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O Novo Leviata

A economia encontra relevancia ao modelar as relagdes sociais. Toda escolha
realizada por cada um dos agentes econdmicos ¢ pautada na satisfacdo de seus interesses
imediatos. Assim, temos relagdes em que hd uma escolha, e desta escolha advém efeitos
futuros que podem ser benéficos ou ndo. Tal incerteza ¢ possivelmente a raiz de todos os
problemas econdmicos. E justamente essa incerteza que tentamos modelar, ou pelo menos
queremos determinar algumas ‘propriedades” que ela deve apresentar para poder ser
“tratavel" dentro de um Modelo Econométrico. A incerteza recebe varios nomes, e.g., erro
médio, choque, volatilidade..., a depender do tipo de estudo que se deseja realizar. Porém os
principios matematicos sdo os mesmos e as dificuldades metodologicas surgem devido a
mpossibilidade de modelar as relagdes humanas através de fungdes deterministicas. Esse € o
diferencial de um sistema estocdstico € o motivo para a presenga de teorias divergentes ou
mais de uma solucdo para o mesmo problema econdmico. Um grande economista uma vez
disse que a Ciéncia Econdmica ¢ a unica capaz de premiar duas pessoas com um Nobel por
dizerem exatamente coisas opostas.

Nesse sentido, a experiéncia como aluno de Mestrado Académico nos ultimos dois
anos, me levam a afirmar que: “Em épocas de bonanga um milhdo de economistas valem
menos do que cem bons vendedores, no entanto em periodos de Crise Economica, de um so
economista pode depender toda uma nagdo”. A Economia € a unica ciéncia capaz de fornecer
as bases para um plano nacional que possa reestruturar o quadro econdmico ¢ mudar a
realidade de um Pais inteiro.

Existe um pais em que o atual governo mostra-se incapaz de gerenciar seus custos
financeiros e politicos, impondo a toda sociedade o “pagamento” pelos desmandos ocorridos
nos ultimos doze anos. Essa conta ¢ alta, devido ao seu alto “custo politico”. O partido
representado pelo presidente anterior, ou melhor, o presidente anterior que representou o seu
partido, ndo possuia condicdes de governabilidade, pois ndo possuia maioria no congresso, €
precisou fazer acordos escusos com os parlamentares para obter “apoio”. Assim, surgiu o
“segundo maior” escandalo politico dessa nagdo, que consistia no pagamento de mensalidades
a deputados e senadores para aprovagdes de leis. Era o segundo maior escandalo, pois ja havia
outro esquema de corrupgdo ativo, envolvendo grandes empreiteiras € a empresa petrolifera
controlada pelo governo.

O esquema de pagamento de propina a pessoas do governo e aos partidos
governantes, para a realizagdo dos contratos da petrolifera, se tornou o maior escandalo de

corrupcdo deste Pais e do Mundo. Isso ndo significa que o partido governista inventou a



corrupcdo, ou que niao existia corrupgdo nos governos anteriores, porém a magnitude e o
escaldo de agentes do governo, inclusive politicos e empresas envolvidas, ¢ sem precedentes
na historia daquela nacdo. Tém-se um histdrico de corrupgdo arraigada em sua sociedade, o
que faz certas pessoas afirmarem que: “Isso sempre existiu e vai existir!”.

O congresso ¢ dominado por um s6 partido ha muitos anos. Desde que teve-se a
volta da “Democracia” com as Eleigdes Diretas, o mesmo partido permanece no poder. Ja
sucedeu um presidente, morto um dia antes de sua posse; sucedeu outro Presidente, que
renunciou antes de sofrer Impeachment; governou juntamente com o Presidente de outro
partido, agora de oposi¢ao, por oito anos e juntos forjaram a reeleicdo. Quando o partido dito
de “esquerda” subiu ao poder sobre os bragos do Povo, estava presente em sua coligacdo.
Aquele pode ser chamado de “partido de situagdo”, pois sempre esti no poder. E esse partido
que detém a maioria no Congresso e possui ambas as presidéncias das casas, Camara dos
Deputados e Senado Federal, além da atual Vice-Presidéncia da Republica.

Alguns setores da sociedade articulam manifestagdes populares, para mostrar a
sua indignagdo com o quadro econdmico e politico vivido pelo Novo Leviatd. Tais
movimentos ndo possuem liderangas que possam ser consideradas uma “opgdo politica”, e
acabam por ndo efetivarem seus anseios, fadando seus movimentos a total mnutilidade.

O governo colocou toda a confianga no plano econdmico de um famoso
Economista, formado numa escola de renome internacional. Aparentemente, depois da
balburdia financeira realizada por politicos, empresas e familias, um economista pode ter a
chave para tirar a tal nagao da Crise Econdmica. Essa crise ja era esperada desde que o governo
do Presidente anterior reagiu aos movimentos criticos, surgidos no setor externo, com desdém
e incentivou o consumo, 0s gastos governamentais e subsidios para enfrentar a “marolinha”.

Qualquer estudante do primeiro semestre de economia sabe que o aumento dos
gastos do governo ¢ uma solucdo de curto prazo, que possui impacto positivo no PIB, porém
msustentdvel a médio e longo prazo, pois o crescimento deve ser baseado no aumento dos
mvestimentos de capital financeiro e humano. Portanto, “o modelo” que o governo anterior
resolveu tinha apenas o objetivo de passar a crise para o prOXimo governo € assim ter a
possibilidade de garantir a reeleicdo. A “sensagdo” de crise foi evitada ao ponto de
conseguirem, através do engodo, reelegerem-se duas vezes.

O Partido dito de “esquerda”, com o seu “lider supremo”, governou durante oito
anos e conseguiu eleger a sucessora, alguém sem qualquer experiéncia politica, que ndo havia
participado de pleitos sequer para vereadora, no entanto, o entdo presidente “mandou votar

nela”, foi o que a maioria fez. Essa presidenta deveria ter feito as “reformas econdmicas”



necessarias, impopulares talvez, para diminuir os gastos publicos, e estabilizar a economia do
pais, depois de altos gastos publicos incorridos no governo anterior. Nao o fez, manteve e
aumentou os gastos publicos e o assistencialismo sem critério.

Uma hora a conta chegaria, mas antes disso realizou-se o “Maior espetaculo da
Terra” em “circulos armados” com toda a grandeza que s6 a politica da Panis et Circenses
romana apresentara. Mais gastos desmedidos, alta corrupcdo, desvios de verbas, construtoras
fazendo shoppings centers e a populacdo embriagada sob os “enormes beneficios” que o
partido vermelho trazia.

As cleicoes mostraram toda a tatica de dominagdo das massas, antes vistas
somente em partidos nacionalistas socialistas de nagdes arianas. Publicitirios tomaram as
rédeas da sociedade e dirigtam uma campanha politica pautada na desconstrugdo dos
candidatos de oposi¢do, negativas dos escandalos envolvendo o governo e respostas prontas,
que reverberavam nas conversas entre os suditos do Novo Leviata.

O Projeto de Poder mais uma vez colocou-se em toda atividade para ludibriar a
populagao e findou na reeleicdo da Presidenta. Ela afirmava que seus adversarios, fariam
cortes de gastos publicos, cassariam direitos trabalhistas, aumentariam a taxa de juros, os
mpostos o desemprego... Sendo exatamente isso que seu governo fez em seus primeiros dias.
O governo ja sabia que as condicdes da economia exigiam tais agdes para o enfrentamento da
Crise, porém era preciso negar ¢ apontar os demais, como aqueles que iriam realizar “as
reformas impopulares”, para a consecugdao da vitdria nas urnas.

No periodo em que vos escrevo, estd ocorrendo a tentativa do governo de realizar
as reformas devidas para se tentar retirar a economia da recessdo, forjada sob negociatas de
politiqueiros facinoras e empresarios mercendrios. No entanto, o famoso economista,
convocado para tarefa tdo nobre, ndo possui a “popularidade” necessaria para se acreditar que
suas manipulacdes terdo os efeitos requeridos. A economia ndo ¢ um submarino onde bastam
algumas regulagdes de manivelas para se emergir a superficie. E necessario que a populagio
tenha consciéncia de seu papel e conhega os objetivos tragados pelo governo. Nao ha espaco
para modelos que considerem os agentes ignorantes. A politica economica além de crivel deve
ser debatida, com a participagdo dos setores da sociedade, para que assim seja concebido um
plano verdadeiramente “nacional” de enfrentamento da Crise.

Caso o governo do Novo Leviata ignore essas condicdes condenard toda a nacao
a recessdo e todos os males sociais que a acompanham. E inadmissivel que essa sociedade

esteja fadada a assumir este destino fatal e nada faga contra tal corja politica. Ja4 passou da


usuario
Máquina de escrever
,


hora de cada um assumir sua responsabilidade sobre sua vida e sobre a evolugdo daquela
sociedade.

(Abrahdo Scarcela)



RESUMO:

O multilateralismo, via acordos e aliangas comerciais entre paises que compartilham
principios macroecondmicos convergentes, pode ser considerado uma nova forma de
governanca global. A alianca comercial entre as economias emergentes do Brasil, Russia,
india e China (BRIC), destaca-se por se tratar dos paises com alto potencial de crescimento,
tendendo a se tornar um dos blocos econdmicos mais influentes no longo-prazo. Este trabalho
investiga a interdependéncia econdmica através de testes de cointegragdo e da andlise da
decomposicdo da varidncia do erro de previsdo de vetores autorregressivos de correcao de
erro, aplicados aos indices do mercado de agdes dos paises componentes do BRIC. Devido as
caracteristicas das séries investigou-se a presenga de quebra estrutural para melhor especificar
o modelo. Os resultados mostram que as séries cointegram apenas apos a considera¢do da
quebra estrutural. O vetor de cointegragdo mostrou relagdo da China e India oposta a Brasil e
Russia. A decomposi¢do da varidncia revela que a bolsa chinesa explica até¢ 14% da varidncia
do erro das bolsas brasileira e indiana. Os choques na bolsa chinesa sdo explicados em 98%
pelos proprios choques. A bolsa indiana ¢ a mais afetada pelas demais. A intensidade da
resposta da bolsa indiana aos choques na bolsa brasileira atingem valores em torno de 80%.
Estas nformacdes ampliam o conhecimento das relagcdes econdomicas no BRIC e podem guiar
os formadores de politicas publicas que podem coordenar suas agdes, bem como permitem
aos investidores a diversificagdo de seus portfolios ao considerarem a auséncia de

mterdependéncia econdmica entre os mercados.

Palavras Chave: Interdependéncia Econdomica, Indices de Agdes, Cointegragio, Quebra

Estrutural, Selecao de portfolios.



