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Resumo

No cenario atual de aumento da integragdo comercial e financeira do Brasil com o resto do
mundo, esta monografia visa examinar e quantificar o efeito-contagio dos indices S&P 500 e
Nasdaq sobre o indice IBrx 100 através do uso das fungdes impulso resposta e do Teste de
Causalidade de Granger obtidos através do modelo de vetores autoregressivos (VAR). Os
resultados das funcdes impulso resposta obtidas através do modelo VAR indicam a existéncia
de efeito contagio nos primeiros meses do choque na variacdo do S&P 500 e na variacdo do
Nasdaq na variacdo do IBrx, enquanto o Teste de Causalidade de Granger indica a inexisténcia
de granger causalidade.

Palavras Chave: Efeito Contagio, IBrx, Nasdaq, S&P 500.

Classificacdo JEL: G15, C32, F36.



Abstract

Nowadays with the increasing of the commercial and financial integration between Brazil and
the rest of the world, this monograph aims to examine and quantify the contagion effect of the
S&P 500 and Nasdaq indexes on the index IBrx 100 through the use of impulse response
functions and the Granger Causality Test obtained through the autoregressive vector model
(VAR). The results of the impulse response functions obtained through the VAR model indicate
the existence of a contagion effect in the first months of the shock in the S&P 500 variation and
in the Nasdaq variation in the IBrx variation, while the Granger Causality Test indicates the

inexistence of granger causality.
Keywords: Contagion effect, IBrx, Nasdag, S&P 500.

JEL Classification: G15, C32, F36.
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1. Introducéo

O presente trabalho visa verificar a existéncia de contagio entre os principais indices
acionarios norte-americanos (indice Nasdag e indice S&P 500) sobre o indice amplo brasileiro
IBrx 100.

Visto que as funcdes impulso resposta do modelo de vetores autorregressivos (VAR) e
0 Teste de Casualidade de Granger ainda ndo foram utilizados para a verificacdo do contagio
entre 0o mercado acionério americano e brasileiro, esse artigo busca fazer essa nova contribuicdo
a literatura. Além disso, dado que Campelo Jr., Sima-friedman, Ozyildirim, Lima e Picchetti
(2013) classificam o preco das acdes no Brasil como um indicador antecedente de atividade
econdmica, a identificacdo do contagio podera ajudar a atuagdo dos policy makers em caso de

um choque negativo no mercado acionario americano.

Do lado da literatura, as evidéncias em torno da existéncia do contagio ndo sao
convergentes. Forbes e Rigobon (2002) argumentam que ndo existe contagio, apenas
interdependéncia entre mercados, visdo distinta da expressa por Bae, Karolyi e Stulz (2003),
King e Wadhwani (1990) e Hamao, Masulis e Ng (1990) quando encontraram evidéncia da
existéncia do contagio. Ja Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) e Baele (2005) indicam a

existéncia tanto de contagio quanto de interdependéncia entre 0os mercados.

Visto a divergéncia existente na literatura e a importancia do mercado acionario para
anteceder a mudanca no ciclo de negocios, esse trabalho objetiva verificar e, caso exista,
quantificar o efeito contagio dos indices S&P 500 e Nasdaq sobre o indice IBrx 100 durante o
periodo compreendido entre 2002 e 2021. Para isso, utilizaremos a analise impulso-resposta de
um modelo VAR (vetor autorregressivo) apresentada por Sims (1980), esse teste permite avaliar
o0 comportamento do IBrx 100 dado um choque no S&P 500 ou no Nasdag, e o teste de
causalidade de Granger desenvolvido por Granger (1969) que permite avaliar se as informacdes
do S&P 500 e do Nasdaq defasados um periodo melhoram a previsdo do IBrx contemporaneo.

Os resultados dessa pesquisa sdao ambiguos, as fungdes impulso resposta indicam a
existéncia de efeito contagio no curto prazo, porém nédo ha evidéncias de que a variacdo do S&P
500 e do Nasdaqg Granger causam variagédo no IBrx.

Além desta introdugdo, esse artigo apresenta a revisao de literatura na proxima secgéo.
A secdo 3 descreve a metodologia utilizada, enquanto a descri¢do dos dados se encontra na

secdo 4. Os resultados sdo descritos na secéo 5 e, por fim, a ultima se¢do conclui.



