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Resumo

Neste artigo foi analisada a existéncia e a magnitude do contagio financeiro e das
interdependéncias entre os mercados acionarios da América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
México e Peru) e Estados Unidos. Foram aplicados modelos autorregressivos vetoriais (VAR)
sobre as séries histdricas dos retornos dos indices das bolsas de valores em trés periodos: pré-
crise, crise e pds-crise. Ap0ds estimados, observou-se que nos trés subperiodos de amostra (pré-
crise, crise e pos crise), foram ajustados modelos vetoriais com diferentes niveis de defasagens,
VAR(1), VAR(3) e VAR(1), respectivamente, mostrando que no periodo de crise as variaveis
enddgenas afetam o sistema de equacBes simultaneas por até trés periodos de defasagens e nas
demais subamostras por apenas um periodo. A andalise das decomposicdes das variancias das
séries e das funcGes de resposta a impulso revelaram a existéncia de contégio financeiro durante a
crise financeira global de 2008. Indicaram também que posterior a crise, os vinculos dos
mercados dessa regido com o mercado americano permaneceram existentes, porém em menor
magnitude.
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1 Introdugéo

A propagagdo de uma crise ocorrida em uma economia para outra é conhecida na
literatura como efeito contagio. Nas Ultimas décadas, diversos estudos enfatizaram a relevancia
desse efeito devido a sua importancia nas decisdes de alocagdo de recursos e gerenciamento de
riscos, € mesmo nao existindo uma definicdo universalmente aceita para contagio, varias
definicbes foram propostas na literatura para identificar sua existéncia (Ribeiro & Hotta, 2013).
Embora amplas e diversas, essas propostas caracterizam o contagio financeiro como um aumento
(ou reducao) significativo nas relacfes entre indices de desempenho durante um periodo de crise
em comparacao as relacbes em periodos de estabilidade econémica (Forbes & Rigobon, 2001;
Ribeiro & Hotta, 2013; Oliveira, Albuguerque & Carvalho, 2019).

Diferente do conceito de contagio, a interdependéncia é fenémeno em que 0s movimentos
dos precos em um mercado aciondrio influenciam o comportamento dos pregos de outro mercado
(Pimenta Jr., 2004). Ou seja, a interdependéncia reflete o nivel de relacdo entre mercados que
ocorre em periodo de estabilidade. Soydemir (1997) pondera que o contagio entre mercados &,
entdo, um efeito auto reforcador das interdependéncias, na medida em que investidores locais
reagem de forma condicionada em funcéo de informacdes externas, como crises, por exemplo.

As crises atingem uma ampla gama de paises e territorios com tanta severidade e
simultaneidade que a existéncia de um padrdo é uma hipOtese que surge espontaneamente
(Marcal, Pereira, Martin & Nakamura, 2011). De acordo com Oliveira et al. (2019) ¢
perfeitamente plausivel supor que economias com similaridades ou relacionamentos mais
intensos, como 0s blocos econémicos, recebam impacto maior e homogéneo desses eventos.
Esses fenbmenos sdo ocasionados pela correlacdo existente esses mercados e séo relevantes na
escolha de um portfolio de investimentos conforme fundamentos apresentados por Markowitz
(1952).

E possivel verificar na literatura que o agrupamento de paises por critérios econdmicos ou
geograficos atraiu a atencdo dos pesquisadores, sendo possivel facilmente agrupar essas
pesquisas nos paises que compde os BRICS (Aktan, Mandaci, Kopurlu & Ensener, 2009; An &
Brown, 2010; Bergmann, Securato, Savoia & Contani, 2015; Wang, Xie, Lin & Stanley, 2017,
Nashier, 2015; Oliveira et al. 2019), a regifo Asia-Pacifico (Ahmed & Huo; 2018; Ahmed &
Huo, 2019; Ribeiro & Hotta, 2013), América Latina (Pimenta Jr, 2004; Moterri & Mendes, 2005;
Chulia, Guillén & Uribe, 2017; Davidson, 2020; Fortunato, Martins & Bastian-Pinto, 2020), e
ainda estudos com amostras mistas (Pimenta Jr. & Fam4, 2002; Marcal, et al. 2011; Farias &
Safadi, 2010; Zorgati, Lakhal & Zaabi, 2019).

Embora o mercado americano seja o mercado mais influente sobre as economias
emergentes, sabe-se que a dependéncia dos mercados latino-americanos tende a ser
consideravelmente maior devido a fatores macroeconémicos e vinculos comerciais (Marcal et al.
2011; Cardona, Gutiérrez, & Agudelo, 2017). Dessa forma € possivel que o efeito contagio tenha
ocorrido e acentuado a interdependéncia entre 0s paises da América Latina com os EUA. Essa
perspectiva foi documenta por Davidson (2020), entretanto esse estudo considera apenas 0s
maiores mercados dessa regido e ndo analisa 0 comportamento desses posterior a crise financeira,
desconsiderando que apds 2009 os mercados desenvolvidos tendem a sofrer maiores influencias
dos emergentes (Samarakoon, 2011).

Essas circunténcias claramente limitam uma compreensdo global das relacGes entre a
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América Latina e os EUA, e implicam a necessidade de abordar a hipdtese de decoupling, que
propde que os mercados emergentes se tornaram menos afetados por eventos nos mercados
desenvolvidos adquirindo maior independéncia. Considerando esse contexto, o objetivo dessa
pesquisa é analisar a existéncia e a magnitude do efeito contagio e das interdependéncias entre 0s
mercados acionarios da América Latina e dos EUA. Como os mercados financeiros se movem
conjuntamente e considerando as alteracdes trazidas pela eclosdo da crise do subprime uma
andlise desse comportamento por meio de uma modelagem multivariada tem potencial de revelar
relacGes abrangentes que ndo poderiam reveladas na modelagem univariada.