ABSTRACT

Multilateralism, performed by trade agreements and alliances between countries that share
convergent macroeconomic principles, can be considered a new form of global governance.
The commercial alliance between the emerging economies of Brazil, Russia, India and China
(BRIC), stands out because it is the high growth potential countries, tending to become one of
the most influential economic blocs in the long run. This paper investigates the economic
mterdependence through cointegration tests and analysis of variance decomposition of the
vector autoregressive prediction error of error correction, applied to the indices of the stock
component of the BRIC market. Due to the characteristics of the series investigated the
presence of structural break to further specify the model. The results showed that the series
cointegrate only after consideration of structural break. The cointegration vector was related
China and India opposed to Brazl and Russia. The decomposition of variance showed that
the Chinese stock market explains up to 14% of the error variance of the Brazilian and Indian
exchanges. Shocks in the Chinese market are explained in 98% by own shocks. The Indian
stock market is the most affected by the other. The mtensity of the Indian stock market
response to shocks in the Brazlian market reach values around 80%. This information broaden
the knowledge of economic relations in the BRIC and can guide policy-makers who can
coordinate theirr actions and allow investors to diversify therr portfolios by considering the

absence of economic interdependence between markets.

Keywords: Economic Interdependence, Stock Indices, Comtegration, Structural Break,

Portfolio selection.
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1 INTRODUCAO

A soberania estatal e o respeito a autodeterminagdo dos povos emergem a
necessidade de formagdo de acordos e tratados internacionais, que fundamentam as relagdes
entre os paises signatarios. Os acordos possuem o objetivo de estipular direitos e obrigacdes
entre pessoas juridicas de direito internacional, podendo versar sobre varias questdes:
militares, politicas, juridicas, comerciais e outras que apresentem relevancia externa. Os
acordos de comércio contém clausulas que visam melhorar as relagdes econdmicas entre 0s
paises e formam a moldura juridica que sera utilizada na construgdo de contratos comerciais
entre os suditos.

Os marcos regulatérios, realizados pelos formadores de politica, podem
influenciar as relagdes entre os paises e apresentam consequéncias econOmicas relevantes,
pois influenciam na tomada de decisdao dos investidores. A investigacdo da relacdo existente
entre as economias pode guiar os formadores de politica na realizacdo de seus acordos,
mnclusive na coordenagdo das politicas economicas anticiclicas durante periodos de crise. Caso
as economias apresentem-se integradas por canais permanentes, os spillovers adversos sao
mevitaveis, entretanto a consciéncia da existéncia destes canais pode levar a reagdo conjunta
e integrada no mesmo sentido, podendo resultar em uma mitigacdo dos ciclos negativos.

A reestruturacdo econdmica, iniciada apdés a II Guerra, levou os paises a
articularem-se conjuntamente através de acordos bilaterais e multilaterais de favorecimento
do livre-comércio. Estes movimentos geraram a formagdo das Aliangas Econdmicas, tornando
os paises mais integrados, compartilhando movimentos de crescimento € de recessdo. A
formagdo dessas aliancas pode ser considerada uma nova forma de governanga internacional,
onde o compartilhamento de mnformag¢des e os acordos de comércio tendem a favorecer a
mtegracdo econdmica dentro do grupo.

A formagdo de aliangas econdmicas ¢ um tipo de regionalizagdo que apresenta a
finalidade de desenvolver o comércio internacional por meio de um acordo entre os estados,
Le., ¢ um processo institucional de iniciativa estatal com foco no favorecimento comercial

Nesse contexto, BRIC! destaca-se como alianga (ou bloco) internacional. Esse ¢ um acronimo

' A primeira ctipula do BRIC ocorreu em 16 junho de 2009. Atualmente o bloco é chamado BRICS,
composto também pela Africa do Sul. Sua entrada deu-se em 2010, por uma decisdo mais politica do que
comercial, dado que o PIB sul-africano é % vezes o PIB da Russia (Pais com menor PIB do Grupo). Optou-se
pela exclusdo desse pais deste estudo.
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criado pelo economista Jim O’Neil?, que indicou a possibilidade dos paises Brasil, Russia,
india e China (BRIC) tornarem-se as fop four poténcias econdmicas até 2050. Sua relevancia
deve-se ao fato deste conjunto ocupar cerca de um quarto da area do planeta, concentrando
mais de um ter¢o da populacdo e um quinto do PIB mundial.

O objetivo deste trabalho ¢ verificar se ha interdependéncia financeira entre os
paises do BRICs, por meio da andlise da dindmica dos seus indices de precos do mercado de
acoes. A mterdependéncia pode ser entendida como a existéncia de relagcdes de longo-prazo
entre as varidveis. Entretanto, como essas varidveis estdo sujeitas a mudangas estruturais
geradas por crises econdmicas, o presente estudo pretende contribuir para esse tema ao utilizar
uma metodologia empirica que considere a possibilidade dessas mudancas. Nesse sentido,
utiliza-se a metodologia dos testes de cointegracio com o objetivo de testar a
mterdependéncia.

A constatagdo de mnterdependéncia financeira pode revelar qual mercado guia os
demais, transbordando os seus efeitos de crescimento e recessdo para outros paises.
Entretanto, a auséncia de interdependéncia pode beneficiar a diversificagdo de portfolios, pois
permite aos investidores equilbrarem as relagdes de risco/retorno de sua carteira, ao
combinarem agdes de mercados ndo dependentes.

Além de verificar se hd a interdependéncia entre esses mercados, a metodologia
utilizada pode guiar os formadores de politica e permitir que os investidores ajustem seus
portfolios, considerando as caracteristicas de longo-prazo das ligagdes entre os mercados na
diversificacdo dos ativos. Pretende-se determinar a propor¢do e o sentido das respostas aos
choques nas varidveis selecionadas, as quais sdo compostas pelos indices de capitalizacao
bursatil dos paises formadores do bloco econémico BRIC: Brasil (IBOVESPA - Sao Paulo
Exchange Index) Russia (RTS - Russian Trading System Index of Moscow), India
(SENSEX30 - Bombay Stock Exchange), China (SSE - Shangai Stock Exchange Composite
Index). A analise considerou o periodo entre janeiro de 2000 a dezembro de 2013.

O trabalho estd organizado em cinco segdes incluindo esta introducdo. A secao
dois cont¢ém o referencial tedrico e empirico, apresentando a discussdo tradicional de
mterdependéncia e descoberta de preco. A secdo trés determina a metodologia e traz uma

aplicacdo dos testes de quebra estrutural, raiz unitaria, cointegracdo, estimacdo do VEC e a

2 Chefe de pesquisa em economia global do grupo financeiro Goldman Sachs "Building Better
Global Economic BRICs



15

apresentagdo dos dados. Os resultados dos testes estdo na se¢do quatro. A quinta e Ultima

see¢do contém a conclusao.
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2  REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO
2.1 Hipotese de Eficiéncia do Mercado

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM) apresenta-se em duas versoes, forte
e fraca. A Hipotese forte de Eficiéncia de mercado, afirma que os precos dos titulos devem
refletir toda a informagdo disponivel, dado que os custos de negociacdo e de aquisicdo de
mformacao sdo zero. A hipdtese fraca diz que os precos refletem informagdes do ponto onde
os beneficios marginais de agir sobre a informagdo (os lucros a serem realizados) ndo excedam
0s custos marginais.

A “versdo forte” falha caso exista custos na aquisicdo de informagdo ou de
negociacdo. Essa versdo, apesar de simplificada, serve como benchmark para se determinar
quais os custos de transacdo e de informacdo sdo razodveis na observacdo empirica de um
mercado real. Isso permite concentrar-se na tarefa mais interessante de mostrar as evidéncias
sobre o ajustamento dos pregos a varios tipos de informagao.

Nao se pode testar a hipotese de eficiencia de mercado isoladamente. Fama
(1991), afirma que so se pode testar a hipotese de eficiéncia de mercado se as informagdes sao
corretamente refletidas em um contexto de modelo de precificacio de ativos definido de
maneira "apropriada". Como resultado disso, quando encontramos evidéncias andmalas sobre
o comportamento dos retornos, a explicagdo disso ¢ ambigua, pode ser a prova de neficiéncia
do mercado ou uma ma especificacdo do modelo de equilibrio de mercado. (FAMA, 1991, p.
1576).

A hipotese de eficiencia de mercado pode ser testada estatisticamente, e.g., testes
de autocorrelacdo, raizes unitarias e cointegracdo. Destaca-se que a autocorrelagdo ¢
considerada em séries estacionarias € a comtegracdo deve ser investigada se as séries
apresentarem raiz unitdria. Ao se determmnar que as séries seguem um passeio aleatorio através
do teste de raiz unitdria, pode-se confirmar a HEM. Se os ativos sdo considerados
individualmente, pode-se utilizar o teste de raiz unitdria diretamente. Caso seja considerado
dois ativos ou mais, em séries ndo estacionarias, deve-se verificar a hipdtese de cointegracao.

Deve-se formular a HEM com “base na teoria econdmica aplicada em cada tipo
de mercado”. Ha casos em que o mercado ¢ eficiente se ocorre cointegragdo, e.g., taxa spot

futura deve cointegrar com as projecdes das taxas futuras, porque a “taxa futura” € um previsor
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da taxa spot futura;®> Gujarati (2011), mostra que as taxas de letras do Tesouro norte-americano
de 3 e 6 meses, sdo cointegradas, se ndo os arbitradores poderiam explorar as discrepancias
entre as taxas de curto e longo prazo*. No entanto, outros casos o mercado ¢ considerado
eficiente se ndo ocorrer cointegragdo, e.g., Maddala (2003), explica que ndo deve ser possivel
a previsdo do preco do ouro a partir do prego da prata; as taxas de cambio spot entre moedas
diferentes ndo devem cointegrar em um mercado eficiente. Nota-se que consideragdo da teoria
econdmica correta evita conclusdes ambiguas sobre a HEM.

As consideracdes de eficiéncia de mercado sdo realizadas por meio dos precos de
um ativo especifico, ou o seu retorno isoladamente. A forma de se testar a eficiéncia de
mercado com duas ou mais a¢des € através de um portfolio, ie., a formacao de uma carteira
tedrica composta associa os riscos e retornos dos ativos € formam um novo dado, o retorno da
carteira. Esse retorno, pode ser comparado em um determinado intervalo de tempo e permite
o estudo de sua autocorrelacao.

Ha critérios na escolha dos componentes da carteira. Quando se deseja
diversificacdo financeira, deve-se optar por varidveis que sejam ndo correlacionadas. Se as
variaveis sdo ndo estacionarias, deve-se optar por ativos que ndo apresentem equilibrio no
longo prazo, ie., ndo comtegrem. Dessa forma, pode-se compensar as relagdes entre risco e
retorno e auferir os beneficios da diversificagdo. Por outro lado, se a mvestigacdo visa medir
eficiéncia de mercado através da busca por varidveis que ajudem a prever outras, notadamente
deve-se buscar variaveis com o maior grau de correlacdo possivel, ie., hd viés na selecdo das

variaveis, e a confirmagdo de previsibilidade revela a correlagao.