2. Revisao de literatura

A definicdo de efeito contagio ainda é um ponto controverso na literatura econdmica,
sendo o evento definido de diversas formas. Visto essa dificuldade na definicdo, Pericolli e
Sbracia (2003) revisaram a literatura. Apresentamos abaixo as duas defini¢des relevantes para
nossa pesquisa compiladas por Pericolli e Sbracia (2003).

A 1@ definicdo de efeito contagio relevante a este artigo selecionada por Pericolli e
Sbracia (2003) segue o0 conceito contagio elaborado por Dornbsuch, Park e Claessens (2000)
que definem contagio como “aumento significativo dos vazamentos entre mercados depois de
um choque em um pais individual (ou em um grupo de paises)” (DORNBSUCH, PARK e
CLAESSENS, 2000, traducdo nossa). A definicdo de Dornbsuch, Park e Claessens (2000) foi
complementada por Kaminsky, Reinhart e Végh (2003) delimitaram o contagio somente ao
transbordo da volatilidade que ocorre “em questdo de horas ou dias” (KAMINSKY,
REINHART E VEGH, 2003, traducao nossa).

Jé& a 22 definicdo de efeito contégio pertinente a este trabalho “O contagio € um aumento
significativo nos movimentos de precos e quantidades entre os mercados, condicionado a
ocorréncia de uma crise em um mercado ou grupo de mercados” (PERICOLLI E SBRACIA,
2003, traducdo nossa) segue o pensamento de Forbes e Rigobon (2002), King e Wadhwani
(1990), Kodres e Pritsker (2002) e Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) que definem contagio

como um aumento da correlacdo usual entre os ativos em momentos de crise.

Sobre a razdo pela existéncia do contagio, Kaminsky, Reinhart e Végh (2003)
analisaram a literatura e compilaram as causas do contagio em trés categorias (comportamento

de rebanho, ligacdes comerciais e ligacdes financeiras).

Em relacdo ao comportamento de rebanho, o maior expoente tedrico é o modelo
desenvolvido por Banerjee (1992) em que a 12 pessoa a tomar a decisao de escolha do ativo é
sequida pelas seguintes, mesmo que as informacGes privadas das seguintes indiquem uma
escolha diferente da feita pela 12 Essa classe de modelo ajuda a explicar o efeito contagio
resultante de um choque idiossincratico em um pais. Além de Banerjee (1992), Scharfstein e
Stein (1990) e Shiller (1995) também fornecem bases teodricas para a existéncia do
comportamento de rebanho. Do lado da evidéncia empirica, podemos o citar que o trabalho de
Bayer, Mangum e Roberts (2021), em que 0s autores encontraram evidéncia de aumento da
probabilidade do individuo i comprar um ativo A em t se o individuo j # i comprar 0 mesmo

ativo A em t-1.



A associacdo do contagio com as ligagcdes comercias entre os paises foi feita por Glick
e Rose (1999) ao regrediram uma dummy indicadora se o pais i foi contagiado pela crise (Crisisi)
contra a relacdo comercial entre o pais i e 0 pais de origem da crise (Trade;) e vetor de controle
(Mj). Como o regressor de Trade; € estatisticamente diferente de 0, os autores concluiram a

existéncia de efeito contagio através do comércio.

No que se refere a base tedrica do contagio financeiro, Allen e Gale (2000) o explicam
como um choque na preferéncia pela liquidez por investidores que detém posicdes em diversos
mercados pelo mundo. Assim, dado um choque no mercado i, os investidores liquidam suas
posicdes nos mercados redor do mundo derrubando o preco dos ativos globalmente. Do lado
empirico, Eagle, Ito e Lin (1990) encontraram evidéncias de contagio no mercado financeiro
americano e japonés, enquanto Hamao, Masulis e Ng (1990) evidenciaram a existéncia de
contagio do mercado acionario americano sobre o japonés e o britanico e do mercado britanico

sobre 0 japonés.

Visto que a existéncia do contagio depende da integracdo entre os paises com o resto do
mundo, plotamos no grafico 1 a crescente integracdo comercial brasileira (medida pela razéo
entre comércio externo e PIB) e no grafico 2 o, também crescente, estoque de investimento
externo em ac¢des no Brasil como porcentagem do valor de mercado do IBrx 100. Em razdo da
falta de um indice de comportamento de rebanho, ndo plotamos nenhum gréfico referente a

este.

