ha
vinte anos, antes da disseminacdo da internet;stidoees mudam de idéia seguindo

informagcBes e opinides provenientes do mundo ote® mercado financeiro é o que
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primeiro responde a essas mudancas e variagdean@orfinanceiro tornou-se uma teia onde
todos estdo ligados e os mais fortes tém forcaadegar varios outros na direcdo que estiver
indo. O dinheiro que circula no Brasil € o mesme gstara nos EUA e depois em Hong
Kong. A situacdo atual da economia mundial € naledpara todos os paises, controlar as
variaveis que afetam uma economia é um desafioakyaer variavel que seja esquecida ou
considerada de pouca importancia, pode causargmalsl com consequéncias globais. O
mundo esta aprendendo conforme esta se desenvolvend

Para os investidores € importante ressaltar quesa epresenta um momento de
ruptura no qual os padrdes de relacionamentos estigerentes mercados séo alterados e os
investidores s&o obrigados a reavaliar suas pasigderise altera os relacionamentos entre
0S paises e apos o periodo de turbuléncia, etigdes se reorganizam, sendo que na maioria
das vezes néo retornam aos padrdes anterioreanforapos o periodo de crise, as posi¢coes
devem ser reavaliadas a partir do novo ponto da,vs&m considerar as caracteristicas do

periodo anterior.



5 CONCLUSAO

Neste trabalho foi investigado o impacto da recenise financeira de 2007/2008 no
comportamento ao longo do tempo do relacionamentie grecos, retornos e volatilidade
dos mercados de capitais da América Latina em &elaps Estados Unidos. As analises
foram realizadas com os paises dois a dois buscamdmelhor entendimento do papel e
impacto de cada pais nos relacionamentos entre eles

Foram estimados modelos econométricos para veriisaelacionamentos de longo
prazo (cointegracdo), curto prazo (VAR e VEC) eamgmisséo da volatilidade (GARCH-
BEKK) entre cada um dos paises da América Latina EUA nos periodos antes, durante e
depois da crise. Estas metodologias permitiramogueés objetivos especificos estabelecidos
para o estudo fossem cumpridos.

Os resultados do estudo permitem inferir que hauuwelanca dos relacionamentos
entre os paises da América Latina e os Estadosobrech funcdo da crise ocorrida em
2007/2008. Os resultados da anélise de cointegimdatam que as relacdes entre os paises
da América Latina e os Estados Unidos mudaram egétuda crise. O Chile era cointegrado
com os EUA antes da crise, mudando esse relacioianderante e depois deste periodo,
periodos nos quais ndo apresentou cointegracdoéxic mudou seu relacionamento de
longo prazo no periodo de crise, tornando-se agiat® com os EUA e manteve a
cointegracdo no periodo apos a crise. A Argentin@easil tornaram-se cointegrados com o0s
EUA somente no periodo ap6s a crise.

Através da andlise de cointegracdo, pode-se peroedniemento do nimero de paises
cointegrados com os Estados Unidos no periodo npmstg@ crise, em comparacdo aos
periodos antes e durante. Outra informacao impertgue pode ser obtida desta andlise € a
nao existéncia que equilibrio no relacionamentdotgo prazo entre nenhum dos paises
latino-americanos com os Estados Unidos consideran@mostra completa, e quando a
amostra é dividida em periodos considerando a, @igans relacionamentos de equilibrio de
longo prazo podem ser identificados.

Os mercados de capitais latino-americanos pare@spomder diferentemente a
choques nos mercados de capitais dos EUA no lorgmopDe acordo com os resultados
obtidos, a crise financeira de 2007-2008 teve uipatto importante no relacionamento de

longo prazo principalmente entre Argentina, Bradlléxico com os Estados Unidos. O Chile
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pareceu diminuir sua integracdo com os EUA no Igmgao, porém aumentou a transmisséo
bidirecional de volatilidade depois da crise.

Esses relacionamentos confirmam a analise prelingioa coeficientes de correlacao
onde foi evidenciada uma mudanca nos relacionammesritve 0s paises latino-americanos e
os Estados Unidos, na qual as mudancas nas coeslagn funcdo da crise sdo coerentes
com o comportamento da anélise de cointegragéo.

Os achados da analise de cointegracdo mostram Queédca Latina ndo responde
homogeneamente a choques dos EUA no longo prateirisrmacéao fornece evidéncia que,
para diversificacdo internacional, cada pais dewsr analisado individualmente,
principalmente o Chile. A analise da América Latimalongo prazo como um grupo pode
levar a conclusdes equivocadas sobre oportunidddediversificacdo internacional. Este
estudo mostra que o Chile tem um comportamentacpkmt em seu mercado de acdes que na
maioria dos casos ndo responde nem a choques dacArhatina, nem dos Estados Unidos.
Os mercados de capitais do Brasil, da Argentina México parecem ser mais vulneraveis a
movimentos no mercado norte-americano. O crescongo$ investimentos estrangeiros na
economia brasileira pode estar levando o pais ana& vulneravel. Isto corrobora com a
conclusao de Didier, Love e Peria (2010), que aporéado negro da liquidez e da integracao
financeira, pois paises que sdo mais integradémanrtercados mais liquidos experimentam
maior comovimento com os EUA.