2.2 Interdependéncia Financeira (Selecao de Portfolio e Price Discovery)

De acordo com o conceito de diversificacdo de portfolio proposto por Markowitz
(1952), deve-se diversificar os investimentos para a adequada gestdo das varidveis risco e
retorno em carteiras de ativos. Esse conceito pressupde a existéncia de “imperfeicdes no
mercado”, portanto deve existir um portfolio diversificado o qual seja preferivel a todos os
outros portfolios nio-diversificados>.

A diversificacdo ¢ realizada ao se considerar a maximizacdo do retorno do ativo e

a minimizagdo da varidncia desse retorno, através de algum critério estatistico. A relagdo entre

33 Maiores detalhes ver Maddalla, (2003, p. 303).
4 Maiores detalhes ver Gujarati (2011, p. 761, exemplo 21.4)
5> Maiores detalhes em (Markowitz, 1952, p. 77)
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os ativos deve permitir a formacdo de uma carteira equilibrada, ie., na tentativa de diminuir
a variancia, ndo ¢ o suficiente mvestir em muitos titulos. Destaca-se que € necessario evitar
mvestir em titulos com altas covaridncias entre si, e.g., investir em empresas do mesmo setor.
A diversificagdo de ativos de empresas de varios setores, especialmente das industrias com
diferentes caracteristicas econdmicas, apresenta covaridncias mais baixas do que uma carteira
concentrada em empresas de uma mesma industria. (MARKOWITZ, 1952)

Pode ocorrer diversificacdo entre agdes de empresas de setores diferentes, entre
acdes de um mesmo produto em paises diferentes, ou outra forma que maximize a relagdo
retorno/risco. Santos € Coelho (2010), destacam, entre as alternativas de diversificagdo, a
migracdo de recursos para carteiras compostas por ativos, titulos ou indices internacionais.
Esse efeito ¢ explicado por fatores de acesso as mformagdes, que ocorre por meio do
aprimoramento de recursos computacionais para calculos financeiros e estatisticos, mormente
por fatores juridicos e contabeis®, e.g. marco regulatorio. Esses fatores pressupdem uma maior
integracdo entre os mercados doméstico e internacional, na busca por oportunidades de
mvestimentos que possibilitem a melhor combinagdo entre as varidveis risco € retorno em
carteiras de ativos. Paises que possuem mercados integrados devem buscar a harmoniza¢ao
de seus regras internas com as regras de regulacdo internacional. A solu¢do para isso seria a
uniformizagdo de suas leis aplicadas ao mercado de capitais, permitindo que IED
(Investimento estrangeiro Direto) apresente maior participagdo na composi¢ao da riqueza dos
mercados envolvidos.

A integragdo entre os mercados doméstico e internacional determina a formagao
dos precos. Entretanto, deve-se determmar se a diversificagdo internacional compensa os
riscos de se localizar os investimentos no mercado doméstico. Karolyi e Stulz (2003),
concentram-se na mvestigacdo da influéncia de fatores externos na escolha de portfolio e na
precificacdo de ativos. A literatura tem fornecido evidéncias claras de que os prémios de risco
do mercado nacional sdo determmnados internacionalmente. Destaca-se entre os fatores
internacionais, que afetam os retornos dos ativos, as taxas de cambio e a paridade do poder de

”7 ndo explicam fatos

compra. Os modelos que consideram os “mercados financeiros perfeitos
estilizados importantes nas finangas internacionais, como o viés de doméstico e a volatilidade

dos fluxos de capitais. A consideracdo de informagdes de mercado imperfeito, e.g. barreiras

6 Desregulamentagdo e a queda de barreiras econdmicas entre os paises € a padronizagio da estrutura
de contas das demonstragdes financeiras das empresas.
7 Neste conceito, ¢ 0 mesmo que auséncia de externalidades.
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ao investimento internacional, assimetrias de informagdes entre investidores locais ¢
estrangeiros, ajuda a compreender melhor esses fatos, apesar da andlise ainda ser incompleta.
Destaca-se que o efeito-contagio® ¢ uma realidade a ser considerada pelos formadores de
politica.

Santos ¢ Coelho (2010), mvestigaram se a formagdo de carteiras compostas por
ativos internacionais pode proporcionar relacdes de Risco e Retorno mais vantajosas para o
mvestidor. Comparou-se dados de 1996 a 2000 com dados de 2003 a 2007. Foi realizada a
diversificacdo para o grupo BRIC e os paises desenvolvidos (EUA, Reino Unido e Japdo). As
carteiras teoricas consideraram, os blocos isoladamente, € entre os EUA e o BRIC, e entre os
dois blocos. A carteira que apresentou melhor relagdo Risco/retorno foi a composta pelos
indices do mercado acionario dos Estados Unidos e dos paises integrantes do BRIC. A adigao
destas carteiras gerou menor covariancia, ou seja menor exposicdo ao risco por unidade de
retorno. A metodologia utilizada constou do calculo dos retornos das diversas carteiras e a
posterior comparagdo entre suas covariancias.

Paramati ¢ Roca (2012), realizaram um estudo para verificagdo das relagdes de
longo-prazo entre o mercado da Austrdlia com o de dois grupos de paises, os desenvolvidos
(Japdo, Hong Kong, Singapura) e o grupo em desenvolvimento (China, India, Coréia do Sul
e Malasia). A amostra foi dividida em periodos considerados, antes, durante e apds a crise. A
metodologia utilizada para o estudo das relacdes de longo-prazo considerou os Testes de
Cointegracdo de Engle-Granger ¢ o Teste de Cointegracdo bivariada de Johansen. Apesar de
indicios do aumento das relagdes entre Austrilia e os paises da Asia apés a Crise, apenas o
teste bivariado de Johansen confirmou a existéncia de ralagdes de longo-prazo, entre a
Australia e cada um dos seguintes paises: Hong Kong, india, e Singapura.

Nao houve evidéncias de relagdes de longo-prazo com as demais variaveis (China,
Malasia e Coréia do Sul). Essas relacdes de longo-prazo desaparecem depois da crise.
Resultados do VAR estimado ndo demonstraram relagdes lead/lag’ consistentes, essa relagdo
enfraqueceu-se mais no periodo pos-crise. Isso revela que os comovimentos entre Australia e

os demais paises sao pouco interdependentes. O estudo conclui que estas informagdes podem

8 Transbordamentos de choques adversos através de canais temporarios.

9 Lider/Seguidor ou Avango/Atraso nas varidveis. Os testes lead/lag sdo realizados para verificar
se movimentos de elevagdo ou queda de precos de um mercado A (lead) s@o seguidos, em média, por um
movimento similar em B (lag). Nesse caso pode-se usar a metodologia dos testes de cointegragdo ou causalidade
de Granger para determinagdo da “precedéncia” nas variaveis selecionadas.
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gerar incentivos para os investidores inclurem estes mercados em seus portfolios para
explorar os beneficios da diversificacdo.

Observa-se que o estudo realizado por Paramati e Roca (2012) enquadra-se
melhor na teoria de “efeito-contagio™?, dado todas as evidéncias contrarias a
mterdependéncia econdmica. Além disso, os testes de raiz unitdria utiizados sdo o ADF
(Augmented Dickey-Fuller) e PP (Phillips-Perron). Esses testes sdo viesados na presenga de
quebra estrutural, pois tendem a ndo rejeitar a hipdtese de raiz unitaria na presenga da mudanca
de regime.!! Por essa razio, nesse estudo, investiga-se a presen¢a de quebras estruturais por
meio do teste de Bai Perron (2003). Os modelos de Cointegracao consideraram as datas de
quebra na investigacdo das relagdes de longo-prazo.

Matos, Oquendo e Trompieri Neto (2014), investigaram as relagdes de Integragdo
e Contagio nos mercados de agdes do BRIC. O estudo examinou a presenca de comovimentos
por meio da verificagdo de ciclos individuais e comuns, seguindo Vahid e Engle (1993, apud,
Matos et al, 2014). Aplicou-se os testes de Causalidade de Granger com o objetivo de verificar
a influéncia dos desvios temporarios de trajetdria. Considerou-se a possibilidade de quebra
estrutural, durante a crise do subprime’?, por meio do teste de quebra proposto por Chow. Esse
teste identifica a presenca de quebra ao se inserir a data exogenamente'3. Os resultados
mostraram que os mercados do BRIC comtegram na presenca da quebra estrutural.

Matos et al (2014) identificaram que Brasil e Russia reagem mais a choques
internos, por outro lado China e India sdo mais afetados por choques externos. Os resultados
indicaram que os mercados da China seguido pelo do Brasil reagem primeiro aos choques
globais ¢ preveem os desvios comuns de curto-prazo ¢ o ciclo individual da india. O ciclo
individual da Russia pode ser previsto apenas pelo ciclo do Brasil. O mercado financeiro do
BRIC ¢ mtegrado, mesmo em um ambiente onde ndo ha um alto e desejavel nivel de
harmonizagdo dos respectivos mercados de acdes com as regras internacionais. O estudo
afirma que os paises precisam instituir marcos regulatorios concatenados com o bloco e ainda

deveriam ater-se a ineficiente burocracia governamental, corrupg¢ao e inflagdo.

10O “efeito-contagio” ocorre quando os vinculos financeiros sdo temporarios. Quando os vinculos
financeiros ocorrem antes, durante e apds os choques adversos ha interdependéncia econdmica.

1 Neste trabalho sera utilizado o teste BNLT (Teste de Raiz Unitaria na presenca de Tendéncia
Nao Linear), proposto por Bierens (1997), para garantir a correta interpretacdo dos resultados.

12 Tnicio em 2007 e grandes repercussdes em 2008.

13 Data considerada Setembro de 2008, Maiores detalhes ver Matos et al. (2014).
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Existe a possibilidade que a interdependéncia do mercado de acdes de diversos
paises interfira na volatiidade dos retornos dos ativos. Conforme Caselani e Eid Jr (2008) a
correlagdo internacional tende a aumentar em momentos de alta volatilidade, reduzindo os
beneficios da diversificacdo de portfolios. Nesses momentos, os fatores globais se sobrepdem
aos fatores domésticos, influenciando todos os mercados.

Oliveira (2004), fez um estudo separado em dois blocos, paises latino-americanos
(Brasil, Argentina ¢ México) e asiaticos (Tailandia, Malasia e Coréia do Sul), no periodo entre
1994 e 2002, para verificar as correlagdes existentes entre os mercados de acdes destes paises.
O estudo conclui que nos mercados latino-americanos houve mterdependéncia. Os
transbordamentos de volatilidade entre os mercados no periodo critico se dao devido a propria
mterdependéncia existente. Os canais de transmissdo choques entre os paises sao
permanentes, apos um choque que atinja fortemente um destes paises, os demais paises sdo
compelidos a se ajustarem a este choque. Nos mercados de agdes asidticos houve evidéncia
de efeito apenas de curto-prazo (efeito contagio).

Forbes e Rigbon (2001), verificaram a existéncia da mnterdependéncia através da
analise da transmissdo ou de comovimentos entre precos de ativos ou indices de pregos de
ativos em diferentes paises, no estudo, reportam que ha um alto grau de co-movimentos entre
os mercados latino-americanos, e os emergentes em geral.