Figura 1 — Razdo entre o fluxo de comércio exterior e o PIB
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Figura 2 — Razé&o entre o IBrx e a carteira de investimentos estrangeiros em ag¢des no Brasil
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Fonte dos dados: Elaboragdo do autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021) e da B3 (2021).

Um fato estilizado do efeito contagio pode ser observado no gréafico 3. Nele é possivel
constatar que em momentos de grande estresse na economia mundial como em 2008 (inicio da
crise do subprime com a divulgacéo de prejuizo recorde do banco americano Lehman Brothers
em junho de 2008 seguido de sua faléncia em setembro (UOL, 2018)) e 2020 (declaracédo da
pandemia do COVID-19 pela Organizacao Mundial da Satde (OMS, 2020)) hd um aumento da

volatidade do investimento externo no mercado financeiro brasileiro.

Figura 3 — Razdo entre o fluxo de investimento estrangeiro na carteira de acbes domestica e o
P1B mensal estimado do Brasil
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Fonte dos dados: Elaboragéo do autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).
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Para a mensuracdo do efeito contagio, a literatura existente propde diversas
metodologias. Baig e Goldfajn (1999) utilizaram um modelo VAR controlando pelas
especificidades de cada pais e, através de funcdes impulso resposta, encontraram evidéncia de
contagio no mercado acionario asiatico desencadeado pelo colapso do baht tailandés no final
da década de 1990.

Semelhante a Baig e Goldfajn (1999), Cashin, Kumar e McDermott (1995) utilizaram a
funcdo impulso resposta obtida a partir de um modelo VAR para medir o contagio entre o
mercado acionério de diversos paises. Como resultado, Cashin, Kumar e McDermott (1995)
evidenciam que apesar de haver efeito contégio, ele ocorre somente no curto prazo e os choques
sdo dispersados em questdo de meses. Dungey, Milunovich e Thorp (2010) também
encontraram evidéncia de contagio entre 0 mercado coreano e de Hong Kong utilizando funcdes

impulso resposta.

Metodologia diferente das utilizadas pelos autores acima, o Teste de Causalidade de
Granger foi utilizado por Billio, Getmansky, Lo e Pelizzon (2012) para atestar o efeito contagio
entre as ac¢Oes de diferentes instituicdes financeiras. Usaremos essa mesma metodologia para
avaliar o efeito contagio entre os indices acionarios americanos e brasileiro. J&4 Gomez-Puig e
Sosvilla-Rivero (2014) encontraram evidéncia de contagio entre titulos soberanos utilizando o

Teste de Causalidade de Granger.

No presente artigo, iremos analisar o efeito contigio entre o mercado acionario
americano e o brasileiro empregando a metodologia VAR para anélise das funces impulso
resposta — como feito por Cashin, Kumar e McDermott (1995), Baig e Goldfajn (1999) e
Dungey, Milunovich e Thorp (2010) — e o Teste de Casualidade de Granger — nos moldes da
analise de Billio, Getmansky, Lo e Pelizzon (2012) e Gomez-Puig e Sosvilla-Rivero (2014).

3. Metodologia

O primeiro passo foi realizar a anélise da estacionariedade das séries ja deflacionadas (IPCA
para o IBrx 100 e PCE para o S&P 500 e o Nasdaq) e, no caso do IBrx 100, convertida em dolar
pela Ptax fornecida pelo BCB (2021).

Conforme o apéndice A, as séries sdo estacionarias na 1? diferenga (Testes ADF e Ng-

Perron), logo a descricdo das séries realizadas na secdo seguinte (estatisticas descritivas e
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funcgdes de autocorrelagdo e autocorrelacdo parcial) foi feita com todas as séries na 12 diferenca.
Apos a descricdo das séries, seguimos para a estimacdo do modelo.