Para isso a amostra foi subdivida em trés periodos: i) pré-crise, ii) crise e iii) pos-crise, e
estimados modelos de vetores autorregressivos (VAR) para cada um dos periodos, e analisada as
funcdes de resposta a impulso e decomposicdo das variancias. O estudo dessas relacdes é
relevante para literatura econdmica e financeira apresentando novas evidéncias sobre as relacfes
entre os mercados da América Latina e EUA. E também relevante para investidores nacionais e
internacionais interessados em uma adequada alocacdo de capital nos ativos que compde seu
portfélio de investimentos. Do ponto de vista financeiro esses resultados podem amparar o
desenvolvimento de estratégias e ferramentas para precificacdo de ativos, precificacbes de
opcoes, selecdo de portfélios, hedge e para uma adequada gestdo de riscos.

2 Revisao de literatura

Considerando o contagio financeiro como um aumento significativo nas relacGes entre
indices de desempenho durante um periodo de crise em comparacao as relacbes em periodos de
estabilidade, uma interpretacdo logica, € que paises economicamente fracos apresentem maior
risco de serem contagiados e enfrentarem crises econdmicas em periodos de turbuléncia. As
ultimas décadas foram marcadas por diversas crises, incluindo o colapso do mercado dos EUA
em 1987 (King & Wadhwani, 1990), a crise do peso mexicano em 1994, a crise asiatica em 1997,
a crise da Russia em 1998, a crise do Brasil em 1999, a queda da Nasdag em 2000, a crise
Argentina em 2001 (Forbes & Rigobon, 2001; Filleti, Hotta & Zevallos, 2008) e a ultima crise
financeira, de 2008, originada nos EUA (Lee, 2011).

A ocorréncia dessas crises aumentou a preocupacdo das autoridades politicas e
investidores fazendo com que os debates em torno do tema se tornassem mais intensos.
Simultaneamente diversas pesquisas foram conduzidas a fim de verificar o efeito contagio ou a
interdependéncia dos mercados de acGes, na maioria das vezes agrupando paises por critérios
econdmicos ou geogréaficos. Nos paises que compde o BRICS, Aktan et al. (2009) indicaram que
0 mercado americano tem um efeito significativo em todos os paises dessa regido no mesmo dia
de negociacdo. Ja An e Brown (2010) relatam que dentre esses mercados apenas a China possui
relacdo com os EUA. Bergmann et al. (2015) também analisaram o contégio financeiro dos
mercados dessa regido com o mercado americano, alem de outros mercados da Unido Europeia
(UE), e descobriram evidéncias do efeito contagio em ambos os mercados. Outros trabalhos dessa
regido incluem os de Nashier (2015), Wang et al. (2017) e Oliveira et al (2019), todos sendo
favoraveis a existéncia de interdependéncias desses paises com 0s EUA.

Os mercados da regido Asia-Pacifico também chamaram a atengio dos pesquisadores.
Ahmed e Huo (2019) observaram a relacdo entre o mercado acionario chinés e outros mercados
asiaticos e descobriram que os componentes de repercussdo de precos e volatilidade s&o
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diferentes durantes periodos estaveis e de estresse financeiro. Verificaram também que em
periodos de alta 0 mercado chinés causa forte impacto nos mercados asiaticos. Esses sinais de
integracdo também foram observados entre as agdes chineses e africanas (Ahmed & Huo, 2018).
Amparados em um modelo canbnico, Ribeiro e Hotta (2013) observaram o efeito contadgio em um
grupo de paises asiaticos (Hong Kong, india, Japo, Indonésia, Coréia, Cingapura e Taiwan), e
indicaram que a india e a Indonésia sdo fortemente afetadas pelo bloco formado pelos demais
paises da regido.

Os mercados latino-americanos foram analisados. Pimenta Jr (2004) por exemplo, néo
encontrou evidéncias de interdependéncia entre a Nasdaq e 0s mercados acionarios da Argentina,
Brasil, Chile e México. Moterri e Mendes (2005) também analisaram a relacéo entre os mercados
da América Latina com os EUA, e concluiram que apenas uma parcela das interdependéncias
observadas entre os mercados latino-americanos é resultante da influéncia do mercado acionério
americano. Embora Chulia et al. (2017) sustente que a dependéncia dos mercados latino-
americanos tende a ser consideravelmente mais fraca quando comparada a outros paises
emergentes, Davidson (2020) observa que durante a crise financeira global, h4 evidéncias de
contagio abrupto se espalhando abruptamente dos EUA para o Brasil e Argentina, demonstramos
que o contagio s6 se manifestou na recente crise financeira global.

Naturalmente outras pesquisas consideram amostras mistas. Pimenta Jr. e Fama (2002)
descobriram que os niveis de interdependéncia entre os oito maiores mercados de capitais dos
paises emergentes da América Latina e do Sudeste Asiatico ainda ndo eram consistentes.
Diferente do encontrado por Marcal et al. (2011) que uma década depois encontrou evidéncias
favoraveis a hipotese de contagio regional que possivelmente espalhou a crise asiatica para a
América Latina. Farias e Safadi (2010) em uma ampla amostra de economias emergentes e
desenvolvidas, descobriram que o mercado brasileiro exerce forte influéncia sobre os mercados
russo e chinés, bem como que o mercado americano exerce influéncia nos mercados inglés e
japonés. Zorgati et al. (2019) investigaram o efeito contagio e sua intensidade em cinco paises
americanos (Brasil, Argentina, México, Canadad e EUA) e nove paises asiaticos (Japdo, Hong
Kong, india, Australia, Indonésia, Malasia, Coréia, China e Cingapura) de 2003 a 2011,
encontrando evidéncias do efeito de contagio em todos 0s americanos e ha maioria dos asiaticos.

Esses estudos revelaram que, segundo algum nivel de interdependéncia, 0 mercado
americano afeta os demais mercados. O efeito contagio também é observado na maioria dos
mercado emergentes durante a crise financeira de 2008. Entretanto, diferente dos demais
mercados emergentes, os latino-americanos estdo fortemente vinculados com os EUA devido a
fluxos de comércio e capital, proximidade cultural, fuso horéario e efeitos macroeconémicos.
Além disso, as bolsas latino-americanas se tornaram mais importantes para os investimentos em
portfélio em todo o mundo ja que oferecem variedade em termos de tamanho, desenvolvimento e
vinculos econdémicos com os EUA (Cardona, et al. 2017). Outra caracteristica que pode ser
observada na literatura é falta de evidéncias sobre a relacdo entre os mercados latino-americanos
posterior a crise financeira de 2008.