Uma outra forma de se testar a hipdtese de mterdependéncia ¢ através de uma
abordagem do tipo price discovery, que além de indicar se existe um ou mais mercados que
se movem primeiro, ou seja, se hd mercados nos quais a maior parte dos choques ¢ formada e
repassada para os demais (efeitos lead/lag). O objetivo do price discovery ¢ verificar se a
dindmica dos pregos de um ativo estdo sujeitos a influéncia de novas informagdes.
(HASBROUCK, 1995)

Yan e Zivot (2007), propoem um modelo estrutural para as mudangas nos precos
em mercados ligados por arbitragem. O estudo baseou-se na andlise da fungdo mmpulso
resposta para um modelo de cointegracdo estrutural identificado, visando medir a eficiéncia
de mercado, por meio da mensuracao da magnitude absoluta dos erros de precos acumulados
no price discovery. O estudo mediu a contribuicio do délar para a mensuragdo da taxa de
cambio a descoberto do Iene/Euro. Os resultados mostraram que uma parcela significativa do
price discovery do lene/euro ocorre devido ao doélar, e que a eficiéncia da descoberta de prego
do dolar esta positivamente relacionada com a liquidez relativa dos mercados de dolar em

relacdo ao mercado cambio.
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2.3 Ferramental Analitico

Na revisao de literatura apresentada na secdo anterior verifica-se que a abertura
econdmica, a integracdo comercial entre os paises e a possiilidade de utilizar mercados
financeiros internacionais na diversificacdo de ativos e, portanto, na escolha de um portfolio
otimo, pode gerar interdependéncia financeira, significando que choques nos mais diversos
setores da economia de um pais podem ser repassados para os demais. A mterdependéncia
significa que choques globais ou locais sdo transmitidos através dos paises por conta da
existéncia de vinculos reais e financeiros, em tempos de crise ou de estabilidade, ie, os
choques sdo atemporais. (OLIVEIRA, 2004).

Os paises que compdem o BRIC, apesar da distincia geografica, diferencas
culturais, histéricas e politicas, possuem amplo acesso a recursos naturais € sdo negociadores
de commodities. Outra caracteristica em comum refere-se ao estdgio do desenvolvimento
econdmico similar, o que torna esses paises competidores em relagdo a atragdo do capital
financeiro global para suas respectivas economias. Por esses motivos, pode existir uma
mterdependéncia financeira entre os mercados de acdes dessas economias, pela qual choques
e novas informagdes nos mercados de agdes seriam repassados para os demais mercados desse
grupo econdmico.

O ferramental analitico de price discovery ¢ utilizado para a analise dos pregos de
um ativo em dois ou mais mercados, ou ativos que estejam submetidos a equilibrios de curto-
prazo ou arbitragem, para se verificar como as novas nformagdes sdo incorporadas nos pregos
dos papeis. O presente trabalho utiliza a abordagem do price discovery, proposta por
Hasbrouk (1995), para analisar a interdependéncia entre os mercados acionarios do BRIC.

Devido a possibiidade de existéncia de mudangas de regime nas séries,
micialmente utiliza-se o teste de quebra estrutural de Bai e Perron (2003a), pelo qual testa-se
a hipotese de mudanga estrutural e realiza-se a datacdo dessas quebras. Os testes de raiz
unitaria usuais'4, realizados na presenga de quebra, tendem a ndo rejeitar a hipotese nula de
existéncia de raiz unitdria, isso torna-os viesados. Assim, utiliza-se o teste de raiz unitaria na
presenca de tendéncia ndo linear proposto por Bierens (1997).

Os resultados dos testes de raiz unitdria sdo usados para determinacdo da

estacionariedade das séries. Isso ocorre quando o teste rejeita a hipotese nula de existéncia de

14 ADF (Dickey e Fuller aumentado) e PP (Phillips e Perron)
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raiz unitaria. Séries estaciondrias apresentam média e variancia constantes no tempo. Uma das
aplicagdes da metodologia dos testes de raiz unitaria, ¢ a verificagdo da Hipotese de Eficiéncia
de Mercado!>. Em um mercado eficiente, o risco do ativo muda ao longo do tempo, ndo sendo
possivel determinar um padrdo que permita ao mvestidor auferir lucros superiores aos
esperados, relativamente ao risco!®. Pode-se considerar que um mercado ¢ eficiente se ele
segue um passeio aleatorio, ie., as séries possuem raiz unitdria. (FAMA, 1969; MADDALA,
2003)

Testa-se a hipotese de cointegracdo através do procedimento proposto por
Johansen et al. (2000) que considera a possibilidade de quebras estruturais. Os resultados
podem ser interpretados para evidenciar o price discovery (em casos de cointegragdo) ou o
mncentivo a diversificagdo de portfolios (ndo cointegracao). Por dltimo estima-se um modelo
de vetores autorregressivos com corre¢des de erro (VEC), com dummies de quebras
estruturais. Por meio do VEC, realizam-se as analises de decomposicdo de variancia e da
fungdo de impulso resposta, as quais geram mais informagdes sobre a dindmica entre esses
mercados.

Pesaran e Pick (2007) afirmam que os ajustes dos portfolios devem levar em
consideragdo as especificidades das relagdes surgidas em periodos tanto de crise quanto em
periodos tranquilos. Por outro lado, os formadores de politica devem considerar a natureza
percebida da transmissdo de choques no mercado finnaceiro ao adotarem algum tipo de
politica anticiclica. Se a causa de um choque adverso ¢ um salto aleatério entre equilibrios, a
mtervencdo politica pode ser eficaz. Em contrapartida, se um choque se espalha para outros
mercados porque os fundamentos econdmicos sdo correlacionados (casos de cointegracio), a
probabilidade do impedimento da propagacdo diminui

Verifica-se que as teorias apresentadas podem ser verificadas conjuntamente. Para
isso ¢ necessario a distingdo dos conceitos de mercado (eficientes, perfeitos, ou ndo) que,
apesar de relacionados, podem levar a conclusdes equivocadas. Em mercados eficientes, a
formagdo do preco deve conter toda a informacdo disponivel Os mercados de agdes sdo
considerados “eficientes” se ndo ha possibiidade de arbitramento, ie., auséncia de

investidores com informagdes privilegiadas que auferem lucros acima da média esperada,

15 Neste trabalho considera-se a Hipotese forte da eficiéncia de mercado. Toda a informacéo
relevante do mercado estdo contidas no prego, i.e., 0 prego contem todas as informagdes tanto privadas quanto
publicas, pois refletem-se nas agdes dos investidores. (FAMA, 1969)

16 Maiores detalhes em Copeland € Weston, 1992; Haugen, 2001.
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relativamente ao risco . Por outro lado, o conceito de mercado perfeito, parte do conceito de
concorréncia perfeita em oposigdo ao monopdlio . As ‘“condicdes de existéncia” da
concorréncia perfeita sdo: nenhum dos agentes econdomicos conseguem influenciar os precos
de forma isolada, produto ¢ homogéneo, sendo diferenciado apenas pelo preco; auséncia de
assimetria de informag¢do e livre acesso ao mercado. Nota-se que o conceito de mercado
eficiente estd contido no conceito de mercado perfeito. Quando se fala de eficiéncia ou
meficiéncia em economia, estar-se diante de possiveis “perdas” ou ‘“‘ganhos” que ultrapassam
os limites do “equilibrio de mercado”, e.g., neficiéncia dos impostos. Nesse sentido tem-se a
teoria das externalidades, que informa que atuagdo de um agente pode mfluenciar o “bem-
estar” de outro agente. Assim pode-se definir um mercado eficiente como aquele que contém
a caracteristica do mercado perfeito de auséncia de assimetria de informagdo, € que ndo haja
“externalidades” pois deve haver um “equilbrio de pregos de ativos” onde nenhum investidor
pode mtervir isoladamente.

O price dicovery ¢ a presenca de efeitos lead/lag e ocorre quando ha cointegracao
entre as variaveis, ¢ sao a prova de interdependéncia financeira. Por outro lado a diversificagdo
de ativos deve presar por varidveis que ndo cointegram. A diversificagdo de ativos deve existir
em um contexto de mercado eficiente, neste caso, as séries nao cointegram e nao ha
movimentos de interdependéncia entre os mercados. O fato € que, no mercado real, as agdes
dos mvestidores se adaptam a cada nova informacdo. Essas a¢des nem sempre sdo “racionais”
e em casos de crises econdmicas, mvestidores alavancados tentam livrar-se de suas posi¢des
de risco, visando maior liquidez de seu portfolio. Assim, aquela carteira que, em um ambiente
favoravel, foi selecionada de forma diversificada, pode se tornar um “canal de transmissdo de
choques adversos”, ie., ao perceberem mudangas na conjuntura econdmica, os investidores
ofertam a parcela de acdes que podem sofrer maior perda. Esse efeito pode afetar os demais
paises integrados economicamente. A interdependéncia pode gerar relagdes do tipo lead/lag e
por isso ¢ uma "falha de mercado" um tipo de externalidade, ou seja o mercado tende a ser
"ineficiente no sentido de FAMA (1970). A mterdependéncia s6 pode ser considerada em um

ambiente de mercado imperfeito.
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3 METODOLOGIA
3.1 Testes de Quebra

Os testes de quebra estrutural permitem verificar se os parametros do modelo
lnear mudam ao longo do tempo. Determmar se houve mudanca e a data desta mudanga torna-
se relevantes em estudos empfricos.

O teste proposto por Bai e Perron (1998) possibilita datar multiplas quebras
estatisticamente significantes em uma série. Os resultados sdo obtidos sob uma estrutura geral
de alteragdes estruturais parciais, que permite que um subconjunto dos parametros nio mude.
Dentre os testes propostos pelos autores, hd um procedimento sequencial no qual testa-se a
hipotese nula de nenhuma mudanga contra a alternativa de uma quebra. Caso essa hipotese
ndo seja rejeitada testa-se [ mudancas contra (I + 1), até que a rejeicdo da mesma, permitindo
uma estratégia especifica de modelagem geral para determinar consistentemente o nimero de
alteracdes nos dados. (BAI;PERRON, 2003a)

Neste trabalho utiliza-se o teste proposto por Bai e Perron (2003a) para
determinacdo do numero de quebras e a determinacdo das datas dos diferentes regimes. Os
testes podem ser construidos permitindo correlagdo serial e heterocedasticidade nos erros,
regressores com tendéncia, modelos dindmicos e varidncias diferentes para os erros nos
diversos regimes, ou impor uma estrutura comum. (BALPERRON, 2003 a).

O teste ¢ realizado sob a hipotese nula de nenhuma mudanga contra um nimero
precisamente especificado de mudangas. A estatistica de teste ¢ uma sup Wald a qual ndo
possui uma distribuicdo usual. Apesar de demonstrarem a distribuicdo assintotica do teste, os
autores utilizam um procedimento de simulagdo para obter os valores criticos dessa estatisca.
As quebras estruturais podem ocorrer em todos os pardmetros ou apenas em um subconjunto
dos mesmos. Desta forma, as séries podem ocorrer no intercepto ou na tendéncia ou em
ambos. Neste artigo a classificagdo das quebras sera realizada de acordo com a classificagdo
proposta por Perron (1989). A saber: i) quebra no intercepto, i) quebra na tendéncia e iii)

quebra na tendéncia e no intercepto.

