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Resumo: A crise financeira global, desencadeada pelo mercado de hipotecas de alto risco dos Estados
Unidos, alastrou-se por todo o mundo, afetando todas as classes de ativos financeiros. A crise causou
impactos negativos que ainda hoje tém reflexos nas economias em desenvolvimento. O objetivo deste
estudo consiste na andlise da relagdo entre crescimento econdémico e a instabilidade causada pela crise
financeira nos principais mercados acionistas Latino-Americanos, nomeadamente: Argentina, Brasil, Chile,
Col6émbia, México e Peru. Verificou-se também, por meio da aplicagdo da estrutura Pairpise, os efeitos da
China nos mercados acionistas e no Produto Interno Bruto dos paises Latino-Americanos. A estimacio
do Panel Vector Autoregressive model permitiu averiguar a existéncia do “Efeito China” nos paises Latino-
Americanos. Os resultados suportam a presenga de uma forte relacio entre Produto Interno Bruto e os
valores movimentados no mercado acionista chinés, e o Produto Interno Bruto e os valores
movimentados nos mercados acionistas Latino-Americanos.

Palavras-chave: Crise financeira global. América Latina. Mercados acionistas. Efeito China. Crescimento
economico.

Economic growth and the stock market: a PVAR approach to the effects of China in Latin
America

Abstract: The global financial crisis, triggered by the U.S. high-risk mortgage market, has spread around
the wortld, affecting all classes of financial assets. The crisis has caused negative impacts that still have
repercussions on the weakest economies. The relationship between economic growth and the instability
caused by the financial crisis is analysed in the leading Latin American stock markets, namely in Argentina,
Brazil, Chile, Colombia, Mexico, and Peru. A Pairwise Granger causality also supports the presence of
impacts from China to Latin American countries' equity markets and Gross Domestic Product. The
estimation of a Panel Vector Autoregressive allowed us to confirm the presence of the called "China
Effect" in Latin American countries. Finally, the results confirm a strong relationship between the Gross
Domestic Product and stock market of China, and the Gross Domestic Product and stock markets of

Latin American countties.
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1. Introdugao

Os economistas, gestores de risco, politicos e investigadores ddo elevada importancia a volatilidade
dos indices, aos precos das agoes e as taxas de juro dos pafses. Dessa forma, conseguem gerir carteiras de
ativos, estabelecer politicas publicas e contribuir para a atragdo do investimento estrangeiro.

Os mercados financeiros globais sofreram um impacto negativo significativo com a crise Subprime
dos Estados Unidos da América (EUA), que foi, na sua esséncia, provocada pela concessio de
empréstimos hipotecarios de alto risco. Esse fato levou varias institui¢des a uma situacio de insolvéncia,
causando perdas consideraveis para os investidores e, consequentemente, um aumento da volatilidade dos
mercados financeiros.

Os paises Latino-Americanos (LA) estdo fortemente ligados a China por meio dos fluxos de capital,
do comércio de commodities ¢ de diversos efeitos macroeconémicos. Esses aspectos fazem com que os
investidores considerem os paises LA importantes para os seus investimentos, apesar de denominados
paises emergentes, o que em principio implica a existéncia de um nivel maior de risco.

Devido a forte relagio econémica entre o pafs asidtico e os paises Latino-Americanos, o objetivo
geral deste estudo é duplo: (i) analisar as relacdes do mercado de acdo chinés e os principais mercados
acionistas Latino-Americanos, nomeadamente: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru; e (ii)
verificar empiricamente se o crescimento econémico chinés estd relacionado com o crescimento Latino-
Americano.

Sio propostas as seguintes hipéteses neste estudo:

Hipdtese 1: O painel composto pelos paises Latino-Americanos e a China apresenta relagdes de

endogeneidade;

Hipdtese 2: Ha uma relacdo de causalidade unidirecional do stock #raded da China para o stock traded

dos paises LA; e

Hipdtese 3: Ha uma relacio de causalidade unidirecional do Produto Interno Bruno (PIB) da China

para o PIB dos paises Latino-Americanos.

Para responder a questio de investigacdo e testar as hipéteses foram usados dois modelos
econométricos, nomeadamente o Pairwise € o Panel VVector Autoregressive. Os dados estatisticos utilizados
neste estudo provém de diversas bases de dados publicas, o que facilita a replicacio dos métodos para fins
académicos. Foram utilizados dados anuais de 1991 a 2018 e dados mensais de janeiro de 2002 a janeiro
de 2018.

Na préxima segdo sera apresentada a revisdo de literatura, na qual sao enumerados diversos estudos
relacionados com a historia das principais crises, a crise Subprime, a crise na América Latina e o Efeito
China. De seguinte, os dados e a metodologia sio apresentados na secio 3. Os resultados sido

apresentados na secdo 4. A dltima secio traz as considera¢oes finais deste estudo.

2. Revisdo de literatura
Nesta secdo, serdo apresentados diversos aspectos das crises das ultimas décadas. Apresentar-se-ao

também a crise Subprime e a forma como ocorteu o contagio/transmissao para todo o mundo. Por fim,
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far-se-4 uma breve apresentagdo da economia Latino-Americana, bem como dos efeitos da crise Subprime

na América Latina.

2.1. Historia das crises

Na historia da humanidade, sdo diversos os motivos que podem originar uma crise: catistrofes
naturais, guerras, epidemias, corrupg¢des, entre outros. As consequéncias sdo micro e macroeconomicas,
nomeadamente diminui¢do dos rendimentos familiares, aumento das taxas de juro e desemprego, fuga de
capitais, reducio de investimento, inflagao etc.