Essas caracteristicas implicam a necessidade de uma maior compreensdo de como 0s
mercados da América Latina se comportam entre si e em relagdo aos EUA. Os modelos VAR séo
adequados para analisar a relacdo entre mercados acionarios ja que permitem a visualizacdo do
contagio entre as variaveis incluidas no modelo quando um choque externo é imputado as
inovagdes, além de mostrar a importancia relativa de cada variavel em si mesma e nas demais.
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Alguns trabalhos que utilizam a modelagem VAR para verificar o contagio e interdependéncias
incluem os de Pimenta Jr. (2004), Pimenta Jr. e Fama (2002), Dooley e Hutchison (2009) e Farias
e Séfadi (2010), por exemplo.

3 Dados e método

Neste estudo foram utilizadas as séries de fechamento diario de cinco indices de mercados
latino-americanos: o indice Bovespa do Brasil (Ibovespa), o indice de Precios y Cotaziones (IPC)
do México, o indice Merval (Merval) da Argentina, o indice de Precio Selectivo de Acciones
(IPSA) do Chile e o indice Geral da Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) do Peru. Para 0 mercado
norte-americano foi escolhido o Standard & Poor’s 500 Index (S&P500). O periodo coletado foi
de 01/01/2002 a 31/12/2018, totalizando 17 anos.

As datas nas quais o valor de algum indice ndo estava disponivel foram eliminadas,
restando um total de 3900 observacOes diarias. Essas séries foram entdo segregadas em trés
periodos, periodo pré-crise, de 01/01/2000 a 30/11/2007, com 1385 observacdes; periodo de
crise, de 01/12/2007 a 30/06/2009, com 360 observacbes; e periodo pds-crise 01/07/2009 a
31/12/2018, com 2155 observagdes. Estas sub amostras foram selecionadas com amparo nas
datacdes do Business Cycle Dating Committee do National Bureau of Economic Research. Esse
periodo tende a ser robusto o suficiente para relevar as relacfes existentes entre 0os mercados.
Embora esse trabalho tenha como referéncia a crise de 2008, o periodo coletado cobre o reflexo
de uma vasta gama de crises ocorridas, como a do Brasil em 1999, a queda da Nasdaqg em 2000, a
crise Argentina em 2001 e a Gltima crise financeira de 2008.

Os dados originais foram transformados em séries de retornos, se X; € o valor do indice no
instante t, o log-retorno ou retorno é dado por:

R = AInX; = In(X;) — In (X(—1) Q)

Para captar os efeitos contemporaneos e as relacdes de curto prazo entre as variaveis foi
empregado um modelo vetorial autorregressivo (VAR). O modelo VAR foi inicialmente proposto
por Sims (1980) e sua principal vantagem é a possibilidade de estimar diversas variaveis
simultaneamente, evitando os problemas de identificagdo dos parametros em modelos
multiequacionais. O modelo VAR de ordem (p) é representado na equagao 2.

p
Zt = ZAiZt—l +V+ e, P= 1,2,3 (2)

i=1

Em (2) Z é a matriz das variaveis originais. Z,_, € a matriz das variaveis originais com p
lags de defasagens. A € a matriz dos coeficientes, v € o vetor das interceptos, e, = (eyy, €,¢) Sa0
as inovagOes que devem apresentar a caracteristica de ruido branco e k-dimensdes para que E
(e) = 0; E(eyr.e,0)) =Z € E(eyt. ezt) =0 paras # t.

Para a implementacdo do modelo VAR é necessario realizar os testes de raizes unitarias
pois a estacionariedade € uma condi¢do necessaria para ajustar um modelo estavel que possibilite
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estudar as relagBes de curto prazo entre as variaveis (Senna & Souza, 2016). Para isso serdo
aplicados os testes Augmented Dickey Fuller proposto por Dickey e Fuller (1981), e o teste
KPSS proposto Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992). Para selecdo do numero de
defasagens do modelo VAR(p), um VAR auxiliar é ajustado, com um nimero de defasagens
arbitrério variando de p = 1, ..., p = 8, e neste modelo serdo aplicadas cinco testes/critérios para a
selecdo do melhor modelo: Teste estatistico LR sequencial modificado ao nivel de 5% de
significancia, Teste do erro de predi¢do final (FPE), Critério de Akaike (AIC), Critério de
Schwarz (SBIC) e Critério de Hannan-Quinn (HQIC). O modelo que apresentar menores valores
para estas estatisticas corresponderd ao nimero de defasagens utilizadas no modelo final.

A modelagem VAR embora intuitiva requer cautela na decomposicao utilizada na geragéo
do vetor de inovacBes autocorrelacionado e no processo de ordenacdo das variaveis. A
decomposicédo de Cholesky tem amplo apelo na literatura pelos efeitos dindmicos proporcionados
pelo método de ortogonalizagdo das varidveis. Esse procedimento utilizado na estimacdo atribui
todo o efeito sistémico a primeira variavel do modelo, e alteracdes na ordem das variaveis na
modelagem VAR podem ocasionar mudancas na funcdo de resposta a impulso e na
decomposicdo da variancia (Vartanian, 2012; Senna & Souza, 2016).

Devido ao efeito sisttmico atribuido a primeira variavel utilizada na estimativa é
recomendado ordené-las de acordo com o grau de endogeneidade (Vartanian, 2012). As variaveis
com maior poder de causalidade devem ser inseridas no inicio da sequéncia e as variaveis com
menor poder de causalidade no final da sequéncia. Essa ordenacdo sera determinada pelo teste de
Block Exogeneity (VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests). Para cada equacao do
modelo VAR, a estatistica Wald testa a significancia de cada uma das outras variaveis na
equacdo. O valor total da estatistica da varidvel demonstra a significancia de todas as outras
varidveis enddgenas na equacao. Desse modo, a série que apresenta 0 menor valor da estatistica
refere-se a varidvel com endogeneidade fraca e a que apresentou o maior valor pode ser
caracterizada por endogeneidade forte (Vartanian, 2012).