3.2 Testes de Raiz Unitaria e Eficiéncia de Mercado

A maior parte da literatura de raiz unitaria concentra-se em determinar se as séries

sdo afetadas por choques temporarios ou choques permanentes. Os testes de raiz unitaria

usuais podem trazer resultados viesados na presenca de quebra estrutural. Assim, ¢ necessario
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aplicar algum teste que considere a existéncia da quebra, possibilitando a diferenciacdo entre
quebra estrutural e estacionariedade em tendéncia linear ou ndo linear.

As séries podem apresentar-se de duas formas: em trend stationarity!” e difference
stationarity'8. Se uma série temporal é tendéncia estacionaria em vez de I (1), e se a hipdtese
de raiz unitdria ¢ testada contra a hipdtese de estacionariedade, a hipdtese de raiz unitaria pode
prevalecer porque o processo estaciondrio em tendéncia e o processo de raiz unitiria parecem
semelhantes. (BIERENS, 1997).

Neste trabalho sera feito o BLNT(Teste de Raiz Unitaria na presenga de Tendéncia
Nao Linear) proposto por Bierens (1997). O teste de raiz unitdria na presenca de tendéncia
nao linear de Bierens (1997), considera a estacionaricdade em tendéncia ndo linear como
hipotese alternativa da hipétese de raiz unitaria, ie., que a série temporal € estacionaria sobre
uma funcdo deterministica do tempo. Os testes sdo baseados nos testes de raiz unitdria de
Dickey e Fuller (1979, 1981), usando polindmios Chebischev para aproximar uma tendéncia
temporal deterministica ndo-linear. A vantagem do polinomio de Chebishev em relacdo ao
polindmio de tempo regular, ¢ ser ortogonal e limitado. Devido a propriedade de
ortogonalidade, Ripamonti (2013) afirma que o polindmio temporal de Chebischev (CTP) ¢
recomendavel para a solugdo de fungdes com tendéncia ndo linear. Qualquer fungdo de tempo
pode ser aproximada por uma fun¢do linear de CTP.

O teste proposto por Bierens (1997) foi escolhido, pois mostra-se mais eficiente
em determinar a estacionariedade da série na presenca de quebra estrutural. Nelson e Plosser
(1982) apud Glynnet al. (2007) argumentam que a maioria das séries temporais geralmente
possuem uma raiz unitdria. A presenga ou auséncia de raizes unitarias ajuda a identificar
algumas caracteristicas do processo de geragdo de dados de uma série. Na auséncia de raiz
unitdria, a série oscila em torno de uma média de longo prazo constante, isto mmplica que a
série tem uma varidncia finita e independente do tempo. Nas séries ndo-estaciondrias a média
e a variancia sdo dependentes do tempo. Séries ndo-estaciondrias sofrem efeitos permanentes
de choques aleatorios e, portanto, as séries seguem um passeio aleatorio. (GLYNN; PERERA;
VERMA, 2007). Os resultados dos testes de raiz unitdria permitem, além de testar a hipdtese

17A classe de processos Trend Stationary (TS) pode serescrita como uma fun¢io deterministica linear do tempo
somado aos desvios, um processo estocastico estaciondrio commédia zero.

18A classe Difference-stationary (DS) é formada por processos ndo estaciondrios cujo componente de
crescimento € estocastico e ndo estaciondrio ¢ pode ser escrita como uma fungao linear do tempo somado aos
desvios, um processo estocastico estaciondrio com média zero. Esta classe de processos é estaciondria na
primeira diferenca ou em maiores graus.
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nula em questdo, a verificacdo da hipotese de eficiéncia do mercado de capitais do bloco
BRIC.

A eficiéncia no mercado ¢ definida quando algo desconhecido que deve afetar os
precos do mercado no presente aparece aleatoriamente nos precos futuros. Os pregos seguem
portanto um processo de passeio aleatdrio (processo de raiz unitdria). O processo aleatorio
determmna que os retornos ndo sdo previsiveis baseados em observagdes passadas e a

volatilidade pode crescer sem lLimites.

3.3 Modelos de Vetores Autorregressivos

Os Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) sdo alternativas as restrigoes
impostas aos modelos de equagdes simultdneas!®. Os modelos VAR consideram todas as
variaveis endogenas. As Unicas restricoes impostas ao VAR sdo a sele¢do de um conjunto
relevante de varidveis, tamanho da séric e nimero maximo de defasagens selecionado de
acordo com um critério de informagdo. A vantagem em se utilizar a modelagao de vetores
autorregressivos € estima-los pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), que
conforme Maddala (2003), pode-se supor que as médias e varidncias das varidveis sao
constantes no tempo. (MADDALA, 2003)

No processo de estimagdo deste tipo de modelo deve-se verificar se as séries sdo
estacionarias. Para isso testes de raiz unitaria sdo utilizados para determmar a ordem de
mtegracdo da varidvel. As séries estaciondrias sdo ditas integradas de ordem zero, ou I(0), se
ndo possuem raizes unitarias, por outro lado, sdo mtegradas de ordem k se apresentam k raizes
unitarias I(k). Apos a determinacdo da ordem de integracdo pode-se prosseguir aos testes de
cointegracdo para a determinacdo das relacdes de longo-prazo entre as varidveis. A
cointegracdo surge quando duas ou mais variaveis que possuem a mesma ordem de integragdo
apresentam uma combinagdo linear estacionaria. A presenca de quebra estrutural na série deve
ser considerada na realizacdo do teste de cointegracao.

A determmnagdo da estacionariedade permite uma melhor especificagdo do
modelo, pode-se escolher entre trés tipos de modelo: i) modelo com as varidveis em nivel se

as séries sdo estaciondrias; i) com variaveis em diferenga, se a diferenciagdo elimina a raiz

19 Classificagdo das varidveis em enddgenas e exdgenas e restrigio dos pardmetro para obter
identificacdo. Maddala 2003
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unitaria; i) modelo com corre¢do de erros em caso de séries cointegradas. Depois de estimado
o modelo adequado, realiza-se analises estatisticas, e.g, comportamento da variavel
relativamente a inovagdes via fungdo impulso resposta e a decomposicdo da variancia.

Representa-se o Vetor de Corregdo de Erro da seguinte forma:

Ap=yy + Ypey +Y,Ape ; + o+ UpApey e (1)
P1t b1 Pigr - Pian €1t

Onde pe =1 - ,lljo =1 .. ,L|Ji =1 .. .~ |, i=1,..,p e =11, llth
Pnt (I)no q)i,nl q)i,nn €nt

representa o mecanismo de correcdo de erros, e cada uma de suas linhas representam uma
relacdo de cointegracao:
$iePic + PizPye + -+ GinPne ~ 1(0)

Cada variavel p ¢ um processo com uma raiz unitaria, ou seja I(1). O Posto de Y
¢ quem determina o numero de vetores de cointegragdo através do teste de cointegragdo. Ha
no minimo um e no maximo n-1 vetores de cointegracdo. O vetor de cointegracdo determina
a dinAmica da relagdo de longo-prazo.2’

Como quebras estruturais usualmente afetam os resultados do teste em favor da
hipotese de ndo cointegracao, neste trabalho utiliza-se o teste de Johansen et al (2000), o qual
¢ conduzido adicionando duas dummies referentes as quebras encontradas a partir do teste de
Bai e Perron (2003a)?!. O nimero de defasagens foi determinado pelo critério de Schwarz. O

termo deterministico no teste ¢ da seguinte forma:

D¢ = o + gt + (dummy ) 2)
Adicionou-se dummies impulso neste caso o modelo pode ser escrito como:

Pe- _
Ap, =y [th_ll] L AP, +u A3)

O teste de cointegragdo procede da mesma forma que o teste tradicional de
Johansen (1988), o qual testa de forma sequencial o posto da matriz Y: H,:r=10,1,2, ..k —
2. A interpretagdo do teste ¢ realizada verificando o valor critico e seu respectivos o p-valor
para cada uma das hipoteses nulas. Depois de estimado o VEC, conforme as consideragdes
feitas para quebras e cointegragdo, utiliza-se os instrumentos de andlise de previsio de

decomposicdo de varidncia e fungdes impulso resposta.

20 Neste estudo considera-se a existéncia do vetor de longo-prazo como um indicativo de
interdependéncia econdmica entre os indices de pregos.
21 Datas das quebras 03/2008 ¢ 08/2008.
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A fungdo impulso resposta ¢ um meio pratico de visualizar o comportamento das
variaveis em resposta aos choques previstos em um determinado horizonte de tempo. A
decomposicao da variancia do erro de previsao (FEV) informa a propor¢do dos movimentos
em uma sequéncia, devido aos “proprios” choques contra os choques da outras varidveis. A
funcdo impulso resposta € a decomposicdo da varidncia juntas sdo chamadas de innovation
accounting, que pode ser usada para examinar o relacionamento entre varidveis economicas,

mormente usada para ordenar as varidveis na especificagdo. (ENDERS, 1995)

3.4 Modelagem do Price Discovery
Seguindo o modelo apresentado por HASBROUK (1995), considere sem perda
de generalidade o seguinte modelo de precos de indices representativos do mercado de agdes
de dois paises??:
Py =Py tw,
Py =Py te 4)
Onde: e, , w, possuem média zero. Note que a representagdo em (1), implica que
os precos sao I(1) e as variaveis sdo comtegradas. O primeiro preco segue um passeio aleatorio
e o segundo ¢ regredido contra defasagens do primeiro e também reflete um erro aleatdrio.
Embora sejam ambos os pregos integrados eles ndo se afastam muito um do outro ao longo
do tempo. O sistema (1) pode ser reescrito como:
Py =Py =Py — (Pl,t—Z + et) =Wt we —e (5)
Pode-se representar a mudanga nos precos em termos exclusivamente da inovagao
atual e defasada como:
APy = wy
APy, = AP, , te,—e =W, ,+e . —e_, (6)
Desta forma, os precos compartiham um componente comum de longo-prazo.
Seguindo a representagdo de tendéncias comuns de Stock e Watson (1988), note que a
primeira equacao implica que:

Pl,t = P1,o + (Z_tq:l Ws),

22 Enquanto em HASBROUK (1995) o preco do mesmo ativo ¢ analisado em diferentes mercados,
neste trabalho os precos referem-se a indices de pregos de diferentes mercados. Esta é a tinica diferencga do
modelo tedrico apresentado nesse trabalho para o original. Entretanto, a metodologia empirica utilizada nesse
estudo considera a possibilidade de quebras, mas no trabalho de Hasbrouk essa possibilidade néo é considerada.
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t

Pyy =P+ (Z Ws) + (—w, —w,_; +e) (7)

S=1

O passeio aleatério componente do preco de um titulo deve ser visto como um
preco eficiente implicito. A medida da informagdo compartihada proposta em Hasbrouck
(1995) ¢ o célculo dos atributos da fonte de variacdo no componente do passeio aleatorio, i.e.,
utiliza-se a previsdo da decomposicdo da varidncia do erro. Em séries cointegradas a
representacdo alternativa € o modelo de corre¢ao de erro VEC ¢ dada por:

APy, =w,
APy = (Pypy — Py y) —APyy s toe, (8)

Significa dizer que negociagdes feitas no segundo mercado sdo responsdveis pela
discrepancia (erros). Outra forma de representar seria considerar que os agentes reagem as

variagdes nos dois periodos:

Py = (P1,t—2 - PZ,t—Z) — APy, 4 + ey €))
Outro exemplo de representagdo seria desconsiderar os precos contemporaneos:
APy, = (Pl,t—z - P2,t—1) + e (10)

Significa que os negociantes no segundo mercado estdo reagindo aos pregos
relativos do primeiro mercado com um periodo de atraso. A escolha por qualquer
representacdo deve ser baseada em critérios econdomicos externos aos dados. Este modelo
simples exibe a caracteristica que os precos nos dois mercados sdo guiados fundamentalmente
por um mercado. Modelos de corre¢do de erro e andlise da decomposi¢do da varidncia sao
apropriados para analise de mercados comtegrados que compartilham nformacdes.

