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Introducgao

A propagacdo de uma crise ocorrida em uma economia
para outra é conhecida na literatura como efeito con-
tagio. Nas oltimas décadas, diversos estudos enfatizaram
a relevancia desse efeito devido a sua importancia nas de-
cisdes de alocagéo de recursos e gerenciamento de riscos,
e mesmo ndo existindo uma definicéo universalmente aceita
para contégio, vérias definicdes foram propostas na litera-
tura para identificar sua existéncia (Ribeiro & Hotta, 2013).
Embora amplas e diversas, essas propostas caracterizam
o contégio financeiro como um aumento significativo nas
relacdes entre indices de desempenho durante um periodo
de crise em comparagéo as relagdes em periodos de esta-
bilidade econémica (Forbes & Rigobon, 2001; Ribeiro &
Hotta, 2013; Oliveira, Albuquerque, & Carvalho, 2019).
domicilios particulares (Fundagéio Jo&o Pinheiro, 2018).

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

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

E possivel verificar na literatura que o agrupamento de
paises por critérios econdémicos ou geogrdficos atraiu
a atencdo dos pesquisadores, sendo possivel agrupar
essas pesquisas nos paises que compde os BRICS (Aktan,
Mandaci, Kopurlu & Ensener, 2009; An & Brown, 2010;
Bergmann, Securato, Savoia & Contani, 2015; Wang, Xie,
Lin & Stanley, 2017; Nashier, 2015; Oliveira et al. 2019), a
regido Asia-Pacifico (Ahmed & Huo; 2018; Ahmed & Huo,
2019; Ribeiro & Hotta, 2013), América Latina (Pimenta Jr,

2004; Moterri & Mendes, 2005; Chulia, Guillén & Uribe,
2017; Davidson, 2020; Fortunato, Martins & Bastian-Pinto,
2020), e ainda estudos com amostras mistas (Pimenta Jr. &
Famd, 2002; Marcal, et al. 2011; Farias & Safadi, 2010;
Zorgati, Lakhal & Zaabi, 2019).

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

Essas circunstancias claramente limitam a compreensdo
global das relacdes entre a América Latina e os EUA,
especialmente apés a crise financeira de 2008. Além
disso, os efeitos de interdependéncia e contagio podem
nem sempre ocorrer no sentido esperado no mercado
financeiro (Santos, Gaio, Pimenta Junior & Cicconi, 2019).
Considerando esse contexto, o objetivo dessa pesquisa é
analisar a existéncia e a magnitude do efeito contagio e
das interdependéncias entre os mercados aciondrios da
América Latina e dos EUA.

Para atingir o objetivo de pesquisa, foram coletados dados
do principal indice do mercado de ac¢des para cinco
paises da América Latina (Argenting, Brasil, Chile, México
e Peru) e dos EUA e estimados modelos autorregressivos
vetoriais (VAR) para trés periodos: i) pré-crise, ii) crise e
iii) pés-crise, e geradas funcdes de resposta a impulso
e decomposicdes de variancia. Os principais resultados
mostraram que: i) no periodo pré-crise financeira os niveis
de interdependéncia entre os mercados da América
Latina e EUA eram insignificantes; ii) no periodo de crise
os EUA tiveram um poder de explicagéo da variancia da
maioria dos mercados latino-americanos; e iii) posterior
a crise, os vinculos dos mercados dessa regido com o
mercado americano permaneceram existentes, porém em
menor magnitude.

Os resultados dessa pesquisa oferecem algumas
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contribuigdes para literatura. Com relagdo aos estudos
anteriores, além de corroborar com as evidéncias pré-
crise financeira, incrementam as evidéncias sobre o efeito
da crise na América Latina, e documentam os impactos
que ocorreram apds a crise, contexto até entdo, pouco
explorado nos mercados dessa regido.

Em termos gerenciais, esses resultados podem ser Uteis
para investidores nacionais e internacionais, e ainda
para os gestores de risco interessados em uma adequada
alocagao de capital nos ativos que compdem seu portfélio
de investimentos. Como ¢é evidente a necessidade de um
melhor sistema de controle de risco para os investidores
(Santos, et al. 2019), governos e autoridades monetarias
que buscam subsidios para possiveis regulamentaces
ou estratégias de intervengdes politico-econdémicas,
neste caso, para minimizar a exposicdo dos mercados
emergentes ao risco de contdgio, também podem se
beneficiar dessas evidéncias.