Ap0s a validacdo do modelo, séo realizadas analises da funcdo de resposta a impulsos e
decomposicdo de variancia. A primeira verifica a magnitude do contagio entre as variaveis
incluidas no modelo VAR quando um choque externo é imputado as inovacdes, representado
pelo periodo de tempo que a varidvel que recebeu o choque externo levara para voltar a sua
estabilidade, e o ultimo mostra a importancia relativa de cada variavel em si mesma e nas demais
que compde o sistema. As funcdes de resposta a impulso serdo geradas a partir da decomposicédo
de Cholesky que utiliza a inversa do fator de Cholesky da matriz de covariancia dos residuos para
ortogonalizar os impulsos. A decomposi¢do de variancia também se baseia nessa decomposicéo,
0 que implica reproduzir o mesmo raciocinio das funcdes de resposta a impulso.

4 Resultados e discussoes

Para confirmar o comportamento estacionario dos log-retornos foram aplicados os teste de
estacionariedade e raiz unitaria nas séries temporais. O p-valor do teste ADF rejeita a hipotese
nula de raiz unitaria. Resultado que foi confirmado com o teste KPSS, que ndo rejeitou a hipotese
nula de estacionariedade. Verifica-se, portanto, que os log-retornos atendem o0s pressupostos de
estacionariedade, possibilitando uma estimativa adequada dos modelos VAR.
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Tabela 1. Testes de estacionariedade e raiz unitaria.
Variaveis — ADF — KPSS
Estatistica p-valor Estatistica p-valor
Log(Argentina) -29,095 0,000 0,086 >0,100
Log(Brasil) -10,867 0,000 0,152 >0,100
Log(Chile) -12,875 0,000 0,172 >0,100
Log(México) -29,800 0,000 0,487 >0,100
Log(Peru) -15,199 0,000 0,684 >0,100
Log(EUA) -11,077 0,000 0,135 >0,100

Nota: As selecBes de comprimento de atraso
informacdo de Akaike.
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

apropriadas nos testes ADF sdo determinadas pelo critério de

Para compreender como os mercados da Ameérica Latina se comportam entre si e em
relacdo ao mercado americano seguem descritas analises de cada um dos periodos descritos na
secédo 3.

4.1 Periodo pré-crise

Inicialmente foi determinado o nimero de defasagens das variaveis a serem incluidas no
modelo. A maioria dos critérios de informacdo (FPE, AIC, HQIC e SBIC) indicaram apenas uma
defasagem (Apéndice A). O teste de exogeneidade das variaveis (Apéndice B) indicou que a
variavel com endogeneidade fraca foi 0 mercado argentino e com endogeneidade forte o mercado
peruano. Assim, a ordenacao utilizada na decomposicdo de Cholesky foi a seguinte: Argentina
(x? = 13,411), México (y? = 18,864), Brasil (y? = 23,904), Chile (y? = 25,778), EUA (x%=
35,441) e Peru (x% = 41,015). Apbs ajustar 0 modelo VAR(1) final, obedecendo a ordem de
exogeneidade das variaveis, um choque de um desvio padrdo foi transmitido para as outras
variaveis usando a estrutura de defasagem do modelo VAR(1) em diferentes intervalos de tempo.
A decomposicdo de Cholesky foi usada para realizar a resposta ao impulso. Apds 2 periodos, as
variaveis tenderam a se estabilizar, embora o0 chogue externo tenha apresentado oscilacGes
positivas ou negativas no periodo inicial.

Response of Log(Argentina) to innovations Responde of Log(Brazil) o innovalions
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Figura 1. Resposta a impulso das variaveis usando modelo VAR(1).

Apds verificar a analise das funcbes de resposta a impulso, cabe verificar a participacédo
relativa de cada uma das variaveis atraves da decomposi¢do da variancia dos erros de previséo.
Na Tabela 2, observa-se a influéncia de cada um dos mercados na explicacdo da variancia dos
demais, medida no primeiro, quinto e décimo dia apds um choque néo esperado. No periodo pré-
crise financeira a maior parte dos desvios projetados na variancia dos mercados explica-se por
inovacOes (impactos) dos préprios mercados. O mercado americano ndo explica parcela
significativa alguma da variancia dos demais mercados. Os resultados encontrados séo
consistentes com pesquisas realizadas anteriormente. Pimenta Jr (2004) e Moterri e Mendes
(2005) encontraram evidéncias de ndo existéncia do efeito contagio, ou quando existente apenas
uma parcela das interdependéncias observadas entre os mercados latino-americanos é resultante
da influéncia dos EUA. Isso também ocorre com o Chile e o Peru.

Tabela 2. Estimativas dos Percentuais de Decomposi¢do das Variancias utilizando modelo
VAR(L).