De acordo com a literatura de efeito contagio, optamos por estimar um modelo de vetores
autorregressivos (VAR). Utilizaremos a fung¢éo impulso resposta do modelo VAR proposta por
Sims (1980) para estimar o efeito contagio da D(S&P) — 12 diferenca do S&P 500 — e da
D(Nasdaq) — 12 diferenca do Nasdaq — sobre a D(IBrx) — 12 diferenca do 1Brx 100. O modelo
¢ construido como um sistema de equacgdes que sdo dependentes entre elas através de suas

defasagens (BUENO,2011). O modelo VAR que seré estimado esta descrito abaixo.

h h h (1)
D(IBrx;) = a; + z P11nD(S&P,_p) + z Pi2nD(Nasdaq,_p) + z B13n D (S&P;_p) +€1;
0 0 0
h h h )
D(S&P,) = a, + Z B21nD(S&P;_y) + Z Pa2nD(Nasdaq,_y) + Z B23n D(S&P;_p) +€5¢
0 0 0
3)

h h h
D(Nasdaq) = as + ) frunD(S&P1) + ) fznD(Nasdage ) + ) franD(S&P,) e
0 0 0

Em que:

D(IBrxt) é a 12 diferenca do IBrx no periodo t;
D(Nasdaq:) é a 12 diferenga do Nasdaq no periodo t;
D(S&Py) é a 12 diferenca do S&P500 no periodo t;
ay, ..., a3 S0 0S interceptos;

Biin, - » B33n S&0 0S parametros; e

€1t , ..., €3¢ SA0 residuos.

h é a defasagem

A primeira etapa para a estimacdo do modelo VAR foi impor arbitrariamente um
ordenamento das varidveis para decomposicao de Cholesky. A forma como é feita a ordenagéo

é importante pois é nesse momento que definimos quais variaveis afetam as outras
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contemporaneamente (efeito feedback) (BUENO,2011), logo a ordenagdo define a forma da
curva da funcdo impulso resposta. A ordenacédo é feita da variavel “menos endogena” para a
“mais endogena”, dessa forma optamos por ordenar as variaveis de acordo com seu valor de
mercado (D(S&P), seguido de D(Nasdaq) e por ultimo D(IBrx)).

O proximo passo na estimacgdo de um VAR foi definir a ordem p da defasagem do modelo.
Para isso, utilizamos os critérios de informacdo Akaike information criterion (AlQ), Bayesian
information criterion (BIQ) e o Hannan—Quinn (HQ) e escolhemos o que apresentar o0 menor
valor (BUENO,2011). Vale citar que, de acordo com os testes de raiz unitaria, as series ndo
apresentam tendéncia na primeira diferenca, logo utilizamos um modelo somente com

constante para o calculo dos critérios de informacao.

Apos a definicdo da defasagem, estimamos o modelo VAR utilizando o estimador HAC
(heteroskedasticity and autocorrelation consistent) proposto por Newey-West (1987),
utilizando o kernel de Bartlett (1950) para os erros padrdo do modelo serem consistentes mesmo

na presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos.

Com o modelo estimado, analisamos as raizes do polindmio para saber se nosso modelo é

estavel e, portanto, ndo “explodira” a medida que t tenda a infinito.

Tendo a certeza de que 0 modelo € estavel, prosseguimos para a analise das fun¢des impulso
resposta. As funcbes impulso resposta simulam o comportamento do D(IBrx) em funcéo de um
choque em D(S&P) e D(Nasdaq) e sdo importantes para analisarmos como choques no mercado

acionario americano se propagam sobre o D(IBrx).

Ja o teste de Causalidade de Granger sera utilizado para estimar se D(S&P) e D(Nasdaq)
Granger causam D(IBrx), apesar de estarmos cientes da limitacdo do teste quando realizado
para mais de duas variaveis pois o teste ndo é capaz de assimilar o efeito indireto entre as
variaveis, ou seja, o efeito de uma varidvel na outra através de uma terceira varidvel
(BUENO,2011), consideramos que o teste pode fornecer importantes insights sobre o contagio
de curto prazo (BILLIO, GETMANSKY, LO E PELIZZON, 2012). A ideia central do teste é
avaliar se os valores defasados de D(S&P) e D(Nasdaq) ajudam a prever o valor de D(IBrx) um
periodo a frente.
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4. Descricdo da amostra

Utilizamos as séries dos indices 1Brx 100, S&P 500 e Nasdaq entre 2002 e 2020. Como as
séries IBrx 100, indice S&P 500 e indice NASDAQ estdo em valores nominais e a inflacdo
brasileira (medida pelo IPCA) e a inflagdo americana (medida pelo PCE) diferem, necessitamos

deflacionar as séries para trabalharmos com valores comparaveis.