2 Revisao de Literatura

Considerando o contdgio financeiro como um aumento
significativo nas relagdes entre indices de desempenho durante
um periodo de crise em comparag&o as relagdes em periodos
de estabilidade, uma interprefacdo légica, é que paises
economicamente fracos apresenfem maior risco de serem
contagiados e enfrentarem crises econdmicas em periodos de
turbuléncia. As dltimas décadas foram marcadas por diversas
crises, incluindo o colapso do mercado dos EUA em 1987
(King & Wadhwani, 1990), a crise do peso mexicano em
1994, a crise asidtica em 1997, a crise da Russia em 1998,
a crise do Brasil em 1999, a queda da Nasdag em 2000,
a crise Argentina em 2001 (Forbes & Rigobon, 2001; Filleti,
Hotta & Zevallos, 2008) e a Gltima crise financeira, de 2008,
originada nos EUA (Lee, 2011).

A ocorréncia dessas crises aumentou a preocupagdo das
autoridades politicas e investidores fazendo com que os
debates em torno do tema se fornassem mais intensos.
Simultaneamente, diversas pesquisas foram conduzidas
a fim de verificar o efeito contégio ou a interdependéncia
dos mercados de agdes, na maioria das vezes agrupando
paises por critérios econdmicos ou geogrdficos. Nos paises
que compde o BRICS, Akian et al. (2009) indicaram que o
mercado americano tem um efeito significativo em todos os
paises dessa regi@io no mesmo dia de negociacdo. Ja An e
Brown (2010) relatam que dentre esses mercados apenas a
China possui relagéio com os EUA. Bergmann et al. (2015)
também analisaram o contégio financeiro dos mercados
dessa regi@io com o mercado americano, além de outros
mercados da Uniéo Europeia (UE), e descobriram evidéncias

do efeito contégio em ambos os mercados. Outros trabalhos
dessa regid@o incluem os de Nashier (2015), Wang et al.
(2017) e Oliveira et al. (2019), todos sendo favoraveis a
existéncia de inferdependéncias desses paises com os EUA.
Os mercados da regido Asia-Pacifico também chamaram a
atencdo dos pesquisadores. Ahmed e Huo (2019) observaram
a relacdio entre o mercado aciondrio chinés e outros mercados
asidticos e descobriram que os componentes de repercusséo
de precos e volatilidade séo diferentes durantes periodos
estéveis e de estresse financeiro. Verificaram também que em
periodos de alta o mercado chinés causa forte impacto nos
mercados asidticos. Esses sinais de integracéio também foram
observados entre as acdes chineses e africanas (Ahmed &
Huo, 2018). Amparados em um modelo canénico, Ribeiro
e Hotta (2013) observaram o efeito contagio em um grupo
de paises asidticos (Hong Kong, India, Japéo, Indonésia,
Coréia, Cingapura e Taiwan), e indicaram que a India e a
Indonésia s&o fortemente afetadas pelo bloco formado pelos
demais paises da regido.

Os mercados latino-americanos também foram analisados.
Pimenta Jr (2004) por exemplo, n&o encontrou evidéncias de
interdependéncia entre a Nasdaq e os mercados aciondrios
da Argenting, Brasil, Chile e México. Moterri e Mendes
(2005) também analisaram a relacéo entre os mercados da
América Latina com os EUA, e concluiram que apenas uma
parcela das interdependéncias observadas entre os mercados
latino-americanos ¢ resuliante da influéncia do mercado
aciondrio americano. Embora Chulia et al. (2017) sustente
que a dependéncia dos mercados latino-americanos tende
a ser consideravelmente mais fraca quando comparada a
outros paises emergentes, Davidson (2020) observou que
durante a crise financeira global, hé evidéncias de contagio
se espalhando abruptamente dos EUA para o Brasil e
Argentina, demonstrando que o contégio s6 se manifestou na
recente crise financeira global.