Assume-se n pregos relacionados por algum fator econdémico e sdo organizados
em um vetor coluna p, (n X 1). Cada série ¢ assumida integrada de ordem um, ie., contém
um componente de passeio aleatorio. Nesse modelo, as mudangas nos pregos sdo estacionarios
em covariancia. Dessa forma, o mesmo pode ser expresso como um VMA (vetor de média
movel):

Ap, =¥ (L)e, (1D

Onde e, ¢ um vetor de média zero de distiirbios ndo correlacionados com a matiz
de covaridncia ‘Q, e ¥ ¢ um polindmio no operador de defasagem. Considera-se B'p;,
estacionario, e portanto que f'¥(1) =0, onde ¥ (1) é uma soma de coeficientes de média
movel Dada a estrutura de B, esse resultado implica que todas as linhas de ¥ (1) sdo idénticas,
assim ¥ (1)e, constitui um impacto de longo-prazo de um distirbio em cada um dos pregos.

Seja ¥ um vetor coluna comum em ¥(1). Entdo, os indices de precos sdo expressos como:
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t

pr =py + ¥ <Z es> +¥* (Le, (12)

s=1

Onde p, ¢ um vetor-n constante ¢ ¥*(L) ¢ uma matriz polinomial no operador de
defasagem. O primeiro termo p,, do lado direito da equacdo (9) ¢ um vetor de valores miciais
que devem refletir diferencas ndo estocasticas entre as variaveis precos. O segundo termo da
equacdo (9) € o produto de um passeio aleatorio escalar e um vetor unitario. Este termo captura
o componente de passeio aleatério que € comum a todos os precos. O terceiro termo ¢ um
componente de média zero e covaridncia estaciondria.

Dado que Q ¢ diagonal, ie., as inovacdes nos mercados ndo sdo correlacionadas,
entdo P'Q¥ consiste em n termos, cada um dos quais representa a contribuicdo das novagoes
aleatorias em um mercado particular. A propor¢ao desse mercado j relativa a varidncia total

¢ definida como fatias de mercados j:

w2, .
S = vow (13)

Onde ¥; ¢ o j’¢ésimo elemento de ¥'. A normalizagdo ¢ feita para que a soma das
partes dessa informa¢do somem um. Como as correlagdes cruzadas entre os mercados tendem
a ndo ser nulas, a triangularizacdo da matriz de covaridncia através da decomposicdo de
Choleski pode ser utilizada?3.

Cada mercado contribui com sua parcela de informagdo. O preco implicito
eficiente ¢ uma construcdo estatistica, com base em um pequeno subconjunto de informagdes
dos mercados. E necessario que os indices de pregos, que representam os mercados,
apresentem um conjunto de informagdo eficiente, para serem representativos das mformacdes
econdmicas recentes. Supde-se que os indices de precos carreguam toda a informagao
necessaria para se determmar qual mercado ¢ o “best price”, ou seja, aquele em que as
mformagdes surgem e influenciam os demais. Neste modelo, ¢ o mercado que apresentar
previsdio de decomposicao de variancia, de suas proprias defasagens, proximas do cem por
cento, ie., serd o mercado menos influenciado pelos demais. Intuitivamente, sdo as fatias de
mformacgdes "que se movem primeiro" no processo de ajuste de precos. (HASBROUCK,
1995).

Sdo utilizados os indices representativos do mercado de agdes, de cada pais do

bloco BRIC: Brasil (IBOVESPA - Sdo Paulo Exchange Index) Russia (RTS - Russian Trading

23 Veja Hamilton (1994), p. 318 a 336.
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System Index of Moscow), India (SENSEX30 - Bombay Stock Exchange), China (SSE -
Shangai Stock Exchange Composite Index). As séries sdo mensais, consideranso-se o periodo
entre janeiro de 2000 a dezembro de 2013.

Neste trabalho considera-se a hipotese forte da eficiéncia de mercado que informa
que toda a informacdo relevante estd inserida nos precos das agdes, ie., o prego contém toda
as informacdes tanto privadas quanto publicas, pois refletem-se nas agdes dos investidores

Os indices de bolsa sdo representativos do mercado de cada pais, devido a
mntegracdo e fluxo de informacdo internacional, sdo aptos a serem comparados. As séries
financeiras tendem a possuir quebras estruturais, como evidencia o GRAFICO 1, no qual as
séries foram normalizadas para permitr uma melhor comparagdo. A partir dos testes de
cointegracdo considera-se o lagaritmo neperiano das varaveis, representadas como segue:

Ibovespa (libov), RTS(Irussia), SENSEX30 (lindia) e SSE (Ichina).

GRAFICO 1 - Comportamento dos indices de bolsas ao longo do tempo.

CHINA
INDIA

IBOV
RUSSIA

Fonte: Elaboracdo Propria. Séries foram normalizadas para permitir uma melhor comparacao
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4 RESULTADOS
4.1 Resultados dos testes de quebra estrutural

De acordo com os resultados do Quadro 1, a série do Ibovespa apresentou cinco
regimes. i.e., quatro quebras estruturais. Note que a primeirra quebra entre 08-09/2002 foi na
tendéncia e no intercepto. A segunda quebra entre 03-04/2005 aproxima-se de uma quebra de
nivel com leve alteragdo da tendéncia. A terceira quebra entre 08-09/2008 ¢ claramente uma
quebra de intercepto. A quarta quebra entre 10-11/2010 ¢é tanto na tendéncia quanto no
mtercepto. Essas quebras podem ser melhor visualizadas no Grafico 6. Os graficos dos testes
realizados para os indices de bolsa do Brasil IBOV), Russia (RTSI), da india(SENSEX) e da
China (SSE), sdo apresentados no Anexo A.

Para a série do indice RTSI temos 4 regimes, ou seja 3 quebras. A visualizagdo
desses movimentos ¢ apresentada no Grafico 7. A primera entre 11-12/2005 afetou o
mtercepto ¢ a tendéncia. A segunda quebra ocorreu entre 08-09/2008 afetou apenas o
mtercepto. A terceira quebra que ocorreu entre 07-08/2011 afetou tanto o intercepto quanto a
tendéncia. O indice SENSEX apresentou 4 regimes, ou seja 3 quebras. A primeira quebra
ocorreu entre 06-07/2004 foi claramente uma quebra de tendéncia. A segunda quebra ocorreu
entre 05-06/2008 foi uma quebra de mtercepto. A terceira quebra entre 06-07/2011 possui
caracteristica de quebra de nivel com leve alteragdo na tendéncia (Gréafico 4). A série SSE
apresentou 3 regimes, ou seja 2 quebras. A primerra quebra foi em 01-02/2006 e afetou a
tendéncia e o intercepto. A segunda quebra ocorreu entre 02-03/2008 afetou a tendéncia e o
mtercepto. (QUADRO 1)

A maioria das quebras ocorreu em datas diferentes para os indices, com excecao
da quebra entre 08-09/2008 para a série Ibovespa (Brasil) e RTSI (Russia). Este periodo
corresponde ao epicentro da crise do subprime americano®*. RTSI ¢ SENSEX possuem dois
regimes idénticos. Todas as séries apresentaram quebra ao longo do ano de 2008, porém em
meses diferentes. As séries do IBOV, RTSI, SENSEX apresentaram tendéncia positiva apds
suas respectivas quebras. Note que o indice da China (SSE) foi o tinico a apresentar tendéncia

negativa apos a quebra de 2008. (QUADRO 1). 23

24 Crise iniciada em 2007, devido a alta taxa de inadimpléncia dos devedores de perfil subprime,
os chamados ninja (no income, no job, no assets). Os financiamentos imobiliarios cancedidos a esse perfil,
aliados a grande valorizagdo dos imoveis, levaram os bancos a umalto risco de inadimpléncia, apds o inicio da
alta dos juros americanos. Essa Crise afetou toda a economia do planeta por meio do mercado de capitais.

25 Os graficos da estimagio dos testes estio no ANEXO A.
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QUADRO 1 - Resultados dos Testes de Quebra Estrutural
Variaveis Estatistica t | P valor Data dos Regimes
0.0000
Constante 66.2688 01/2001 - 08/2002
@TREND -9.1752 0.0000
Constante -6.0074 0.0000
09/2002 - 03/2005
@TREND 24.2755 0.0000
Constante -1.7141 0.0885 04/2005 - 08/2008
. 5.
IBOV Brasil) | o rREND 3.1916 0.0017
Constante -3.6161 0.0004
09/2008 -10/2010
@TREND 5.3821 0.0000
Constante 5.9598 0.0000
11/2010 -12/2013
@TREND -3.1223 0.0021
Constante 0.2420 0.8091
01/2000 -11/2005
@TREND 1.1123 0.2677
Constante -1.2938 0.1976
12/2005 - 08/2008
@TREND 5.9187 0.0000
RTSI (Rissia)
Constante -5.4311 0.0000
09/2008 - 07/2011*
@TREND 7.6113 0.0000
Constante 5.0895 0.0000
08/2011 -12/2013*
@TREND -1.9609 0.0516
Constante 3.5363 0.0005
01/2000 - 06/2004
@TREND 0.0905 0.9280
Constante -11.2155 0.0000
07/2004 - 05/2008
@TREND 20.9424 0.0000
SENSEX (China)
Constante 2.8249 0.0005
06/2008 - 06/2011*
@TREND 5.7000 0.0000
Constante -1.1076 0.2697
07/2011 -12/2013*
@TREND 6.7750 0.0000
Constante 26.6187 0.0000
01/2000 - 01/2006
@TREND -7.4843 0.0000
; Constante -2.3351 0.0208
SSE (India) 02/2006 - 02/2008
@TREND 2.7776 0.0061
Constante 3.5228 0.0006
03/2008 -12/2013
@TREND -1.3950 0.1649

Fonte: Elaboragao Propria. * Apresentam basicamente dois regimes idénticos, ou seja duas quebras identicas
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4.2 Resultados dos testes de raiz unitaria

Para se verificar se uma série é estacionaria, deve-se realizar testes de raiz unitaria.
O Teste de Raiz Unitaria na presenca de Tendéncia ndo linear de Bierens (BNLT) foi o
escolhido devido a presenca de quebra estrutural. Verificou-se o valor do teste estatistico € o
seu respectio p valor. Os resultados para as séries em nivel e em primeira diferenga estdo na
TABELA 1.