Periodo Erro Padrdo  Log(Argentina) Log(México) Log(Brasil) Log(Chile) Log(EUA) Log(Peru)

Decomposicao da variancia de Log(Argentina)

1 0,0205 100 0 0 0 0 0

5 0,0451 99,8598 0,0030 0,0501 0,0192 0,0674 0,0005

10 0,0626 99,3943 0,0133 0,2173 0,0890 0,2843 0,0018
Decomposicao da variancia de Log(México)

1 0,0122 6,3107 93,6893 0 0 0 0

5 0,0272 7,2865 92,6207 0,0022 0,0008 0,0820 0,0078

10 0,0383 8,5208 91,1039 0,0081 0,0044 0,3284 0,0345

Decomposicdo da variancia de Log(Brasil)

"
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1 0,0176 7,2858 21,7265 70,9876 0 0 0
5 0,0384 8,5915 22,0690 69,3001 0,0102 0,0268 0,0023
10 0,0527 10,3005 22,3668 67,1662 0,0494 0,1063 0,0107
Decomposicdo da variancia de Log(Chile)
1 0,0095 4,7911 14,7456 6,9882 73,4751 0 0
5 0,0209 5,6431 14,4455 6,1971 73,6942 0,0081 0,0121
10 0,0291 6,7525 14,0444 5,3564 73,7621 0,0292 0,0555
Decomposicéo da variancia de Log(EUA)
1 0,0104 4,3521 24,0776 7,6911 1,9915 61,8876 0
5 0,0223 45377 24,5656 7,9118 2,3245 60,6604 0
10 0,0301 4,7917 25,1121 8,1420 2,7706 59,1836 0
Decomposicao da variancia de Log(Peru)
1 0,0127 3,2593 4,3333 2,2574 1,0634 0,0258 89,0608
5 0,0284 4,0444 4,7600 1,7741 0,8301 0,0089 88,5825
10 0,0401 5,0956 5,2941 1,3212 0,6039 0,0134 87,6718

Ordem de Cholesky: Log(Argentina), Log(México), Log(Brasil), Log(Chile), Log(EUA), Log(Peru).
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

O comportamento do mercado mexicano tem poder de explicacdo da variancia dos demais
mercados, o maior efeito é sobre 0 mercado americano, cerca de 24%. Esse resultado pode estar
associado a maior integracdo econémica do México com os EUA no periodo que antecedeu a
crise financeira (Pimenta Jr, 2004). Outros fatores que podem explicar essa relagdo podem
incluir, mas ndo se limitar as relagdes comerciais e a proximidade geografica entre esses paises.
Os mercados da Argentina e do Brasil também exercem influéncia sobre os demais, em todos 0s
casos menos de 10%.

A impressao geral é que no periodo pré-crise financeira global os mercados latino-
americanos ndo sao afetados pelo mercado americano, mas sim pelos préprios mercados da
regido. Isso significa que a queda da Nasdag em 2000 ndo desencadeou o efeito contagio sobre os
mercados da América Latina, embora a crise ocorrida Brasil em 1999 e a crise Argentina em
2001 possam ter elevado os niveis de interdependéncia entre 0s paises dessa regido. As relacdes
existentes entre os mercados no periodo pré-crise financeira sao favoraveis para a diversificacao
internacional de portfolios ja que os baixos niveis de interdependéncias sdo adequados para
minimizar a exposic¢éo dos investidores ao risco.

4.2 Periodo de crise

Na selecdo de defasagens (Apéndice C) dois critérios de informacdo (HQIC e SBIC)
indicaram o modelo VAR(1), dois critérios (FPE e AIC) o modelo VAR(3), e um critério (LR) o
modelo VAR(5). Em face a essa divergéncia foi definido o modelo VAR(3), ja que os critérios
FPE e AIC tentem a definir com mais acuracia o numero de defasagens em compara¢do aos
demais critérios de informacdo (Soydemir, 1997). O teste de exogeneidade das varidveis
(Apéndice D) indicou a seguinte ordem para decomposicdo de Cholesky: México (x? = 5,550),
EUA (x? = 8,082), Brasil (y% = 14,421), Argentina (y2 = 23,308), Chile (y? = 29,937), Peru
(x? = 45,556). Um choque de um desvio padrdo foi transmitido para as outras variaveis usando a
estrutura de defasagem do modelo VAR(3) em diferentes intervalos de tempo. A decomposigéo
de Cholesky foi usada para realizar a resposta ao impulso. Apos 8 periodos, as variaveis tendem a
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se estabilizar, embora o choque externo tenha apresentado oscilagcdes positivas e negativas no
periodo inicial.

Response of Log(Argentina) to Innovations Response of Log(Brazil) to innovations
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Figura 2. Resposta a impulso das variaveis usando modelo VAR(3).

Ao observar a decomposi¢do das variancias, é possivel verificar que durante a crise
financeira 0 mercado americano teve forte influéncia na explicacdo dos desvios projetados da
variancia na maioria dos mercados latino-americanos. Cerca de 65% da explicacdo da variancia
do mercado brasileiro no primeiro dia deve-se a inovacgdes (impactos) do mercado americano,
reduzindo para cerca de 62% no décimo dia. Na Argentina, esse nimero é cerca de 48% no
primeiro dia e 45% até o décimo, no Chile fica em torno de 41% durante o todo o periodo e no
Peru cerca de 29%. Isso significa que os EUA desempenharam um papel de vetor de contagio
financeiro para América Latina durante a crise.

Uma possivel explicacdo para esse resultado é apresentada por Marcal et al. (2011) e
Cardona et al. (2017) que enfatiza os fortes vinculos comerciais e financeiros entre os EUA e a
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América Latina, além dos fracos fundamentos econdmicos dos paises latinos que também
passavam por uma fase de abertura comercial. A uniformidade de resposta dos paises dessa
regido (linha vermelha) confirma que economias com similaridades ou relacionamentos mais
intensos, como o0s blocos econémicos recebam impacto maior e homogéneo desses eventos
(Oliveira, et al. 2019). Os fortes impactos dos EUA para o Brasil e Argentina corroboram com
Davidson (2020) que observou um contagio se espalhando abruptamente dos EUA para o Brasil e
Argentina durante a crise financeira. Como o retorno do mercado americano afeta as bolsas de
valores da América Latina h4 uma reducdo na vantagem desses mercados serem uma alternativa
de diversificacdo de portfolio, j& que seria desejavel que os niveis de interdependéncia entre 0s
mercados sejam baixas para diluicdo do risco.

Tabela 3. Estimativas dos Percentuais de Decomposi¢do das Variancias utilizando modelo
VAR(3).