Diversas areas da literatura datam as principais crises dos ultimos séculos. No Quadro 1, sdo
apresentados os perfodos em que investigadores nomearam fendmenos como crise. Dessa lista se destacam
alguns eventos no ultimo século: a) a grande recessio; b) a primeira e a segunda guerra mundial; e ¢) a Black Monday.
Entretanto, logo na primeira década do século XXI, a Crise Subprime contagiou os mercados e desencadeou novas
crises, comprometendo assim o crescimento econémico mundial. Recentemente, a crise causada pela pandemia de

Covid-19 afetou todo o mundo.
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Quadro 1: Crises

Periodo

Crise

Autor

2014 a 2017

Brazilian economic crisis

Barbosa Filho (2017)

2013 a Actual

Crise da Venezuela

Pinto e Obregon (2018)

Ukrainian crisis

Nivorozhkin e Castagneto-Gissey (2016)

- Russian financial crisis Nivorozhkin e Castagneto-Gissey (2016)
2010 Greece bailont Hill (2018)
2009 The great Greek crisis Tkonomou (2018)
Sovereign Debt Crisis Kriussl et al. (20106)
2008 Reynaud e Miccoli (2019); Rhee e Park (2018);
Subprime and | or Global Financial Crisis Fainshmidt, et al. (2017); Kréussl et al. (2016);
Shachmurove (2011); Chen et al. (2018)
2007 a 2009 Global financial crisis Hill (2018)
2007 a 2008 Global financial crisis Bourgard e Gomes (2017); Anderson (2013)
2003 Severe Acute Respiratory Syndrome (SARS) | Bennett et al. (2015)
2002 Argentina Defanlt Hill (2018)
2001 a2002 Argentine Economic Crisis Bourgard e Gomes (2017)
2001 September 11 Nikkinen et al. (2008)
2000 Dot-Com Bubble Chen et al. (2018)
1999 a 2001 Argentine Economic Crisis Doyran (2015)
1999 a 2000 Dotcom bubble Anderson (2013); Hill (2018)
1999 Crise Brasileira Bourgard e Gomes (2017)
1998 1998 Russian Financial Crisis 23105?01&; Bourgard e Gomes (2017); Saleem
1997 a1998 Asian Financial Crisis Bourgard e Gomes (2017); Anderson (2013)
1997 1997 Asian Financial Crisis Lee e Luk (2018); Hill (2018)
1994 a 1995 México Bourgard e Gomes (2017)
1994 1994 Economic Crisis or tequila crisis I\H/Ililth(froifl’l z?lngcéegr)son (2013); Kamin (1999);
1991 1991 Indian Economic Crisis Cerra e Saxena (2002)
1990s Nordic banking crises Sandal (2004)
1989 Junk bond crash Anderson (2013)
1987 Black Monday or Wall Street Crash ?1119119 1()2018); Lillo ¢ Mantegna (2004); Schacde
1987 Stock market crash Anderson (2013); Sornette (2003)
1986 Savings and Loan Scandal United States Hill (2018)
1982 LatAm sovereign debt crisis Anderson (2013)
1980 a 1989 Savings and loans crisis Anderson (2013)
1973 Global Oil Crisis 1973 Hill (2018); Friedrichs (2010); Mecking (2004)
Fim da Segunda
Guerra mundial | The cold war Alcadipani e Bertero (2012)
a 1991
1939 a 1945 World War 11 Clayton e Barnes (2015)
1929 a 1939 Great Depression Sornette (2003); Rothermund (1996)
1929 Great Depression Hill (2018); Shachmurove (2011)
1914 a2 1918 World War Neves (2016)
. Hill (2018); Anderson (2013); Shachmurove
1907 e Panic of 1907 (201 1(); Bru)ner et al. (2005); Dgnaldson (1993)
1819 Bank Panic in the United States 1819 Hill (2018)
1720 The Mississippi Bubble in France 1720 Hill (2018)
1720 7?07;;1;? Seas Bubble in the United Kingdom Hill (2018); Sornette (2003)
1637 Tulip bulb craze in the Netherlands 1637 Hill (2018); Sornette (2003)

Nota: “-” InformagGes nido especificadas.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nas referéncias citadas acima.

2.2. Crise Subprime e contagio do setor financeiro

Por certo, a série de eventos que se tornaria uma das maiores crises dos tltimos séculos iniciou-se

nos EUA, mas identificar o exato momento em que a crise financeira global se iniciou é uma tarefa dificil.
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Para Sosa ef al. (2017), foi em agosto de 2007. Outro grupo de autores afirma que fol no ano seguinte:
Reynaud e Miccoli (2019), por exemplo, estudaram o envelhecimento populacional na Italia apds a crise
econdmica; Lien ef al. (2018) investigaram o [olatility spillovers entre os mercados de agbes dos EUA e da
Asia; Rhee e Park (2018) examinaram as mudangas na suavizacio de dividendos entre empresas coreanas
apos a crise financeira; e Fainshmidt e o/ (2017) estudaram o desempenho de empresas multinacionais
durante uma crise. Se, por um lado, a literatura diverge sobre a indica¢do do ano de inicio da crise, por
outro, patece ser unanime a ideia de que, quando o fenémeno assumiu uma proporcio global (SOSA ef al.,
2017), os resultados foram catastréficos.

O aumento significativo das taxas de juro causou diversas execucOes hipotecarias. A crise financeira
global, desencadeada pelo nio cumprimento de hipotecas de alto risco dos EUA, alastrou-se por todo o
mundo, afetando todas as classes de ativos financeiros. Os empréstimos para as hipotecas eram
concedidos com taxas de juro iniciais reduzidas, contudo, variaveis nos pagamentos futuros. Enquanto
isso, esses empréstimos foram agrupados em lotes e revendidos a investidores interessados. Com reduzida
pontuacio de crédito, tais lotes se designam “Swubprimes”. Na pratica, isso pode se traduzir da seguinte
forma: quanto maior o risco do incumprimento do crédito, maior a taxa de juro que o investidor obteria.

Como consequéncia da subestimacio do risco, milhares de institui¢cSes financeiras foram atingidas,
de diferentes formas. Cubillas e Sudrez (2018) dedicaram-se por exemplo, debrugaram-se sobre a forma
como a Crise Financeira Global afetou a oferta de crédito dos bancos. Para além da oferta de crédito, ha
faléncia, insolvéncia, fusdes e aquisi¢oes.