Na analise do relacionamento de curto prazo erstreatses da Ameérica Latina e 0s
Estados Unidos, parece mais evidente o impactorida no relacionamento entre Chile e
México com os EUA. De modo geral, parece que ci@@mento entre os EUA com o Chile
e com o México no curto prazo apresentaram deperaémais longa nos choques dos EUA
no periodo de crise do que nos outros periodos.

Na andlise da transmissédo da volatilidade, podeeseeber que o evento da crise
provocou a ocorréncia de transmissdo na volatéidaidirecional entre Argentina e EUA,
permanecendo deste modo apés a crise. No relacgmianentre Brasil e EUA, durante a
crise apareceu um primeiro sinal de transmissaeofailidade, ampliando este efeito para
transmissdes bidirecionais no periodo apos a deisee o Chile e os EUA, somente depois
da crise, apareceu transmissdo na volatilidadeeMgionamento entre o0 México e 0s EUA,
durante a crise, ha transmissao tanto de choquegauna volatilidade dos EUA em direcao
ao México. ApoOs a crise, 0 comportamento da trassdoi tanto dos choques quanto da
volatilidade entre o México e o EUA é alterado,egpntando evidéncias de transmisséo

bidirecional em ambos os casos.
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Os resultados obtidos na andlise do relacionanenite as volatilidades mostram um
aumento do efeitepilloverna volatilidade proveniente de choques nos EUA parpaises da
Ameérica Latina apos a crise financeira de 2007/2@e resultado vai de encontro a
literatura que confirma que crises financeiras antare a integracdo entre os mercados. A
andlise da transmissao da volatilidade, diferentéenda analise de cointegracdo, mostrou
gue o relacionamento entre os mercados latino eames e os EUA parece mudar ao longo
do tempo de modo bastante homogéneo, pois antesista nenhum dos paises latino-
americanos apresentavam efegpillover na volatilidade e depois da crise, todos eles
apresentaram este efeito. Isto confirma o que Avagid, Barth e Kim (2009) concluiram em
seu estudo sobre os efeitos da csiggprimeem paises desenvolvidos.

Estes resultados sugerem que o grau de integra¢éo s paises tende a mudar ao
longo do tempo, especialmente em periodos marqaafasises financeiras. Este aumento no
efeitospilloverentre os mercados de capitais dos EUA e da AmEatiaa depois da crise de
2007/2008 pode significar que disturbios no mercado capitais norte-americano sao
rapidamente transmitidos a volatilidade estes patsgue evidencia certa vulnerabilidade ao
mercado norte-americano em periodos de crise.

Nesse sentido, tanto o relacionamento de longoopramnto a transmissao na
volatilidade entre os paises da América Latinardiveuma resposta mais evidente no periodo
apos a crise do que durante esta, revelando untat miggracao entre mercados apos a crise.
A analise do relacionamento entre retornos comliaagdo do VAR e do VEC, por outro
lado, mostrou que durante a crise houve um aumesodefasagens de dependéncia em
alguns mercados, reduzindo esta dependéncia rampgrosterior a crise.

Um achado importante é relacionado a estudos duieem periodos de crise. Se a
série financeira € analisada como um todo, a auia¢éo entre mercados nao é evidenciada.
O mesmo acontece na analise do relacionamento egtoenos e na transmissao da
volatilidade, que apresenta comportamento diferemeada um dos subperiodos. Quando as
séries sao fracionadas em subperiodos isolandoi@dpede crise, os relacionamentos entre
0s mercados de capitais sdo modificados. Isto supee sempre que se estiver analisando
oportunidades de diversificacdo em periodos quanglem crises financeiras estes devem ser
considerados e isolados para uma analise maisdacura

A principal limitacdo deste estudo esta relaciornama a definicdo das datas de inicio
e fim do periodo de crise. Nao ha consenso sobmatas entre os autores que estudam

eventos de crise. As datas sdo determinadas emdulg eventos econdmicos, quebra de
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bancos, etc, porém estes eventos ndo garantem qqise denha iniciado efetivamente nesta
data.

Sugere-se que pesquisas futuras sejam feitaspagstigar a duracdo do impacto da
crise nos relacionamentos entre estes mercados, wenaque este relacionamento €
modificado com o evento. Outro foco de pesquisaomapte seria a verificagdo de quebras
estruturais a fim de verificar de modo enddgeno angds significativas no relacionamento
entre os paises, identificando assim o periodambadto real da crise em cada pais. Seria
importante também verificar se outros relacionamegede longo prazo emergem utilizando-se

abordagens nao lineares.
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