Note que todas as séries, em nivel, apresentaram raiz unitaria, portanto, sio nao
estacionarias. Com o objetivo de testar a cointegracdo, deve-se determinar a ordem de
ntegracdo das séries, ie., se sdo Integradas de ordem I (i), sendo o valor de i determinado
pelo nimero de vezes que a série foi diferenciada para torna-la estaciondria. Para isto deve-se
proceder os testes de raiz unitdria com as vaiaveis em diferenca. e.g., as séries serdo ditas em

I (1) se forem estacionarias em primeira diferenga.

TABELA 1 - Resultados dos testes de Raiz Unitaria (BNLT - EasyReg)

Série - Nivel Série - Diferenca
Indice Estatistica t | P valor Indice Estatistica t | P valor
ibov(Brasil) -2.5130  0.3700| dibov(Brasil) -5.6548 0.0000
rtsi(Russia) -2.0550  0.5900] drtsi(Russia) -5.7129  0.0000
sensex(India) -2.0550  0.4400 | dsensex(india) -5.3543  0.0300
sse(China) -2.0110  0.8700] dsse(China) -6.8480 0.0000
V.C.(5%) -3.9700  0.0500]| V. C. (5%) -3.9700 0.0500

Fonte: Elaboragdao Propria

Os resultados dos testes de raiz unitdria calculados para as séries em primeira
diferenca mostram que as séries sdo estaciondrias. Assim os testes BNLT em nivel ¢ em
primeira diferenca temos que as séries apresentam ordem de integragdo I(1). Através desta
nformagdo pode-se verificar que a hipotese de eficiéncia de mercado ndo ¢ rejeitada para
todos os indices de precos de a¢des dos paises que compdem o BRIC.

Nesse caso, as séries financeiras seguem um passeio aletorio, ou seja, os efeitos
dos choques sdo permanentes. Lembrando da hipotese alternativa do BNLT, tem-se um
processo com estacionariedade em torno de uma tendéncia ndo-linear. Dado os resultados dos
testes de raiz unitaria, confrma-se a hipotese de eficiencia de mercado. Os mnvestidores nao

conseguem obter retornos maiores que os esperados, relativamente aos riscos, apenas

baseando-se em analises backward looking. (TABELA 1)
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4.3 Estimacdo do Vetor de Cointegracao

Para testar a hipdtese de cointegracdo utiliza-se o teste de Johansen et al. (2000),
que permite a inclusdo de variaveis dummies para controlar as quebras. De acordo com os
resultados dos testes de quebras estruturais, as datas que mais se aproximam, ou seja as mais
representativas do conjunto das variaveis sao DI1(05/2008) e D2 (11/2008). O critério de
informagdo de Schwarz indica a utilizagdo de uma defasagem na estimagdo do modelo vetorial
com corregdo de erro.

Os resultados do teste de cointegragdo, conduzidos com nivel de significancia de
5%, rejeita a hipotese nula de nenhuma relagdo comtegrante contra um vetor de coimntegracdao
e ndo rejeita a hipdtese de um vetor contra a alternativa de dois vetores de cointegragdo. Em
resumo, ha evidéncias de que ha um vetor de cointegracdo. Vale ressaltar que a evidéncia de
cointegragdo entre essas séries sO € obtida no teste que consideram essas mudangas estruturais

(TABELA 2.1).

TABELA 2.1 - Resultados dos Testes de Cointegracao

Quebras (03/2008 ; 08/2008) Sem Quebras
Hipotese Val. Val.
ll\}oula LR | Pvalor | cos LR | Pvalor| . icos
BRIC <0 111.27 0.00 91.75 43.40 0.72 63.66
<l 59.79 0.12 64.54 16.90 0.99 42.77
r<2 31.42 0.32 41.09 8.10 0.97 25.73
<3 5.14 0.97 21.02 3.08 0.86 12.45

Fonte: Elaboragao Propria

A relacdo cointegrante dessas variaveis indicam uma relagdo de longo-prazo e,
portanto, nterdependéncia, entre os mercados acionarios do BRIC. Isso tornaria o conjunto
de paises sensiveis a choques adversos ocorridos em qualquer um dos mercados, ou seja, um
choque que afetar um pais pode se propagar e afetar outro pais ou o grupo de paises
emergentes. Os resultados demostram que a cointegragdo s6 ocorre se for considerada a data
da quebra. Esse ¢ um indicio de um aumento nas relagdes entre as variaveis no periodo critico.
Periodos de crise sdo acompanhados por alta volatilidade no mercado de agodes, e devido ao
compartihamento de informagdes, os investidores tentam livrar-se dos papéis de maior risco,
caracteristica mercados emergentes, logo acdes de investidores alavancados tendem a agravar

mais ainda o quadro critico. O vetor de comtegracdo estimado ¢ reportado abaixo:



37

LnChina,_, = —19.676LnBras,_, + 31.576Lnindia,_, — 6.645Lnrussia,_, +29.215D; —7.117D,— 0106 T (14)
(3.041) (-4.490) (3.396) (-3.375)  (0.826)  (2.979)

Onde as variaveis em logaritmo natural sdo os indices de precos defasados das
respectivas bolsas dos paises componentes do BRIC e T ¢é a tendéncia. O Vetor de
cointegragdo mostra que a bolsas da India ¢ da China possuem uma relagio de longo-prazo
positiva, ¢ 0 mesmo ¢ valido na compara¢do entre os mercados do Brasil e da Russia. Ja a
relacdo de longo prazo entre esses dois grupos € negativa. Vale ressaltar que a significdncia
dos parametros do vetor de comtegracdo € os seus sinais ndo se alteram se diferentes
ordenamentos das varidveis forem utilizados. (TABELA 2.2)

A Tabela 2.2. apresenta os valores dos parametros do vetor de comtegragdo para
diferentes ordenamentos das varidveis. Nessa tabela o valor 1 indica qual a série que esta
sendo utilizada como base da normalizagio do vetor cointegrante (variavel do lado esquerdo

da equagdo 14).

TABELA 2.2 Resultados do Vetor de Cointegracao*

Lnchina | Lnbras | Lnindia | Lnrussia
Lnchina 1 -19.676 31.576 -6.645
Lnbras -0.001 I -1.615 0.34
Lnindia 0.001 -0.619 1 -0.211
Lnrussia -0.003 2.94 -4.74 1

Fonte: Elaboragdo Propria. *Para Diferentes Normalizagdes

As informagdes apresentadas na matriz de vetores de cointegragdo mostram que
ha interdependéncia financeira entre os paises componentes do BRIC. Observou-se que a
relacdo de longo-prazo entre as bolsas brasileira e russa ¢ oposta a relacdo entre as bolsas
chinesa e indiana. H4a portanto uma relacdo de longo-prazo, ou seja interdependéncia

financeira entre todos estes paises.

4.4 Diversificacio de Portfolios

Sabe-se que para se ter um portfolio diversificado, segundo o conceito de
Markowitz (1952), as agdes que o compde devem apresentar relagdes opostas (sinal nvertido
no vetor de covaridncia) e ndo devem cointegrar. Assim, se faz necessario testar a cointegracao

para as combinagdes dos mercados dois a dois e trés a trés, para se determmar se ha
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possibilidade de diversificacdo de portfolios com alguma combinagdo dos paises do BRIC. A
Tabela 2.3 mostra os resultados dos testes de cointegragdo para as combinacdes entre o0s

mercados de ac¢des dos paises componentes do bloco.

TABELA 2.2 - Resultados dos Testes de Cointegracao

Variaveis I();lt:bg:ss LR P valor C:i]t?l.os Cointegracao
Brasil, Rissia, 01/2006; 08/2008 | 86.660  0.0029 73.15 Sim
India Sem quebra 22.100  0.9042 42.77 Nao
China, India, ; 08/2008 38.560  0.7291 58.65 Nao
Brasil Sem quebra 25910 0.7430 42.77 Nao
China, Brasil, ; 08/2008 65.180  0.0117 58.65 Sim
Russia Sem quebra 21.74 0.9149 42.77 Nao
China, Russia, 06/2008; 07/2011| 105.24  0.0000 66.01 Sim
India Sem quebra 32.01 0.3937 42.77 Nao
;08/2008 32 0.0172 28.43 Sim
Brasil - Russia Sem quebra 6.87 0.9911 25.73 Nao
03/2008; 08/2008 | 46.61 0.0055 41.09 Sim
Brasil - India Sem quebra 12.89 0.7477 25.73 Nao
;08/2008 16.62 0.9302 37.04 Nao
Brasil - China Sem quebra 11.82 0.8218 25.73 Nao
09/2008; 08/2011| 35.47 0.2602 44.22 Nao
Russia -China Sem quebra 8.58 0.9644 25.73 Nao
;05/2008 23.91 0.5717 37.17 Nao
India - China Sem quebra 18.68 0.3063 25.73 Nao
;01/2006 23.06 0.1898 28.29 Nao
Russia - India Sem quebra 19.17  0.2764 25.73 Nio

Fonte: Elaboragao Propria

Os resultados da Tabela 2.2 indicam que ha beneficios na diversificacdo entre o
trio China, Brasil, India, bem como cada uma das duplas compostas pela China ¢ os demais
paises, bem como pode-se diversificar entre papéis compostos entre Russia e India. Brasil
cointegra com Russia ou India. Lembrando dos resultados do vetor de cointegragdo, na se¢io
anterior Brasil ¢ Russia opostos a China e India, uma carteira diversificada pode ser formada
ao se compor Brasil com Chna. Outra carteira pode ser formada por Russia com Chmna ou
india, isoladamente, pois estes paises apresentam relagdes negativas e ndo cointegram no

longo-prazo, se considerados par a par.
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Observa-se que estes resultados s3o uma extensdo analitica e ndo impedem a
verifiagdo da mterdependéncia financeira “intrabloco”, pois o bloco composto pelo BRIC
cointegra na presenca de quebra estrutural. Essa interdependéncia ¢ investigada através da

decompocisdo da varidncia do erro de previsdo apresentada na se¢do seguinte.

4.5 Contabilizacao da Inovacio (Innovation Accounting)

4.5.1 Resultado da Decomposicao de Variancia (FEV)

A Tabela 3 mostra que a varidncia do erro de previsao da variavel Ichina ndo ¢
explicada por nenhuma outra nos trés primeiros meses. A partir do quarto e oitavo més a libov
e lrussia, respectivamente, passam a explicar em apenas 1% a varidncia do erro de previsao
da Ichina. Praticamente a bolsa chinesa nio ¢ afetadas pelas demais.