Além de deflacionarmos a série, mudamos a base para que o valor dos 3 indices em janeiro
de 2002 fosse igual a 100.

Utilizaremos a metodologia X-13ARIMA-SEATS disponibilizada pelo United States
Census Bureau (2013) para a analise da sazonalidade das séries e constatamos que as séries

IBrx, S&P e Nasdaq ndo possuem componente sazonal.

Para a andlise da estacionariedade utilizamos o Teste ADF (DICKEY AND FULLER,
1979) adotando o critério de informacdo de Schwarz (1978) por ser consistente assintoticamente
e parcimonioso (BUENO, 2011) e o Ng-Perron (NG E PERRON, 2001) empregando a janela
de Parzen (1962) e selecionando o tamanho da janela usando o procedimento de Newey e West
(1987) (BUENO, 2011). A escolha dos testes se deu pela melhor performance do ADF para um
menor de valor de ¢ e maior performance do Ng-Perron quando ¢ — 1. (ARLTOVA e
FEDOROVA, 2016)

Como as séries ndo sdo estacionarias em nivel?, utilizaremos a 12 diferenca de IBrx,
denominada D(IBrx), a 12 diferenca de S&P, denominada D(S&P), e a 12 diferenca de Nasdagq,
denominada D(Nasdaq)®.

Segundo a B3 (2021), o IBrx100 é uma carteira tedrica com vigéncia de 4 meses cujos
meses iniciais sdo janeiro, maio e setembro de cada ano. O indice é classificado como um
“indice de retorno total” e dessa forma incorpora nao sé o preco das a¢fes como os dividendos
distribuidos pelas empresas. O peso de cada companhia é dado pelo valor de mercado dos seus
ativos “free float” (B3, 2021). Ainda segundo a B3 (2021), os critérios de elegibilidade para o

indice sdo:

4.1 Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés)
carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN),

ocupem as 100 primeiras posi¢des (ver Manual de Defini¢cdes e Procedimentos

1 Os testes de sazonalidade podem ser solicitados ao autor.
2 Os testes de raiz unitdria em nivel podem ser solicitados ao autor.
3 Para os testes de raiz unitaria das varidveis na 12 diferenca, veja o Apéndice A
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dos indices da B3).
4.2 Ter presenca em pregdo de 95% (noventa e cinco por cento) no periodo
de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores.
4.3 Nado ser classificado como “Penny Stock” (ver Manual de Definigdes e
Procedimentos dos indices da B3).
Um ativo que seja objeto de Oferta Plblica realizada durante o periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores ao rebalanceamento sera elegivel,
mesmo sem estar listado todo o periodo, desde que:
a) a Oferta Publica de distribuicdo de acBes ou units, conforme o caso, tenha
sido realizada antes do rebalanceamento imediatamente anterior;
b) possua 95% (hoventa e cinco por cento) de presenca desde seu inicio de
negociacao;
c) atenda cumulativamente aos critérios 4.1 e 4.3. (B3, 2021)
O IPCA ¢ indice inflagdo utilizado como meta oficial de inflacdo no Brasil. Segundo o
IBGE (2021):

“0 IPCA abrange as familias com rendimentos de 1 a 40 salarios-minimos,
qualquer que seja a fonte, residentes nas areas urbanas das regides de
abrangéncia do SNIPC, as quais sdo: regibes metropolitanas de Belém,
Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vit6ria, Rio de Janeiro, Sdo
Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municipios de
Goiania, Campo Grande, Rio Branco, Sao Luis e Aracaju.” (IBGE, 2021)

A Taxa de cambio oficial (PTAX) é calculada pelo Banco Central do Brasil através da
média das taxas consultadas junto aos dealers de cdmbio entre 10h e 10h10; 11h e 11h10; 12h
e 12h10; e 13h e 13h10 sendo excluidas as duas maiores e as duas menores cota¢fes fornecidas
(BCB, 2010).