Periodo  Erro padrdo Log(Meéxico) Log(EUA) Log(Brasil) Log(Argentina) Log(Chile) Log(Peru)

Decomposicao da variancia do Log(México)

1 0,0219 100 0 0 0 0 0

5 0,0225 96,2790 0,7460 0,4004 1,4298 0,4095 0,7352

10 0,0225 96,0242 0,8159 0,4851 1,4884 0,4130 0,7734
Decomposicdo da variancia do Log(EUA)

1 0,0234 0,0085 99,9915 0 0 0 0

5 0,0244 1,4927 96,4487 1,0310 0,4954 0,1631 0,3692

10 0,0244 1,4941 96,3155 1,0396 0,6035 0,1650 0,3823
Decomposicdo da variancia do Log(Brasil)

1 0,0301 0,3898 65,9869 33,6233 0 0 0

5 0,0310 1,4275 62,5866 33,7349 1,3346 0,8440 0,0725

10 0,0311 1,4335 62,4508 33,6769 1,5027 0,8477 0,0884

Decomposicéo da variancia da Log(Argentina)

1 0,0278 0,0578 48,2923 14,2431 37,4068 0 0

5 0,0293 1,1311 46,0567 14,5425 35,714 1,8076 0,748

10 0,0293 1,1663 45,9382 14,6481 35,6546 1,8223 0,7706
Decomposicéo da variancia do Log(Chile)

1 0,0170 0,5149 42,7522 10,2025 0,7157 45,8148 0

5 0,0180 42477 41,1000 10,6296 2,1220 41,756 0,1447

10 0,0181 4,2387 40,9851 10,6559 2,3193 41,632 0,169
Decomposicao da variancia do Log(Peru)

1 0,0258 0,0053 28,5818 15,3254 1,9891 3,6015 50,4969

5 0,0281 1,3744 29,6692 15,6669 4,3791 5,1498 43,7606

10 0,0281 1,4386 29,6295 15,7605 4,4195 5,1478 43,6041

Ordem de Cholesky: Log(México), Log(EUA), Log(Brasil), Log(Argentina), Log(Chile), Log(Peru).
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Durante a crise, 0 mercado brasileiro também influenciou significativamente alguns
mercados. O maior efeito é sobre Peru (cerca de 15%), seguido pela Argentina (cerca de 14%), e
pelo Chile (cerca de 10%). No caso do México, 0os numeros revelaram que a maior parte dos
desvios projetados da variancia do mercado explica-se por inovagdes (impactos) no proprio
mercado. Ainda revelam que suas flutuacdes ndo explicam parcela significativa da variancia dos
demais mercados. O distanciamento do México dos demais mercados, pode estar associada a
medidas do governo mexicano que argumentou vigorosamente que sua economia estava

ORGANIZACAO oo = l‘= APOIO
CCN E PO
: : UFSC

FEPESE ¢ AICOGestion

}

11



10° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
10" Congresso UFSC de Iniciagio Clentifica em Contabilidade
3* UFSC International Accounting Congress

A Contabilidade e as - e
Novas Tecnologias y 0. de catemb Ll
= UFSC

suficientemente isolada dos EUA para atravessar a crise sem uma recesséo significativa (Dooley
& Hutchison, 2009).

4.3 Periodo P6s-Crise

No ultimo cenério de analise a maioria dos critérios de informacdo (FPE, AIC, HQIC e
SBIC) determinaram a inclusdo de uma defasagem no modelo (Apéndice E). O teste de
exogeneidade das variaveis (Apéndice F) indicou a seguinte ordem para decomposicdo de
Cholesky: Brasil (x? = 5,686), EUA (x? = 6,406), Argentina (y2 = 7,538), México (x? = 8,264),
Chile (x? = 27,733) e Peru (x? = 29,009). Um choque de um desvio padrdo foi transmitido para
as outras variaveis usando a estrutura de defasagem do modelo VAR (1) em diferentes intervalos
de tempo. A decomposicdo de Cholesky foi usada para realizar a resposta ao impulso. Apds 2
periodos, as variaveis tenderam a se estabilizar, embora o choque externo tenha apresentado
oscilacbes positivas ou negativas no periodo inicial. Esse comportamento € semelhante ao

ocorrido no periodo pré-crise.
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Figura 3. Resposta a impulso das variaveis usando modelo VAR(1).

A partir da decomposi¢cdo da variancia é possivel observar que no periodo pos-crise
financeira a maior parte dos desvios projetados da variancia dos mercados latino-americanos
voltam a explicar-se por inovacgdes (impactos) nos proprios mercados. O mercado americano
influencia os demais, mas em todos os casos em menos de 10%. Esse resultado sugere que apos a
crise financeira global o mercado americano continuou a exercer influéncias sobre as bolsas
latino-americanas, embora seu percentual de explicacdo tenha reduzido significativamente. Esse
evidéncia ndo suporta de forma abrangente a hipGtese de decoupling jA que o aumento da
integracdo financeira no periodo pds-crise € superior as do periodo que antecedeu a crise. A
hipotese de decoupling também foi refutada em outros mercados emergentes no contexto da crise
do subprime (Dooley e Hutchison, 2009; Cardona, et al. 2017).

Tabela 4. Estimativas dos Percentuais de Decomposi¢do das Variancias utilizando modelo
VAR(L).

Periodo Erro Padrdo  Log(Brasil) Log(EUA) Log(Argentina) Log(Meéxico) Log(Chile) Log(Peru)

Decomposicéo da variancia para Log(Brasil)

1 0,0150 100 0 0 0 0 0

5 0,0150 99,8703 0,0675 0,0001 0,0196 0,0025 0,0400

10 0,0150 99,8703 0,0675 0,0001 0,0196 0,0025 0,0400
Decomposicdo da variancia para Log(EUA)

1 0,0099 31,3056 68,6944 0 0 0 0

3 0,0100 31,2192 68,6309 0,0142 0,0214 0,1108 0,0035

5 0,0100 31,2192 68,6309 0,0142 0,0214 0,1108 0,0035

10 0,0100 31,2192 68,6309 0,0142 0,0214 0,1108 0,0035

Decomposicdo da variancia para Log(Argentina)