Naturalmente outras pesquisas consideram amostras mistas.
Pimenta Jr. e Fama (2002) descobriram que os niveis de
interdependéncia entre os oito maiores mercados de capitais
dos paises emergentes da América Latina e do Sudeste
Asidtico ainda n&o eram consistentes. Diferente do encontrado
por Marcal et al. (2011) que uma década depois encontrou
evidéncias favoraveis & hipétese de contagio regional que
possivelmente espalhou a crise asidtica para a América
Latina. Farias e Séfadi (2010) em uma ampla amostra de
economias emergentes e desenvolvidas, descobriram que o
mercado brasileiro exerce forte influéncia sobre os mercados
russo e chinés, bem como que o mercado americano exerce
influéncia nos mercados inglés e japonés. Zorgati et al.
(2019) investigaram o efeito contégio e sua intensidade em
cinco paises americanos (Brasil, Argentina, México, Canada

= Marschner, PF; Ceretta, PS; Souza, AM; Lima, LG

B



= Contégio financeiro e interdependéncia entre mercados da América Latina e Estados Unidos

ASAA

e EUA) e nove paises asidticos (Japdo, Hong Kong, Indig,
Austrdlia, Indonésia, Malésia, Coréia, China e Cingapura) de
2003 a 2011, encontrando evidéncias do efeito de contagio
em todos os mercados americanos e a maioria dos mercados
asidticos.

Esses estudos revelaram que, segundo algum nivel de
interdependéncia, o mercado americano afeta os demais
mercados. O efeito contégio também ¢ observado na
maioria dos mercados emergentes durante a crise financeira
de 2008. Um dos motivos para o forte impacto da crise de
2008 nos mercados de capitais foi através das firmas. Em
um estudo abrangente envolvendo mercados desenvolvidos e
emergentes, Borges, Pimenta Junior, Ambrozini e Rodrigues
(2018) mostraram que houve alteragdo nas estruturas de capital
das empresas em funcéio da crise financeira internacional de
2008. Estas alteragdes ocorreram devido ao impacto da crise
na liquidez de crédito do sistema financeiro internacional,
que limitou a capacidade de endividamento das empresas
causando uma reducéio drdstica em seu valor.

Entretanto, diferente dos demais mercados emergentes, os
latino-americanos esté&o fortemente vinculados com os EUA
devido a fluxos de comércio e capital, proximidade cultural,
fuso hordrio e efeitos macroecondmicos. Além disso, as
bolsas latino-americanas se tornaram mais importantes para
os investimentos em portfélio em todo o mundo pois oferecem
variedade em termos de tamanho, desenvolvimento e vinculos
econdémicos com os EUA (Cardona, et al. 2017). Outra
caracteristica que pode ser observada na literatura ¢ falta de
evidéncias sobre os mercados latino-americanos posterior a
crise financeira de 2008.

Essas caracteristicas implicam a necessidade de uma maior
compreensdo de como os mercados da América Latina se
comportam entre si e em relac&o aos EUA. Os modelos VAR
séo adequados para andlisar a relagéo entre mercados
aciondrios j& que permitem a visualizagdo do contégio entre
as variaveis incluidas no modelo quando um choque externo
¢ imputado as inovacdes, além de mostrar a importancia
relativa de cada variével em si mesma e nas demais. Alguns
trabalhos que utilizam a modelagem VAR para verificar
o contagio e inferdependéncias incluem os de Pimenta Jr.
(2004), Pimenta Jr. e Fama (2002), Dooley e Hutchison
(2009) e Farias e Safadi (2010), por exemplo.

3 Dados e método

Neste estudo foram utilizadas as séries de fechamento didrio
de cinco indices de mercados latino-americanos: o indice
Bovespa do Brasil (Ibovespa), o indice de Precios y Cotaziones
(IPC) do México, o indice Merval (Merval) da Argentina, o

indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) do Chile e o
indice Geral da Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) do Peru.
Para o mercado norte-americano foi escolhido o Standard
& Poor’s 500 Index (S&P500). O periodo coletado foi de
01/01/2002 a 31/12/2018, totalizando 17 anos.

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

Argentina em 2001 e a dltima crise financeira de 2008.

De posse dos dados originais foram calculadas as séries de
retornos, se X, é o valor do indice no instante 1, o log-retorno
ou retorno é dado por:

R=AInX=In(X)In(X,) (1)

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

p
Z, = Z AZ, 1 +V+e; p=123..(

i=1

Em (2) Z é a matriz das varidveis originais. Z,, é a matriz das
varidveis originais com p lags de defasagens. A ¢ a matriz
dos coeficientes, v é o vetor das interceptos, e'=(ey,,ez.) sdo
as inovagdes que devem apresentar a caracteristica de ruido
branco e kdimensées para que E (¢)=0; E(e e,) =Lekle,
e )=0 para s#t.