A Standard&Poors (2021) define que 0 S&P 500 “(...) mede o desempenho do segmento de
alta capitalizacdo (large cap) do mercado. Considerado como representante do mercado de
renda varidvel, o indice é composto por 500 empresas” ¢ “abrange aproximadamente 80% da
capitalizagdo de mercado disponivel”. S&o elegiveis ao S&P 500 somente a¢bes ordinarias de
companhias americanas e REITs (Real Estate Investment Trust) que cumpram 0s requisitos
abaixo (STANDARD&POORS, 2021):

1. Apresenta relatdrios 10-K anuais.
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2. A parte dos ativos imobilizados e receitas decorrente dos EUA representa a maioria
do total, mas néo precisa ultrapassar 50%. Quando esses fatores estdo em conflito, os
ativos fixos determinam a maioria. As receitas definem a maioria quando a
informacéo dos ativos é incompleta. As informagdes de receitas e ativos fixos por
segmento geografico sdo determinadas pela empresa, conforme relatado em suas
apresentagdes anuais.

3. A listagem priméria deve ser em uma bolsa americana elegivel conforme descrito

na secdo Listagem em Bolsas de Valores. (Standard&Poors, 2021)
E sejam listadas nas seguintes bolsas de valores:

* NYSE ¢ Cboe BZX * NYSE Arca ¢ Cboe BYX * NYSE American * Cboe EDGA
NASDAQ Global Select Market « Cboe EDGX ¢ NASDAQ Select Market
NASDAQ Capital Market (Standard&Poors, 2021).

O indice Nasdaq Composite Index abrange todas as a¢Bes ordinérias listadas na bolsa
de valores Nasdag (NASDAQ, 2021)

O PCE (Personal Consumption Expenditures Price Index) € o indice de inflacdo ao
consumidor calculado pelo BEA (Bureau of Economic Analysis) acompanhado pelo Federal
Reserve. (BEA,2021)

A tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas das séries utilizadas, também nessa
tabela, o p-valor do Teste de Jarque-Bera que deixa claro que as séries seguem uma distribuicdo
normal ao nivel critico de 1%. Lembrando que utilizamos a série em 12 diferenca pois as

originais sdo integradas de grau 1.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas da das séries analisadas

. P-valor

Variavel  Média Mediana Maximo Minimo Desv~|o Assimetria Curtose Jarque-
Padréo Bera

D(IBrx) 0,6 2,8 90,3 -140,1 333 -0,5 55 0,00
D(S&P) 0,6 0,9 23,2 -23,1 53 -0,3 7,2 0,00
D(Nasdag) 1,6 1,9 47,7 -31,5 9,4 0,7 5,6 0,00

Fonte dos dados: Elaboracéo do autor com base nos dados da B3 (2021), do IBGE (2021), do BCB (2021) Yahoo
Finance (2021) e do BEA (2021).
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J& a tabela 2 abaixo apresenta as func¢des de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial das
séries utilizadas. Pela tabela, fica claro que as séries ndo séo definidas por suas defasagens ao

nivel critico de 1%.

Tabela 2 — FuncGes de autocorrelacdo e autocorrelacéo parcial das séries analisadas

Autocorrelagéo

Variavel Defasagem Autocorrelagéo Parci P-valor
arcial

1 0.130 0.130 0.048
D(IBrx) 2 0.084 0.068 0.063
3 0.043 0.025 0.113
1 0.006 0.006 0.932
D(S&P) 2 -0.129 -0.129 0.145
3 0.017 0.019 0.269
1 0.055 0.055 0.403
D(Nasdaq) 2 -0.109 -0.112 0.178
3 0.030 0.044 0.300

Fonte dos dados: Elaboragéo do autor com base nos dados da B3 (2021), do IBGE (2021), do BCB (2021) Yahoo
Finance (2021) e do BEA (2021).

5. Resultados

Conforme mencionado na seg¢do “Descrigdo dos Dados” as séries apresentam
estacionariedade somente na 12 diferenca e ndo apresentam sazonalidade, logo todos os

resultados abaixo sdo referentes as séries em 12 diferenca sem a inclusdo de dummy sazonal.

O primeiro passo para construir o modelo de vetores autorregressivos (VAR) é a
definicdo da defasagem do modelo, para isso utilizamos os critérios de informacdo Akaike
information criterion (AlQ), Bayesian information criterion (BIQ) e o Hannan—Quinn (HQ).
Bueno (2011) indica que deve ser escolhida a defasagem que apresentar o menor valor nos
testes. A tabela 3 com os resultados dos critérios de informacao indica que o modelo adequado

para a analise € um VAR com as variaveis em uma defasagem (VAR(1)).
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Tabela 3 — Escolha da defasagem do VAR

Critérios de Informacdo

Defasagem AIC BIC HOC
1 20,947961" 21,192779" 21,047004"
2 20,98441 21,37612 21,14288
3 21,01143 21,55003 21,22932

Fonte dos dados: Elaborado pelo autor com dados do Yahoo Finance (2021), BEA (2021), B3 (2021), IBGE (2021)
e BCB (2021). O asterisco indica a defasagem com menor valor de acordo com o critério de informagéo.