A variancia do erro da libov ¢ explicada em 14% pela variancia do erro da Ichina
j& no primeiro periodo. Percebe-se também que a variacdo do erro da libov ndo € explicada
pela variagdo no erro da lindia para todo o periodo de previsao. A Tabela 6 apresenta a
decomposicdo da varidncia da lindia, pela qual verifica-se que a Ichina explica 13% de sua
varidncia do erro e libov explica 32% no primeiro periodo. O percentual explicado por libov
chega a 76% no vigésimo periodo. A lindia praticamente ndo ¢ afetada pela Irussia. A variagdo
do erro da lrussia é explicada pela libov em 43% no décimo periodo. Esta proporcao
permanece malterada até o vigésimo periodo de analise previsto. (TABELA 4)

Os resultados da FEV mostram que a bolsa chinesa explica at¢ 14% da variancia
do erro das bolsas brasileira € indiana. Os choques na bolsa chinesa sdo explicados em 98%
pelos proprios choques. De acordo com os resultados e andlise de descoberta de pregos
(Hasbrouck, 1995), ha evidéncias de que a bolsa da China se “move primeiro”, ndo ¢ afetada
pelos choque e/ou novas informagdes dos demais mercados do BRIC e possui algum efeito
sobre as demais. Depois estd o mercado aciondrio brasileiro, que na amostra analisada
apresenta influéncia moderada da China em termos de decomposi¢do do erro de previsdo e,
ainda nesse sentido, possui elevada influéncia nos mercados da Russia e [ndia, sendo este
ultimo o mais suscetivel a influéncias das novidades dos demais mercados do BRIC.

Nota-se que os choques nas bolsas de China e Brasil explicam a varidncia das
demais variaveis. Nesse sentido a volatilidade da bolsa brasileira e da bolsa chinesa explica a
volatiidade dos paises do BRIC. Esse resultado corrobora com o resultado encontrado por
Matos et all. (2014), que determinaram que China, seguido de Brasil, exerce a maior
mfluéncia dentro do grupo. A explicacdo desse fenomeno pode ser devido alta participacao
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da China no mercado mternacional. Segundo dados do Banco Mundial o PIB chinés atingiu
$9,2403 Trilhdo em 2013, o maior do bloco. As entradas liquidas de TED?® na china atingiram

3,76% (PIB) no mesmo ano.

TABELA 3 - Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao (FEV)

Ichina libov
Periodos Ichina {libov |lindia {lrussia |Ichina libov |lindia | lrussia
1 1.000; 0.000{ 0.000 0.000 0.140{ 0.860{ 0.000 0.000
5 0.990: 0.010{ 0.000 0.000 0.130{ 0.870{ 0.000 0.000
10 0.980: 0.010{ 0.000 0.010 0.120{ 0.870{ 0.010 0.000
15 0.980: 0.010; 0.000 0.010 0.120; 0.870; 0.010 0.000
20 0.980: 0.010{ 0.000 0.010 0.120; 0.870{ 0.010 0.000
Fonte: Elaboracdo Propria
TABELA 4 - Decomposicao da Varidncia do Erro de Previsao (FEV)
lindia Irussia
Periodos Ichina |libov |lindia :lIrussia |Ichina :libov :lindia :lrussia
1 0.130{ 0.320: 0.560 0.000 0.110{ 0.270; 0.010 0.610
5 0.140{ 0.500{ 0.360 0.000 0.140{ 0.410{ 0.010 0.430
10 0.150{ 0.690: 0.150 0.010 0.140{ 0.430{ 0.020 0.410
15 0.150{ 0.730¢ 0.100 0.020 0.140{ 0.430{ 0.020 0.400
20 0.150; 0.760: 0.070 0.020 0.140; 0.430: 0.020 0.400

Fonte: Elaboracdo Propria

O segundo maior PIB do bloco pertence ao Brasil $2,2457 Trilhdo em 2013. O
IED liquido brasileiro foi de 3,6% (PIB) em 2013. Nota-se que a propor¢ao de IED dessas
duas economias sdo idénticas em propor¢des do PIB, aparentemente os mvestidores
consideram as informagdes desses paises mais relevantes em relacdo aos demais. A terceira
colocada em IED ¢ a Russia com 3,3% de $2,0968 Trilhdo e em quarto lugar a India com
1,5% de $ 1,8768 Trilhao.

26 Investimento direto estrangeiro sdo as entradas liquidas de investimento para adquirir uma
participa¢do duradoura de gestdo (10 por cento ou mais do capital votante) emuma empresa que opera em uma
economia diferente da economia do investidor. Ele ¢ a soma de capital proprio, reinvestimento dos lucros, outro
capital de longo prazo e capital de curto prazo, como mostrado no balango de pagamentos. Esta série mostra as
entradas liquidas (entradas de novos investimentos menos desinvestimentos) na economia inquirida de
investidores estrangeiros e é dividida pelo PIB. (Fonte: Banco Mundial, 2015)
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4.5.2 Resultado da Funcao Impulso Resposta

Os resultados da funcdo de Impulso Resposta mostram a reagdo da varidvel
dependente a choques nas variaveis independentes. O Grafico 2 mostra que um choque na
Ichina afeta negativamente a libov e esse efeito leva mais de 20 periodos para se dissipar. A
lindia responde micialmente de forma negativa e apos o quinto periodo essa resposta torna-se
positiva. Choques na Ichina mostram-se permanentes na resposta do indice de prego lindia.
Choques na Ichina tem feito positivo sobre a lrussia que tem duragdo de 10 periodos.

Os choques na libov tem respostas permanentes e positivas sobre os indices de
precos de agdes dos outros trés mercados (Grafico 3). J& os choques na lindia tem efeito
positivo € com duragcdo de oito meses na Ichina, positivo ¢ permanente a partir do primeiro
periodo na lrussia e permanente no libov (Grafico 4). Nesse ultimo caso, a resposta do libov
¢ positiva até o segundo periodo e torna-se negativa a partir do terceiro periodo. O Gréafico 5
apresenta as fungdes respostas aos choques dados na variavel Irussia. Em todos os casos, as
respostas sdo permanentes. Entretanto as repostas de Ichina e lindia sdo positivas, enquanto

que a de libov ¢ negativa.

GRAFICO 2 - Funcido de Impulso Resposta da Previsao do Erro (LCHINA)
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Fonte: Elabora¢do Propria

Gréfico 3 - Funcao de Impulso da Previsao do Erro (LIBOV)

LIBOV -> LCHINA
—— LIBOV -> LINDIA
—— LIBOV -> LRUSSIA

Fonte: Elaboragao Propria

Grifico 4 - Funcao de Impulso Resposta da Previsao do Erro (LINDIA)
4

—— LINDIA -> LCHINA
—=— LINDIA -> LIBOV
—— LINDIA -> LRUSSIA




Fonte: Elaboragao Propria

Grafico 5 - Funcao de Impulso Resposta da Previsao do Erro (LRUSSIA)
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como principal objetivo verificar se hd interdependéncia entre
os mercados de agdes dos paises que compdem o BRIC e quantificar a reagdo desses ativos
em relacdo a choques. Estas séries estdo sujeitas a quebra estruturais geradas por crises
financeiras, politicas publicas, etc. Portanto, nessa andlise utlizam-se testes de quebra esrtural,
bem como testes de raiz unitaria ¢ de cointegracao que consideram essas mudangas estruturais.

Todas as séries apresentaram quebra estrutural ao longo de 2008. Os testes de Raiz
Unitaria mostram que as séries em primeira diferenca sdo estacionarias em torno da tendéncia.
A Hipotese de Eficiéncia de Mercado ndo ¢€ rejeitada para todos os indices de precos dos paises
que compdoem o BRIC. As séries cointegram apenas apés a consideragdo da quebra estrutural
O Vetor de Cointegragdo mostrou que China e India possuem tendéncia oposta a Brasil e
Russia no longo-prazo. Os mvestidores podem se beneficiar da diversificagdo de portfolio ao
formarem composicdes com os mercados de agdes do Brasil com China, ou China com india,
ou China com Russia ¢ Russia com India. Esses mercados apresentam sinais opostos no vetor
de cointegragdo do bloco e ndo cointegram par a par.

A decomposicdo da varidncia do erro mostra que a bolsa chinesa explica até 14%
os movimentos ndo previstos das bolsas brasileiras e indianas e que 98% da previsibilidade
da bolsa chinesa sdo explicados pelos seus proprios movimentos. Assim ha evidéncias que a
bolsa chinesa se move primeiro, ndo ¢ afetada pelos choques dos demais mercados e afeta os
demais mercados do BRIC, sendo considerada a “best price” do grupo. A bolsa brasileira
parece ser a segunda melhor em explicar os choques das demais, pois foi a unica a afetar a
bolsa chinesa e possui elevada influéncia sobre Russia e India.

A funcdo impulso resposta mostra que choques na china provocam repostas
transitorias em libov e lrussia, sendo negativa no primeiro € positivo no segundo mercado, e
permanente € positiva, a partir do quinro periodo, na lindia. Os choques em libov tem efeito
positivo e permanentes sobre os demais mercados. Tanto lbov e Ichina respondem
positivamente aos choques dados em lindia e e Irussia, mercados esses que também
apresentam funcdes impulso respostas positivas aos choques neles.

Os sinais diferentes nos resultados do vetor de coitegragdo e da fungdo mmpulso
resposta ndo sdo antagbnicos. Na verdade, representam informagdes diferentes. A funcao
impulso resposta mostra, por exemplo, que movimentos nao antecipados (efeitos de noticias

ou politicas ndo antecipadas) na Russia podem afetar negativamente o mercado brasileiro e
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de forma positiva os mercados da China e India. Entretanto, no longo prazo Brasil e Russia
parecem competir pela atragdo de investimentos em acdes com China e India.

Estas informagdes ampliam o conhecimento das relacdes economicas no BRIC e
podem guiar os formadores de politicas publicas, que podem coordenar suas agdes, bem como
permitem aos mvestidores a diversificacdo de seus portfolios ao considerarem a presenca de
mterdependéncia financera entre os mercados do BRIC e alternativamente diversificarem
seus portfolios. Os investidores internacionais podem considerar as tendéncias entre os
mercados China e India opostos a Brasil e Russia e ajustar seus investimentos, através da

escolha de portfolios internacionais mais diversificados.
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ANEXO A

GRAFICO 6 — Resultado do teste de qubra utilizando o critério de

informacao Global para o Ibovespa.
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GRAFICO 7 - Resultado do Teste de Quebra para a indice RTSI
(Russia)
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GRAFICO 8 — Resultado do Teste de Quebra do indice SENSEX

(India)
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Fonte: Elaboragdo Propria.
GRAFICO 9 - Resultado do Teste de Quebra do indice SSE (China)
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