1 0,0208 27,1193 6,5003 66,3804 0 0 0

5 0,0208 27,1680 6,5018 66,3016 0,0010 0,0163 0,0113

10 0,0208 27,1680 6,5018 66,3016 0,0011 0,0163 0,0113

Decomposicao da variancia para Log(México)

1 0,0095 0,2459 0,3389 0,2044 99,2108 0 0

5 0,0095 0,3272 0,4796 0,2038 98,8700 0,0312 0,0883

10 0,0095 0,3272 0,4796 0,2038 98,8700 0,0312 0,0883
Decomposicéo da variancia para Log(Chile)

1 0,0088 23,2652 5,6893 0,4516 0,0395 70,5545 0

5 0,0089 24,6674 6,3435 0,4514 0,0382 68,4917 0,0079

10 0,0089 24,6674 6,3435 0,4514 0,0382 68,4917 0,0079
Decomposicdo da variancia para Log(Peru)

1 0,0123 16,5059 6,7387 0,4717 0,0528 1,3950 74,8360

5 0,0124 17,4173 6,7029 0,5141 0,2284 1,4224 73,7149

10 0,0124 17,4173 6,7029 0,5141 0,2284 14224 73,7149

Ordem de Cholesky: Log(Brasil), Log(EUA), Log(Argentina), Log(México), Log(Chile), Log(Peru).
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

O comportamento do mercado brasileiro tem poder de explicacdo da variancia na maioria
dos demais mercados: EUA (31%), Argentina (27%), Chile (24%) e Peru (17%). Os mercados da
Argentina, Chile, México e Peru, ndo explicam parcela significativa da variancia dos demais
mercados. A impressao geral € que posterior a crise financeira os paises dessa regido mantiveram
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vinculos de interdependéncia com o mercado americano. O mercado brasileiro aumentou
significativamente sua influéncia nos demais mercados, inclusive sobre os EUA corroborando
com a premissa de que os mercados desenvolvidos tendem a sofrer influéncias do mercados
emergentes (Samarakoon, 2011). O aumento da integracdo financeira na America Latina pode
estar relacionado a varios fatores como o aumento dos fluxos de portfélio para a regido, a
crescente convergéncia nas estruturas de mercado e a diminuicdo das barreiras financeiras (IMF,
2016). Ou seja, caso um investidor desejasse realizar um diversificacdo de portfolio com agdes
que pertencem a esses indices encontraria mais dificuldades posteriores pois uma parcela
significativa de interdependéncias entre a maioria dos mercados permaneceu existente.

5 Consideracdes finais

Nesse artigo foi verificada a existéncia e magnitude do efeito contagio e das
interdependéncias entre mercados da América Latina e EUA. A analise das funcdes de resposta a
impulso e das decomposi¢des das varidncias confirmam que no periodo pre-crise financeira 0s
niveis de interdependéncia entre os mercados da América Latina e EUA sdo insignificantes, isso
complementa e atualiza as evidéncias de estudos anteriores na regido de Pimenta Jr. (2004) e
Moretti e Mendes (2005). Todavia, no periodo de crise os resultados revelaram que os EUA
tiveram um poder de explicacdo da variancia da maioria dos mercados latino-americanos com
destaque para o brasileiro e argentino, indicando claramente um efeito contagio. Diferente das
evidéncias apresentadas por Davidson (2020) que documentou um contagio abrupto dos EUA
para o Brasil e Argentina, estes resultados indicam que o contagio também se espalhou para o
Chile e Peru de forma homogénea e em magnitude elevada.

Como os mercados financeiro estdo cada vez mais integrados devido a um contexto de
digitalizacdo e facilidade nos fluxos internacionais de capital os investidores diversificam seu
portfélio de investimentos de forma internacional buscando ativos pouco correlacionados para
minimizar sua exposicdo ao risco. Como os mercados dessa regido possuiam baixos niveis de
interdependéncia entre si e em relacdo aos EUA no periodo anterior a crise, é possivel que os
investidores tenham diversificados seus investimentos nos mercados da América Latina. Como
consequéncia dessa internacionalizagdo dos investimentos e dos fatores econdmicos apresentados
por Marcal et al. (2011) e Cardona et al. (2017) é que, em momentos de turbuléncia em uma
economia, 0s mercados em outros paises também sdo afetados, como ocorrido na crise de 2008.
Os resultados ainda indicaram que posterior a crise 0s vinculos dos mercados dessa regido com o
mercado americano permaneceram existentes, porém em menor magnitude. Indicaram também
uma elevacdo das interdependéncias dos demais mercados ao Brasil, incluindo os EUA. Esses
resultados ndo fornecem suporte a hipotese de decoupling financeira.

Em termos tedricos esses resultados ampliam a literatura econémica e financeira
apresentando novas evidéncias sobre a relacdo entre os mercados da América Latina e EUA,
antes, durante e depois da crise de 2008. Em termos praticos, estes resultados podem ser
particularmente interessantes para investidores, que devem considerar 0s periodos de crise
financeira como um sinal de cautela na composicdo ou alteracdo do seu portfolio de
investimentos. Os gerentes de risco também devem tomar diferentes medidas em resposta aos
diferentes niveis de exposi¢do ao risco sob condi¢Bes econdmicas variadas. Reguladores do
mercado de capitais, incluindo governos, entidades e autoridades monetarias também devem
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considerar a magnitude das crises para aprimorar suas regulamentacdes e criar possiveis
estratégias de intervencdes politico-econémicas para minimizar a exposicdo dos mercados
emergentes ao risco de contagio. Isso seria Util tanto para o desenvolvimento desses mercados,
quanto para a atracdo de investidores internacionais.

Embora os resultados obtidos sejam consistentes teoricamente e com orientacdo pratica, o
alcance do presente estudo é limitado por sua capacidade de generalizacdo em funcdo de
considerar apenas os mercados latino-americanos. Pesquisas futuras podem aprofundar essa
investigacdo em outros mercados emergentes. Além disso, seria promissor a inclusdo de variaveis
comportamentais como medidas de sentimento do investidor para novas interpretagdes sobre a
dindmica dos mercados em momentos de crise.
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Apéndice A: Selecdo do nimero de defasagens do modelo VAR (periodo pré-crise).