Os efeitos de transmissdo de uma crise podem ser vistos em um curto espaco de tempo a partir do
momento que surgem. Sosa ¢/ al. (2017) apontaram as dimensOes globais da crise e destacaram que ela
cedeu lugar a consideraveis desequilibrios, principalmente em paises desenvolvidos. Existem indumeros
estudos relativos a transmissdo de crises financeiras, muitas vezes referida simplesmente como contigio
(FORBES ¢ RIGOBON, 2002).

A crise financeira causou nos EUA uma forte recessdo nos primeiros anos. Quando os efeitos da
crise comegam a ser controlados, a Europa foi afetada drasticamente. Na China, a variagdo percentual
anual do PIB, em 2007, era de 14,2 e caiu, em 2008, para 9,6 INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2018). Essa variacio negativa, na América Latina, foi detectada nos seus indices bolsistas, mas devido a
procura internacional por commuodities, os efeitos da crise foram mitigados.

Boubaker e al. (2016) encontraram evidéncias de contagio entre o mercado acionista dos EUA e os
mercados de pafses quer desenvolvidos quer emergentes. Resumidamente, o mundo inteiro sentiu
impactos econdémicos durante a crise. Fuinhas (2001) alertava que a ruptura de um mercado financeiro
poderia desencadear uma crise financeira e aumentar os problemas de assimetria da informacao. Mirzaei
(2018) argumenta que um setor bancario sustentavel precisa ser mais resiliente, mantendo-se competitivo.

Ali e Afzal (2012) estudaram o impacto da crise financeira global nos principais mercados
financeiros da India e do Paquistio, com a aplicacio do modelo Exponential Generalized Auntoregressive
Conditional Heteroskedastic EGARCH). Essa andlise foi feita acrescentando ao modelo uma dummy temporal

relativa ao periodo de crise. Os resultados do estudo, para ambos os paises, apresentaram assimettia
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demonstrando que os choques negativos tém maior impacto na volatilidade do que os choques positivos
da mesma dimensio.

De forma idéntica, Angabini e Wasiuzzaman (2011) investigaram o impacto da crise financeira nos
mercados financeiros da Malasia. Os resultados apresentaram um aumento significativo da volatilidade e o
efeito assimétrico no periodo de crise.

Choudhry (1996) estudou a volatilidade, o prémio de risco e a persisténcia de volatilidade em seis
mercados financeiros emergentes, antes e durante a crise de 1987, por meio da estima¢io do modelo
Generalized Antoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH-in-mean). Os resultados indicam diferencas

significativas na persisténcia da volatilidade nos referidos perfodos.

2.3. A CRISE NA AMERICA LATINA

Na América Latina, onde os paises sdo majoritariamente pobres ou em vias de desenvolvimento, os
impactos de uma crise sdo devastadores quando comparados com os efeitos causados nos paises europeus
e nos EUA.

As externalidades causadas pela crise foram sentidas principalmente nos paises LA. Essas
externalidades foram majoritariamente negativas e com diversos impactos, como por exemplo: reducio do
crescimento econdémico; aumento da taxa desemprego; aumento da taxa de inflacfo; insolvéncias de
institui¢des e, consequentemente, queda dos indices bolsistas.

A Figura 1 apresenta a variacdao dos indices bolsistas de alguns paises LA no perfodo de crise.

Figura 1: Impacto da crise nos mercados acionistas Latino-Americanos.
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos resultados da pesquisa.

O perfodo em destaque na Figura 1 é frequentemente entendido como a duragdo da crise Subprime.
Todos os paises tiveram consequéncias catastréficas nos seus indices, porém o Brasil e o México

destacam-se, devido ao maior volume de negociagao.
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A crise trouxe novas perspectivas do ponto de vista legal e juridico, novas regulacGes e a
intensificacio do combate a corrupg¢io, gerando algumas externalidades positivas. Essas sio medidas
importantes para reforcar a resiliéncia dos mercados e mitigar o impacto negativo da crise (CUBILLAS e
SUAREZ, 2018). Tal reforco na melhoria do funcionamento dos mercados deve, entido, ser estimulado
apos o petfodo de crise, 0 que vai ao encontro das opinides expostas por Mirzaei (2018), que enfatiza a
ideia de que uma das principais preocupag¢bes dos formuladores de politicas é manter a sustentabilidade
dos seus mercados financeiros.

Gutiérrez et al. (2017) analisaram os efeitos de longo prazo da assimetria e a persisténcia da
volatilidade nos mercados Latino-Americanos. Os resultados dos autores confirmaram a presencga de
assimetria no curto e no longo prazo na estrutura da volatilidade dos rendimentos. O efeito de contagio é
complexo e pode refletir ligeiras melhorias nas bolsas dos pafses em desenvolvimento quando ha um
choque positivo. Porém, quando o choque ¢ negativo, como o causado por uma crise, as perdas podem
ser desmesuradas. O efeito China nos mercados da América Latina ¢ importante devido ao volume de

negociagoes que o gigante asiatico possui com os pafses LA.

2.4. O Efeito China

Ha uma forte relagdo entre os paises LA e a China. Desde o inicio da década de 1991, a China
comegou a fortificar os lacos com os pafses do ocidente visando a sua expansio e crescimento. Para tanto,
foram necessarios parceiros comerciais com precos acessiveis. Por isso, o volume de importacoes da
América Latina teve um aumento significativo em quantidade e valor. Esse aumento beneficiou ambos os
lados, até a crise econdémica Subprime que, no entanto, nio foi capaz de romper as transa¢des. Além de ser
indiscutivel o crescimento do volume de produtos negociados nas ultimas décadas.

Na Figura 2, apresenta-se o comportamento do valor dos produtos importados e exportados pela
China da América Latina e Caribe. Os dados para a elaborac¢do da figura foram obtidos no World Integrated

Trade Solution (2020) e estdo disponiveis de 1992 a 2018, para série de dados anuais.
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Figura 2: China - Exportaces e importacSes de produtos da América Latina e Caribe.
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Fonte: Elaborac¢io prépria com base nos resultados da pesquisa.