O modelo VAR também exige uma ordenacéo arbitraria da decomposicdo de Cholesky.
A ordenacdo das varidveis é importante pois os resultados das funcdes impulso resposta que
utilizaremos a seguir sdo dependentes dessa ordenacdo. Optamos por ordenar as variaveis pelo
seu valor de mercado, sendo assim a ordenacdo da decomposi¢éo de Cholesky ficou: D(S&P),
D(Nasdaq) e D(IBrx). Além disso, os erros padrdo serdo estimados através do estimador HAC
(heteroskedasticity and autocorrelation consistent) para que sejam consistentes mesmo na

presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos

A tabela 4 apresenta os coeficientes estimados do modelo. Os coeficientes nédo
significantes ndo apresentam motivo para preocupacdo ja que a analise dos modelos VAR é
feita através das funcbes impulso resposta e do Teste de Causalidade de Granger. Além disso,
Bueno (2011) informa que grande parte dos modelos VAR ndo apresentam coeficientes

significantes.

Tabela 4 — VAR(1)

Variavel Coeficiente Estatistica t P-valor
Constante 0,891928 0,3806 0,7039
D(S&P) 1,09381 0,7433 0,4581
D(Nasdaq) —-0,636814 —-0,9408 0,3478
D(IBrx) 0,112082 0,7332 0,4642

Fonte dos dados: Elaborado pelo autor com dados do Yahoo Finance (2021), BEA (2021), B3 (2021), IBGE (2021)
e BCB (2021).

Para que nosso modelo VAR seja valido, é necessario que o modelo estimado seja
estacionario. A estacionariedade é analisada atraves das raizes do polindmio. Conforme o
gréafico 4 abaixo, todas as raizes sao menores que 1, logo concluimos que o modelo é estavel e

ndo apresentara um blow up caso o numero de periodos (t) tenda a infinito.
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Figura 4 — Raizes em relacéo ao circulo unitario

Fonte dos dados: Elaborado pelo autor com dados do Yahoo Finance (2021), BEA (2021), B3 (2021), IBGE (2021)

e BCB (2021).

O conjunto de graficos impulso resposta apresentado na figura 5 tem como objetivo analisar
0 comportamento do D(IBrx) a um choque no D(S&P) ou no D(Nasdag). Caso haja uma relagéo
de longo prazo entre as variaveis, um chogue no D(S&P) ou no D(Nasdaq) afetaria a variacdo
do D(IBrx) durante um longo periodo, porém o que pode ser observado nos graficos € que um
chogue no mercado acionario americano afeta 0 D(IBrx) somente nos primeiros meses, ndo
desviando o D(IBrx) de sua tendéncia de longo prazo pois este volta a sua tendéncia logo no 5°
més apos o choque. Concluimos assim que o mercado acionario americano s6 exerce efeito
contagio no mercado acionario brasileiro até 5 meses depois do choque. Esse resultado de
existéncia de efeito contagio somente no curto prazo esta em linha com o encontrado por
Cashin, Kumar e McDermott (1995) quando analisaram o contagio entre 0 mercado acionario
americano e os mercados acionarios da América Latina e Baig e Goldfajn (1999) quando

analisaram o contagio entre os mercados asiaticos.