Lag Log likelihood LR FPE AIC HQIC SBIC
1 24959,1 NA 8,1e-24" -36,1467" -36,0956" -36,0101°
2 24987,3 56,409 8,2e-24 -361,354 -360,332 -358,623
3 25002,6 30,49 8,4e-24 -361,053 -35,952 -356,957
4 25028,9 52,729" 8,5e-24 -360,913 -35,887 -355,452
5 25047,2 36,608 8,8e-24 -360,656 -358,103 -353,831

Nota: LR é o teste estatistico LR sequencial modificado (cada teste ao nivel de 5%), FPE é o erro de predicédo final (Final
Prediction Error), AIC é o critério de informacéo de Akaike, HQIC € o critério de Hannan-Quinn, e SBIC ¢é o critério bayesiano
de Schwarz.

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice B: Teste de Exogeneidade das variaveis — VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Wald Tests (periodo pré-crise).

(1) Argentina (2) Brasil (3) Chile (4) México (5) Peru (6) EUA
x? Prob. x? Prob. x? Prob. x? Prob. x? Prob. x? Prob.
1) 10,914 0,004 6,626 0,036 5205 0,074 6,041 0,048 1,473 0,478
(2 5,043 0,080 2,080 0,353 1,103 0,575 1,703 0,426 4,846 0,088
(3) 4,787 0,091 1,307 0,520 0,182 0,912 3,420 0,180 4,536 0,103
4) 3,290 0,193 3,634 0,162 3,781 0,151 9,113 0,010 6,888 0,031
(5) 0534 0,765 1,782 0,410 10,835 0,004 3,260 0,195 2,869 0,238

(6) 5164 0075 0848 0645 0330 0847 8674 0,195 6,541 0,038

Total 13,411 0,201 23,904 0,007 25,778 0,004 18,864 0,042 41,015 0,000 35441 0,000

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice C: Selecdo do numero de defasagens do modelo VAR (periodo de crise).

Lag Log likelihood LR FPE AIC HQIC SBIC
1 5455,14 NA 2,0e-21 -476,439 -47,4873" -47,2504"
2 5491,74 73,187 2,0e-21 -476,473 -473,341 -468,603
3 5528,28 73,081 2,0e-21" -47,6503" -471,806 -464,698
4 5554,99 53,431 2,1e-21 -475,978 -469,716 -460,239
5 5591,90 73,821" 2,1e-21 -47,603 -468,202 -456,356
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Nota: LR é o teste estatistico LR sequencial modificado (cada teste ao nivel de 5%), FPE é o erro de predicdo final (Final
Prediction Error), AIC é o critério de informacéo de Akaike, HQIC € o critério de Hannan-Quinn, e SBIC é o critério bayesiano
de Schwarz.

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice D: Teste de Exogeneidade das variaveis — VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Wald Tests (periodo de crise).

(1) Argentina (2) Brasil (3) Chile (4) México (5) Peru (6) EUA

x? Prob. x? Prob. x? Prob. x?  Prob. x2 Prob. x?  Prob.
(@)) 4,218 0,121 2,811 0,245 0,250 0,882 10,270 0,005 1,290 0,524
2 0,565 0,753 0,529 0,767 1,101 0,576 3,298 0,192 0,425 0,808
3) 5317 0,070 3,052 0,217 0,485 0,784 7,980 0,018 0,434 0,804
4) 2,693 0,260 1,488 0475 7,102 0,028 2,616 0,270 3,071 0,215
(5) 2,814 0,244 0,183 0,912 0,779 0,677 1,981 0,371 1,196 0,549

(6) 8,343 0,015 3691 0,157 16,040 0,003 0,518 0,771 11,820 0,002

Total 23,308 0,009 14421 0,154 29,937 0,000 5550 0,851 45,556 0,000 8,082 0,620

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice E: Selecdo do nimero de defasagens do modelo VAR (periodo de pds-crise).

Lag Log likelihood LR FPE AIC HQIC SBIC
1 401425 NA 2.5e-24" -37.3257" -37.291" -37.2307"
2 40178.3 71.645 2.5e-24 -373.256 -37.256 -371.355
3 40208.5 60.4" 2.5e-24 -373.202 -372.159 -370.351
4 40230.7 44.33 2.5e-24 -373.073 -371.682 -369.272
5 40252.5 43.69 2.6e-24 -372.941 -371.203 -36.819

Nota: LR é o teste estatistico LR sequencial modificado (cada teste ao nivel de 5%), FPE é o erro de predicao final (Final
Prediction Error), AIC é o critério de informacéo de Akaike, HQIC € o critério de Hannan-Quinn, e SBIC é o critério bayesiano
de Schwarz.

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice F: Teste de Exogeneidade das varidveis — VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Wald Tests (periodo p6s-crise).

(1) Argentina (2) Brasil (3) Chile (4) México (5) Peru (6) EUA
x? Prob.  x2 Prob. x? Prob.  x? Prob.  x2 Prob.  x2 Prob.
(1) 0,243 0,885 0,881 0,643 0174 0916 4,212 0,121 0,392 0,121
(2) 0,759 0,684 3,710 0,156 0,226 0,938 6,205 0,044 1,325 0,515
(3) 0,419 0,810 0,038 0,981 0,728 0,694 2,852 0,240 4,258 0,118
4) 0,080 0,960 1,764 0,413 0,220 0,895 4,401 0,110 0,475 0,788
(5) 5,293 0,070 1,935 0,379 4,252 0,119 2,288 0,318 0,324 0,850

(6) 0,078 0,961 1,162 0,559 7,344 0,025 1,879 0,390 0,132 0,935
Total 7,538 0,673 5,686 0,840 27,733 0,002 8,264 0,603 29,009 0,001 6,406 0,780
Fonte: elaborado pelos autores (2020).
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