Cada vez mais, as relagdes comerciais entre a América Latina e a China tém sido estudadas, devido

a0 seu aumento significativo nas ultimas décadas. Os principais produtos exportados sio oriundos das

atividades extrativas (minerais, metais ¢ petréleo) e agricolas. O Brasil, por exemplo, se destaca pela

exportacio de soja e minério de ferro e o Chile, pela exportacio do cobre (DURAN LIMA e

PELLANDRA, 2017). O Peru exporta minerais metalicos e cobre para a China. A Argentina e¢ a

Venezuela também contribuem significativamente para as exportacdes da América Latina, com soja e

petréleo bruto, respectivamente (DURAN LIMA e PELLANDRA, 2017).

Duran Lima e Pellandra (2017) declaram também na sua investigacdo que a China era responsavel

por quase 25% do total de exportagoes do Chile, em 2014. Isso faz com que o Chile se torne muito

dependente do mercado chinés. O Brasil, a Venezuela e o Peru também siao considerados muito

dependentes do mercado chinés, sendo que a China ¢é responsavel por 15% a 20% das exportacoes de

cada pafs.
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3. Metodologia e dados

Nesta secgdo, serdo apresentados os métodos econométricos aplicados para cumprir o objetivo
deste estudo, e que permitirdo responder as hipoteses estabelecidas. O conjunto de dados foi obtido em
diversas bases de dados e serd exposto na segunda parte desta secio.

3.1. Métodos (PVAR e Pairwise)

Belucio et al. (2019) combinaram dois modelos econométricos para estudar a relagdo entre as
emissbes de didxido de carbono e o crescimento econémico para dezenove paises desenvolvidos. O
primeiro modelo foi o Pairwise, também conhecido como analise bivariada proposto por Dumitrescu e
Hutlin (2012). O segundo modelo foi Panel Vector Autoregressive (PVAR). Neste estudo, ambos os métodos
econométricos serdo utilizados para identificar a relagdo entre o PIB dos paises LA e o PIB da China, bem
como a relacido de causalidade a Granger entre os mercados acionistas da China e os dos paises LA. Para
os calculos, usaram-se os soffwares Stata 15 e EViews 11 e a programacio indicada em Belucio ez a/. (2019).

Dumitrescu e Hutlin (2012) propéem um teste de ndo causalidade de Granger (1969) para dados
em painel heterogéneos. O teste considera a implicagdo padrio da causalidade de Granger. O método
permite capturar por meio de uma estrutura de pares a relagio entre as variaveis. Na equagdo 1, apresenta-
se 0 modelo segundo Dumitrescu e Hurlin (2012):

yvi,t =ci +Ai, 1yi,t — 1+ Ai,2yi,t — 2+ -+ Al,pyi,t —p + Bi, 1xi,t — 1 + Bi, 2xi,t — 2
+ -+ Bi,pxi, t —p + ui,t

¢
)

em que y e x sdo duas varidveis estacionarias observadas para N individuos em Te periodos de tempo;
para cada individuo i=1,....N em t=1,...,T; p € N e Ai= Ai1,...,A4ip.

O teste de Dumitrescu e Hurlin (2012) possui duas hipéteses. A hipdtese nula é que a variavel
independente ndo causa a Granger a varidvel dependente; e a hipdtese alternativa ¢ que a variavel
independente causa a Granger a varidvel dependente para, pelo menos, um Painel Vetorial
Autorregressivo (pafs).

O modelo PVAR foi proposto por Love e Zicchino (2000) para a andlise em painel de paises, sendo
possivel estimar esse modelo quando composto por varidveis estacionarias. O modelo permite ainda a
inclusio de varidveis exégenas, além do controle de choques (exemplo FUINHAS ez a/, 20192a). Na
equacio 2, ¢ apresentado o modelo proposto por Love e Zicchino (2006):

My =Ty +TyJipq +4; +d. .+ e, ®)

em que M, é um vetor de variaveis dependentes (mercados de agdes, desemprego, inflacio e PIB), e todas

as vatidveis sdo estacionarias. I é um vector constante, I'y J;;_; na equacio designa o polinémio da matriz,
os efeitos fixos do modelo A4;, os efeitos do tempo d, ¢, e o termo erros aleatérios €.

Combinar os dois métodos traz algumas vantagens. Com o uso do modelo Pairwise, o utilizador
tem informagdes iniciais sobre o comportamento entre pares de varidveis que serdo incorporadas ao

estudo, podendo servir de critério de sugestdo para inclusdo ou exclusio de varidaveis do modelo. E
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importante recordar que excluir uma variavel, simplesmente por ndo ter relagio estatistica em um
determinado cenatio, ignorando a literatura e o horizonte temporal, pode ser um erro grave. O modelo

ainda gera insights sobre a relagdo em painel das variaveis.

3.2. Dados
3.2.1 Pairwise

Para verificar a endogeneidade entre a China e os paises LA optou-se por utilizar inicialmente o
modelo Pairwise, com apenas duas varidveis. As variaveis consideradas e analisadas, bem como o horizonte
temporal selecionado sdo os seguintes:

(i) o Produto Interno Bruno (constante) em unidades de moeda local é proveniente do World Bank.
Essa unidade do PIB permite ao utilizador trabalhar com a moeda nacional, desconsiderando efeitos da
inflacio. As informagGes estatisticas selecionadas estdo disponiveis em dados anuais de 1991 a 2018. Tal
petiodo cobre a fase de acentuacio da globalizagdo e a abertura financeira da América Latina;

(i) o Stock traded (stk) é proveniente de duas bases de dados: Yahoo Finance para os indices do
Brasil, Chile, México, Peru, Argentina; e Grupo Aval Acciones y Valores para o indice colombiano. A
informacdo estatistica esta organizada em dados mensais de janeiro de 2002 a janeiro de 2018. Esse
periodo corresponde ao pés crise financeira asiatica e a crise econémica da Argentina, em que se verificou
uma quebra do sistema bancario. Faz-se saber que foi utilizado o valor de fechamento do dltimo dia util
de cada més. O Yahoo Finance (YF) ¢ o principal site de noticias e pesquisas financeiras nos EUA desde
janeiro de 2008 (BORDINO ez /., 2014). Estudos sobre a base de dados sdo frequentes na literatura
(LAWRENCE et al., 2018; ENGELBERG, 2018). Além disso, a base de dados ¢ frequentemente utilizada
para estudos economicos, Jagwani ez al. (2018), por exemplo, fizeram uma previsao dos precos de acdes. Ja
o Grupo Aval Acciones y Valores ¢ uma empresa privada colombiana de holding com foco em companhias
de investimentos e seguros. HEsse Grupo oferta em seu site dados de diversos indices bolsistas e
informacdo estatistica sobre as empresas e o indice do préprio pals (GRUPO AVAL ACCIONES Y
VALORES, 2020). Londofio ¢ al. (2014), em seu estudo sobre o valor do risco no mercado de valores
Colombiano, utilizaram diversas variaveis obtidas na pagina web do Grupo Aval, nomeadamente, o titulo
de tesouro americano, a taxa de juro interbancaria da Colombia, a inflagdo acumulada da Colémbia e o
indice de obrigacdes de mercado emergente.