Figura 5 — Func¢des impulso resposta

d_SP500 -> d_Ibrx d_Nasdaq -> d_Ibrx d_Ibrx -> d_Ibrx
25 2 35
20 0 30
15 -2 23
-4 20
10 15
5 -6 10
_8 5
0 -10 0 k-
-5 L 1 1 1 1 -1 W 1 1 1 1 -5 L 1 1 1 1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
meses meses meses

Fonte dos dados: Elaborado pelo autor com dados do Yahoo Finance (2021), BEA (2021), B3 (2021), IBGE (2021)

e BCB (2021). Area escurecida representa o intervalo de confianca a 95%.
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J& o Teste de Causalidade de Granger visa identificar se uma variavel Granger causa outra.
Para isso ele analisa se as varidveis D(S&P) e D(Nasdaq) defasadas ajudam a prever o
comportamento de D(IBrx) no periodo atual. Conforme a tabela 9, D(S&P) e D(Nasdaq)
defasadas ndo ajudam a prever o comportamento de D(IBrx) nem sozinhas, nem conjuntamente.
Resultado semelhante ao encontrado por Zhang (2010), que achou evidéncias que ndo ha
contagio sobre 0 mercado variagdo no mercado acionéario americano contagia a variagdo no

mercado acionario chinés

Tabela 5 — Teste de casualidade de Granger

Variavel Estatistica F P-valor

D(S&P) ndo Granger Causa D(IBrx) 0,55243 0,4581
D(Nasdaq) ndo Granger Causa D(IBrx) 0,88511 0,3478
Teste conjunto 0,53757 0,4642

Fonte dos dados: Elaborado pelo autor com dados do Yahoo Finance (2021), BEA (2021), B3 (2021), IBGE (2021)
e BCB (2021).

6. Conclusoes

Este trabalho buscou analisar o efeito contagio dos principais indices do mercado
acionario americano (S&P 500 e Nasdaq) sobre o abrangente indice 1Brx 100 do mercado
acionério brasileiro. Dessa forma, analisamos as relacGes de curto prazo entre as variaveis
utilizando o Teste de Causalidade de Granger, e as relacfes de curto e longo prazo via as

funcBes impulso resposta derivadas do modelo VAR.

As funcgdes impulso resposta apontaram para a ndo existéncia de contagio no longo
prazo. O D(IBrx) volta a sua tendéncia de longo prazo logo apds o 5° més do choque em linha
com o resultado de parte da literatura que ndo encontrou evidéncias da existéncia de contagio

de longo prazo entre diferentes mercados acionarios usando essa metodologia.

No curto prazo os resultados sdo ambiguos, o Teste de Casualidade de Granger ndo
encontrou efeito contagio entre as variaveis, porém as fungfes impulso resposta indicaram a
existéncia do efeito contéagio até o 5° més do choque. Com relacéo a literatura, temos que o
resultado do Teste de Casualidade de Granger diverge dos resultados comumente encontrados,
sendo que a literatura aponta a existéncia de causalidade de Granger do mercado americano

sobre 0s mercados acionarios do resto do mundo. Porém o resultado de contagio no curto prazo
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explicitado pelas funcBes impulso resposta estd em linha com a literatura que analisa o tema

sob a mesma metodologia.

Mesmo esse trabalho tendo limitagdes como a legislacdo em vigor no periodo da
andlise Tirole (2011) e o uso de poucas variaveis, a evidéncia de que a constatacdo do contagio
em funcdo da metodologia apontada torna evidente a necessidade de maiores estudos sobre o
tema. Sendo assim, a variacdo do IBrx 100 em funcdo das variaveis macroeconémicas
domésticas e especificidades de cada firma, bem como outras metodologias para analise do

efeito contagio podem ser objetos de pesquisa futura.
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Apéndice A — Testes de raiz unitaria das variaveis em 12 diferenca

Tabela 6 — Teste ADF para existéncia de raiz unitaria

Variavel Estatistica t P-valor
D(IBrx) -13.14236 0.0000
D(Nasdaq) -13.63061 0.0000
D(S&P) -14.69090 0.0000

Fonte dos dados: Yahoo Finance (2021), BEA (2021), B3 (2021), IBGE (2021) e BCB (2021). Elaboragéo do

autor.

Tabela 7 — Teste Ng-Perron para existéncia de raiz unitaria

Variavel MZa MZt MSB MPT

D(IBrx) -104.132" -7.21383™ 0.06928™" 0.23875™"
D(Nasdaq) -13.8000™" -2.58000™" 0.17400™" 1.78000™"

D(S&P) -79.0096™" -6.24627"" 0.07906™" 0.39251™"

Fonte dos dados: Yahoo Finance (2021), BEA (2021), B3 (2021), IBGE (2021) e BCB (2021). Elaboracdo do

Fkk

autor. Obs: ™ indicam valores significantes a 1%.
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