A seguir, no Quadro 2, apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis PIB e Stck traded para

os paises analisados.
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Quadro 2: Estatisticas descritivas (logaritmos naturais).

Produto Interno Bruto (1991 a 2018)

Pais Observacoes Média Desvio Padrio Minimo Miximo
China 28 30,87069 0,741516 29,57878 31,99533
Brasil 28 2794212 0,231692 27,56822 28,26695
Argentina 28 27,00687 0,230523 26,57171 27,31442
Col6émbia 28 3347838 0,283587 33,04269 33,94403
Chile 28 32,14699 0,349705 31,4612 32,62505
Peru 28 26,35673 0,3849 25,76033 26,9659
México 28 30,22292 0,192644 29,87457 30,5299
Stock traded (janeiro de 2002 a janeiro de 2018)
Pafs Observacoes Média Desvio Padrio Minimo Maiximo
China 193 7,738571 0,384193 6,96672 8,691947
Brasil 193 10,6285 0,54723 9,064389 11,24378
Argentina 193 7,927479 1,075251 5,765473 10,31114
Col6émbia 193 8,969951 0,720577 6,985355 9,674047
Chile 193 7,971028 0,473802 6,830161 8,628391
Peru 193 9,151009 0,883084 7,034326 10,06951
México 193 10,13045 0,651704 8,656672 10,8451

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos resultados da pesquisa.

3.2.2. PVAR

Para a realizagio do micro PVAR utilizaram-se dados de seis paises Latino-Americanos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru) e da China. As informagoes estatisticas foram
obtidas no World Bank e compreendem informagoes anuais de 1991 a 2018. O horizonte
temporal foi definido baseado no critério da disponibilidade de dados, dessa forma, compreende
o maximo de informagoes estatisticas que estao disponiveis.

As variaveis utilizadas para verificar a endogeneidade entre os pafses Latino-Americanos e a
China foram: Stock traded (STK), total (% do PIB); PIB in constant L.CU (GDP); desemprego
(UNE), em porcentagem da forca de trabalho total; e znflation (IFT), em porcentagem da mudancga
anual. Para a Argentina, a variavel zflation foi obtida no International Monetary Fund (IMF).

Os dados possuem algumas limitagdes que precisam ser nomeadas, mas que nao
comprometem a robustez das estimagoes efetuadas. A informagao estatistica nao disponivel para
os paises sao: Stock traded da China (1991, 1992, 1993, 1994 ¢ 1999); Stock traded do Peru (1991 e
1992); Inflacio da Argentina (1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 2014, 2015 e 2010).
Dada a capacidade do programa estatistico Stata 15 para lidar com gaps nos dados, as lacunas
apresentadas nao foram preenchidas.

A indisponibilidade dessas observagdes, embora possa distorcer os resultados,
principalmente do contributo da argentina para o painel, apenas reduz as observagdes disponiveis
de 196 para 186, deixando um grande nimero de graus de liberdade para a estimagao do modelo.

No Quadro 3 apresentam-se a estatistica descritiva e os pré-testes para as variaveis selecionadas

para o modelo PVAR.
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Quadro 3: Estatisticas descritivas e pré-testes.

Eistatisticas descritivas

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrio Minimo Miaximo
ledp 196 29,91201 2,553547 25,76033 34,3818
ift 186 39,06825 220,9555 -1,40147 2075,888
une 196 7,326173 3,805309 24 20,52
stk 189 18,89154 37,94266 0,2678 357,0048
Variance inflation factor (1'IF)
Variavel dependente: lgdp
Nivel Primeiras diferencas
Varidveis VIF 1/VIF Varidvel VIF 1/VIF
stk 1,04 0,959391 dift 1 0.999210
une 1,04 0,959535 dune 1 0.999389
ift 1 0,996031 dstk 1 0.999727
VIF médio 1,03 VIF médio 1,00
Matriz de correlages
Variaveis dlgdp dift dune dstk
dlgdp 1
dift -0,0112 1
dune -0,4195%* -0,0238 1
dstk 0,0699 0,0151 -0,0248 1

Nota: “**” indica estatisticamente significante a 5%; o prefixo “I” indica que a variavel estd em logaritmos naturais;
o prefixo “d” indica que a variavel estd em primeiras diferencas.
Fonte: Elaboragio prépria com base nos resultados da pesquisa.

Com base nas estatisticas descritivas, ¢ possivel concluir que os valores seguem uma distribuicido

normal. A estatistica VIF ndo revelou problemas com a multicolinearidade, como pode ser observado na

sua média inferior a 10. A matriz de correlagdes apresentou apenas uma relagdo estatisticamente

significante a 5% entre o desemprego e o PIB e como o valor da correlacio ¢ inferior a 0,5, isso nido

representa uma barreira para estimac¢io do método (FUINHAS et al., 2019b).

Em seguida procedeu-se com a elaboracio do teste de raizes unitarias de Levin, Lin e Chu (2002)

em nivel e primeiras diferencas, Maddala e Wu (1999), CIPS (PESARAN, 2007) em primeiras diferencas.

Os testes tém como hipétese nula que todos os painéis contém uma raiz unitaria. Detalhes nos Quadros 4

eb.

Quadro 4: Testes de Levin, Lin e Chu.

Variavel Nivel (p-value) Primeiras diferencas (p-value)

¢ -1,58536 (0,0564) -3,81698 (0,0001)

Legdp ) 1,24998 (0,8943) -3,04043 (0,0012)

n 6,75776 (1,0000) -2,72378 (0,0032)

¢ 0,89550 (0,8147) 10,0199 (1,0000)

Ift Y 8,99379 (1,0000) 15,7020 (1,0000)

" -9,79734 (0,0000) -12,3982 (0,0000)

t -1,17399 (0,1202) -4,99696 (0,0000)

Une Y -0,30879 (0,3787) -3,93349 (0,0000)

n -0,19785 (0,42106) -8,28934 (0,0000)

¢ -1,64894 (0,0496) -7,71098 (0,0000)

Stk Y -0,44645 (0,3276) -6,10489 (0,0000)
n

~1,79480 (0,0363)

11,0647 (0,0000)

Nota: p ¢ relativo a constante; T para constante e tendéncia; n relativo a nenhum (isto é, modelo sem constante e
sem tendéncia); entre parénteses esta indicado o nivel de significancia estatistica.
Fonte: Elaboragao prépria com base nos resultados da pesquisa.
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Quadro 5: Testes de Maddala e Wu e CIPS.

(A) Maddala e Wu (1999) Panel Unit Root test (MW)

Specification without trend Specification with trend
Variavel lags chi_sq p-value Variavel lags chi_sq p-value
dlgdp 0 78.818 0.0000 dledp 0 60.878 0.0000
dlgdp 1 41.514 0.0000 dledp 1 28.043 0.0140
dift 0 132.775 0.0000 dift 0 108.302 0.0000
dift 1 156.078 0.0000 dift 1 124.979 0.0000
dune 0 106.656 0.0000 dune 0 84.54 0.0000
dune 1 60.29 0.0000 dune 1 46.203 0.0000
dstk 0 184.291 0.0000 dstk 0 144.175 0.0000
dstk 1 94.703 0.0000 dstk 1 68.321 0.0000
(B) Pesaran (2007) Panel Unit Root test (CIPS)
Specification without trend Specification with trend
Variavel lags Zt-bar p-value Variavel lags Zt-bar p-value
dledp 0 -5.847 0.0000 dledp 0 -4.997 0.0000
dledp 1 -2.084 0.0190 dledp 1 -1.508 0.0660
dift 0 -8.217 0.0000 dift 0 -7.52 0.0000
dift 1 -7.979 0.0000 dift 1 -7.181 0.0000
dune 0 -6.698 0.0000 dune 0 -5.416 0.0000
dune 1 -5.672 0.0000 dune 1 -4.401 0.0000
dstk 0 -9.263 0.0000 dstk 0 -7.612 0.0000
dstk 1 -4.605 0.0000 dstk 1 -3.035 0.0010

Nota: Null for MW and CIPS tests: series is 1(1). MW fest assumes cross-section independence. CIPS test assumes cross-section
dependence is in form of a single unobserved common factor.
Fonte: Elaboracio propria com base nos resultados da pesquisa.

Os testes em nivel nio rejeitam a hipotese nula da presenca de raiz unitaria. Apds fazerem as
primeiras diferencas, as variaveis relevam ndo ter raizes unitirias, ou seja, sugerem estacionariedade nas
séries em, no minimo, uma das possibilidades de estima¢io (com o uso da constante; com o uso da
constante e tendéncia; ou sem utilizar constante e tendéncia). Por fim, procedeu-se com o teste de

dependéncia secional. Detalhes no Quadro 6.

Quadro 6: Dependéncia secional.

Varidveis Nivel Primeiras diferencas
CD-test p-value corr abs(corr) CD-test p-value corr abs(corr)
ledp 21,37 0,0000 0,963 0,963 10,04 0,0000 0,481 0,481
ift 8,73 0,0000 0,363 0,523 1,68 0,0930 0,076 0,277
une 1,19 0,2320 0,058 0,45 2,42 0,0150 0,117 0,263
stk 2,96 0,0030 0,108 0,371 4,88 0,0000 0,219 0,232

Nota: Hip6tese nula: Independéncia secional.
Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

Ap6s as primeiras diferencas, os resultados se mostram em conformidade, com probabilidade

estatistica de 1%, 5% ou 10% (ver P-value), exceto para a variavel #ne (desemprego) em nivel.

4. Resultados e discussio

Nesta sec¢ao, serdo apresentados os resultados obtidos nos dois modelos econométricos estimados
neste estudo. Esses resultados permitirdo propor medidas publicas de forma a criarem beneficios para os
paises LA. Os softwares Stata 15 e EViews 11 foram utilizados para a estimacdo do modelo Paimwise e

PVAR.
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4.1. Relagao de causalidade entre pafses (GDP e STK)
No Quadro 7, apresentam-se os resultados da relagdo Pairwise do PIB (taxa de variagdo) chinés com
o PIB (taxa de variacdo) dos paises LA. Via de regra, a relacdo de causalidade a Granger vai da taxa de
crescimento do PIB chinés para a taxa de crescimento do PIB dos paises LA. O efeito China esta
globalmente presente na América Latina. Verifica-se que o PIB da China possui relagdes de causalidade
unidirecional a 1% de significancia estatistica com o PIB do Brasil, Peru e México. O PIB chinés possui
relagBes de significincia estatistica a 5% com o PIB do Chile também de forma unidirecional. Nio se

verificaram relagSes estatisticas significantes entre o PIB chinés e o PIB da Argentina e da Colombia.

Quadro 7: Relacdo Pazrwise entre os PIB (GDP).

Hypothesis null: F-Statistic (p-value) Z-bar tilde (p-value)

China (GDP) does not Granger-canse Brazil (GDP)

12,0605 (0,0021)

6,5790 (0,0000)

Brazil (GDP) does not Granger-cause China (GDP)

0,93938 (0,3425)

-0,0935 (0,9255)

China (GDP) does not Granger-cause Argentina (GDP)

4,33372 (0,0487)

1,9346 (0,0530)

Argentina (GDP) does not Granger-cause China (GDP)

1,02788 (0,3212)

-0,0404 (0,9678)

China (GDP) does not Granger-canse Colombia (GDP)

3,19870 (0,0869)

1,2620 (0,2069)

Colombia (GDP) does not Granger-cause China (GDP)

1,94624 (0,1763)

0,6690 (0,6097)

China (GDP) does not Granger-canse Chile (GDP)

4,67603 (0,0412)

1,9685 (0,0490)

Chile (GDP) does not Granger-canse China (GDP)

0,14605 (0,7058)

20,5695 (0,5690)

China (GDP) does not Granger-cause Pern (GDP)

15,0056 (0,0008)

5,8315 (0,0000)

Peru (GDP) does not Granger-canse China (GDP)

3,03765 (0,0947)

1,1566 (0,2438)

China (GDP) does not Granger-cause Mexico (GDP)

0,20612 (0,6541)

6,3284 (0,0000)

Mexico (GDP) does not Granger-canse China (GDP)

0,06731 (0,3356)

20,0766 (0,9389)

Fonte: Elaborac¢io prépria com base nos resultados da pesquisa.

No Quadro 8, apresentam-se os resultados da interacio do mercado de acles (taxa de variacdo)
chinés e o mercado de agGes (taxa de vatiacio) dos paises LA. Mais uma vez ¢ perceptivel que a relacio da
China com a América Latina ¢ fundamentalmente da China para os paises LA e que o efeito de feedback
dos paises LA para a China ¢ diminuto. Os resultados indicam que o mercado de agdes chinés possui
relagdo de causalidade com todos os paises LA analisados. O Chile e o México sdo os Gnicos que possuem

relagGes bidirecionais, ou seja, sugere-se uma forte relacio de feedback entre esses mercados.

Quadro 8: Relacido Painpise entre os mercados de a¢des (STK).

Hypothesis null: F-Statistic (p-value) Z-bar tilde (p-value)

China (STK) does not Granger-cause Brazil (STK)

30,6083 (0,0000)

20,5392 (0,0000)

Brazil (STK)does not Granger-cause China (STK)

1,88157 (0,1718)

0,6043 (0,5456)

China (STK) does not Granger-canse Argentina (STK)

20,2237 (0,0000)

13,3328 (0,0000)

Argentina (STK) does not Granger-cause China (STK)

1,33792 (0,2489)

0,2270 (0,8204)

China (STK) does not Granger-canse Colombia (STK)

13,0096 (0,0004)

8,3266 (0,0000)

Colombia (STK) does not Granger-cause China (STK)

1,05066 (0,3067)

0,0277 (0,9779)

China (STK) does not Granger-canse Chile (STK)

12,7057 (0,0005)

8,1157 (0,0000)

Chile (STK) does not Granger-canse China (STK)

3,91535 (0,0493)

2,0156 (0,0438)

China (STK) does not Granger-canse Pern (§STK)

33,3396 (0,0000)

22,4347 (0,0000)

Peru (STK)does not Granger-canse China (STK)

2,88280 (0,0912)

1,2991 (0,1939)

China (STK) does not Granger-canse Mexico (STK)

15,4630 (0,0001)

10,0291 (0,0000)

Mexcico (STK) does not Granger-canse China (§TK)

5,69118 (0,0180)

3,2480 (0,0012)

Fonte: Elaboragao prépria com base nos resultados da pesquisa.

Esses resultados indicam que existe um possivel efeito de contagio entre os mercados de agoes da

Asia e a América Latina. Esses resultados sugerem duas coisas. Primeiro, os cenarios de crescimento
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Asiatico e os valores transacionados podem ser benéficos para as economias da América Latina. Por fim, o

inverso também se verifica, isto é, um cenario de menos crescimento chinés pode prejudicar os paises LA.

4.2. Relacao causal entre as variaveis
Apbs a verificacdo das relagoes entre o PIB e o mercado de ag¢bes, procedeu-se com a estimagio do
modelo PVAR. O teste Hausman de efeitos fixos versus aleatérios foi executado e apresentou efeitos fixos
para as variaveis PIB [gdp], inflacdo [#7], desemprego [une] e as agdes negociadas [s7£]. O chi2 foi de 15,57
com Prob>chi2 = 0,0014 usando a fungao robusta sigmamore do programa Stata. Com esse resultado pode-
se afirmar que os efeitos fixos foram identificados. Apds o teste, prosseguiu-se com a verificagdo do
nimero de desfasamentos [Lag] (Quadro 9). Os resultados apresentaram um /zg como o nimero ideal para

a estimac¢do do PVAR.

Quadro 9: Selecio do nimero de desfasamentos [/ags].

Lag CD ] J p-value MBIC MAIC MQIC
1 0,997718 62,29721 0,080487 -171,712 -33,7028 -89,7822
2 0,995315 42,88093 0,094743 -113,125 -21,1191 -58,5054
3 0,992839 21,59826 0,156643 -56,4049 -10,4017 -29,0949
4 0,907744

Fonte: Elaboracio propria com base nos resultados da pesquisa.

Na sequéncia, o modelo PVAR foi estimado (Quadro 10), seguindo as recomendacdes estatisticas,

supracitadas. A Figura 3 é um esquema das relacoes encontradas entre as variaveis.
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Quadro 10: Resultados da estima¢ao do PVAR.

Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
dlgdp
dlgdp (-1) -0,1753778 0,1177041 -1,49 0,1360 -0,4060736 0,0553179
dift (-1) 3,88E-06 1,83E-06 2,12 0,0340 297E-07 7,45E-06
dune (-1) -0,0240284 0,0035014 -6,86 0,0000 -0,0308911 -0,0171656
dstm (-1) 0,0001087 0,0000414 2,62 0,0090 0,0000275 0,00019
trend -0,0008207 0,0003119 -2,63 0,0090 -0,0014319 -0,0002094
dift
dlgdp (-1) 1072,363 1439,229 0,75 0,4560 -1748,474 3893,2
dift (-1) 0,4674885 0,1212065 3,86 0,0000 0,2299282 0,7050488
dune (-1) 357,5867 64,24039 5,57 0,0000 231,6778 483,4956
dstm (-1) 0,7954709 0,3763954 2,11 0,0350 0,0577494 1,533192
trend 3,19058 5,595937 0,57 0,5690 -7,777255 14,15842
dune
dlgdp(-1). 12,31354 3,614559 341 0,0010 5,229137 19,39795
dift (-1) 0,0001335 0,0000976 1,37 0,1710 -0,0000578 0,0003249
dune (-1) 0,9055959 0,1218341 7,43 0,0000 0,6668055 1,144386
dstm (-1) -0,0016556 0,0007386 -2,24 0,0250 -0,0031032 -0,000208
trend 0,0125943 0,0111252 1,13 0,2580 -0,0092107 0,0343993
dstm
dlgdp(-1). -151,6471 39,98398 -3,79 0,0000 -230,0143 -73,27998
dift (-1) -0,0027861 0,0006883 -4,05 0,0000 -0,0041351 -0,0014371
dune (-1) -1,71204 0,6999167 -2,45 0,0140 -3,083851 -0,3402282
dstm (-1) -0,3051758 0,0505871 -6,03 0,0000 -0,4043247 -0,206027
trend -0,4921096 0,1468933 -3,35 0,0010 -0,7800152 -0,2042039

Fonte: Elaboracio prépria a partir dos resultados da pesquisa.

Figura 3: Granger causality Wald test.

Mercados de

/ Agdes ™.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

Ap6s a estimacio PVAR, procedeu-se com a realizagdo do teste Wald de causalidade a Granger,
que tem por hipétese nula “Exciuded variable does not Granger-cause Eguation variable” e por hipotese
alternativa “Excluded variable Granger-causes Equation variable’. O modelo apresenta-se como endogeno, na
presenga da tendéncia como varidvel exégena. O resultado do teste mostra diversas relagbes de
causalidade unidirecional e bidirecional. Os destaques sdo as relagdes bidirecionais entre: 1) o mercado de
acoes ¢ o PIB; 2) mercado de agbes e o desemprego; 3) mercado de agbes e a inflagio; e 4) PIB e
desemprego. Todos esses resultados apresentam 1% ou 5% de significancia estatistica, o que revela a
robustez do modelo estimado. Alguns desses resultados ndo sdo estranhos a literatura. Por exemplo,

foram detectadas relagdes causais entre o mercado de agoes ¢ o crescimento econémico (MARQUES ez
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al., 2013; PRADHAN ¢ al, 2015), o desemprego (SIBANDE e al, 2019; PAN, 2018) e a inflagao
(PRADHAN et al., 2015).

No Quadro 11, apresenta-se um teste de robustez imprescindivel, que verifica a estabilidade do

modelo estimado. Detalhes abaixo.

Quadro 11: Verificacio de estabilidade/estacionariedade.

Roots of the companion matrix
— —
0
Py
@©
c
So-
@®©
E
0 |
]
T T T T T
-1 -5 0 5 1
Real
Eigenvalue stability condition
Real Imaginary Modulus
0,789249 0,000000 0,78925
0,191066 -0,255774 0,31926
0,191066 0,255774 0,31926
-0,278850 0,000000 0,27885

Fonte: Elaboracio propria com base nos resultados da pesquisa.

Por meio da analise grafica, observa-se que o modelo ¢ estavel, fato que sugere que também ¢é
estacionario. A leitura dessa analise ocotrre com base nos pontos que estio dentro do circulo, ou pela

estatistica que pode conter valores de 1 a -1.

5. Consideracgdes finais

O objetivo geral deste estudo foi cumprido, foram analisados os efeitos da crise financeira global
nos principais mercados acionistas Latino-Americanos, nomeadamente: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México e Peru. Verificou-se empiricamente a presen¢a de endogeneidade entre o crescimento
econdmico chinés e o crescimento econdémico Latino-Americano e, de igual modo, verificou-se que o
mercado de agbes chinés estd relacionado ao dos paises LA. Foram utilizados dois métodos

econométricos para cumprir os objetivos deste estudo: Pairwise e PVAR. Os horizontes temporais
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variaram entre os métodos, dados anuais (de 1991 a 2018) em ambos os métodos ¢ dados mensais de
janeiro de 2002 a janeiro de 2018 apenas para o Pairwise.

As seguintes hipéteses foram propostas e verificadas neste estudo: 1) o painel composto por paises
LA e a China sao enddgenos; 2) ha relagdo de causalidade unidirecional entre o stock traded da China e o
stock traded dos paises LA; e 3) ha relagdo de causalidade unidirecional entre o PIB da China e o PIB dos
paises LA. O modelo Pairwise indicou que o mercado de agdes chinés possui relagao de causalidade com
todos os pafses LA analisados, sendo relacdes bidirecionais com o Chile e o México. Na andlise do PIB,
vé-se que a China possui relagdes de causalidade unidirecional com o Brasil, Peru e México e Chile. O
modelo PVAR apresenta a relacdo em painel entre o PIB, mercado de a¢oes, desemprego e inflacdo dos
paises LA e a China. O resultado de maior destaque indica que o mercado de ages e o PIB possuem
relacdo bidirecional, reforcando os resultados do modelo Painwise.

Apbs a analise desses resultados verifica-se que os paifses da América Latina sdo muito vulneraveis
as crises financeiras devido a sua dependéncia de paises mais desenvolvidos. Para combater isso, os paises
da América Latina devem unir-se, de modo a criar politicas puiblicas para controlar possiveis crises.
Devem também investir em tecnologia, e ndo apenas em bens primarios, para assim controlarem os seus
nfveis de dependéncia de outros paises.

Para melhorar e aperfeigoar o estudo do impacto da crise financeira global na América Latina e o
efeito China, sugere-se a aplicacdo dos métodos utilizados para mais economias e a inclusdo de variaveis
exbgenas representando a instabilidade politica da América Latina (FUINHAS ez a/., 2020). Outra sugestido
de investigacdo seria utilizar os modelos heterocedasticidade condicional, que permitem a andlise do

impacto da crise e das assimetrias de informacio.
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