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

A modelagem VAR embora intuitiva requer cautela na
decomposicdo utilizada na geragdio do vetor de inovagdes
autocorrelacionado e no processo de ordenaggio das
varidveis. A decomposicéio de Cholesky tem amplo apelo
na literatura pelos efeitos dinémicos proporcionados pelo
método de ortogonalizac&o das variaveis. Esse procedimento
utilizado na estimacdo afribui todo o efeito sistémico a
primeira variavel do modelo, e alteragdes na ordem das
varidveis na modelagem VAR podem ocasionar mudancas
na funcdio de resposta a impulso e na decomposicdio da
variancia (Vartanian, 2012; Senna & Souza, 2016).

Devido ao efeito sistémico afribuido & primeira variavel
utilizada na estimativa é recomendado ordené-as de acordo
com o grau de endogeneidade (Vartanian, 2012). As
varidveis com maior poder de causalidade devem ser inseridas
no inicio da sequéncia e as varidveis com menor poder de
causalidade no final da sequéncia. Essa ordenagdo serd
determinada pelo teste de Block Exogeneity (VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Tests). Para cada equagéo
do modelo VAR, a estatistica Wald testa a significancia de
cada uma das outras varidveis na equagdo. O valor total da
estatistica da variével demonstra a significéncia de todas as
outras varidveis endégenas na equagdo. Desse modo, a série
que apresenta o menor valor da estatistica referese a variavel
com endogeneidade fraca e a que apresentou o maior valor
pode ser caracterizada por endogeneidade forte (Vartanian,

2012).

Apés a validagdo do modelo, s&o realizadas andlises da
funcéio de resposta a impulsos e decomposicéio de variéncia.
A primeira verifica a magnitude do contdgio entre as varidveis
incluidas no modelo VAR quando um choque externo é
imputado as inovacées, representado pelo periodo de tempo
que a variavel que recebeu o choque externo levard para
voltar a sua estabilidade, e o dltimo mostra a importancia
relativa de cada variavel em si mesma e nas demais que

compde o sistema. As funcées de resposta a impulso serdio
geradas a partir da decomposicéo de Cholesky que utiliza
a inversa do fator de Cholesky da matriz de covariéncia dos
residuos para ortogonalizar os impulsos. A decomposic&o
de variéncia também se baseia nessa decomposicéio, o
que implica reproduzir o mesmo raciocinio das fungdes de
resposta a impulso.

4 Resultados e discussoes

Para confirmar o comportamento estacionario dos log-
retornos foram aplicados os testes de estacionariedade e raiz
unitdria nas séries temporais, em cada uma das subamostras.
Os valores criticos do teste ADF rejeitam a hipétese nula de
raiz unitéria em todos os casos. Resultado confirmado pelo
teste KPSS, cujos valores criticos n&o rejeitaram a hipétese
nula de estacionariedade. Portanto, os log-refornos atendem
os pressupostos de estacionariedade, possibilitando uma
estimativa adequada dos modelos VAR.

Tabela 1. Testes de estacionariedade e raiz unitaria.

pre-crisis Crisis post-crisis
(:\sll):ll (LI\KA'E;I) (:\sll):ll (L;\(A?E'ZI) ul_\sl');) (lfls\?fiiﬂ

Argentina | -35,448 | 0,157 -8,057 0,287 -43,862 0,061
Brasil 27,249 0,159 20,561 0,157 -46,885 0,117
Chile 32,725 | 0,173 -6,424 0,198 -10,665 0,132
EUA -10,448 | 0,187 23,158 0,119 29,055 0,108
México | -35,176 | 0,133 -13,717 | 0,133 28,245 0,294
Peru 23,182 | 0,216 -3,819 0,453 21,510 0,155

Nota. As selecées de lags apropriadas nos testes ADF séo determinadas pelo
critério de informagéo de Akaike. Para calcular a largura de banda para o
teste KPSS, o procedimento Andrew Bandwidlth foi usado. Os valores criticos
ao nivel de 5% para o periodo pré-rise séo os seguintes: ADF 5%, tcalc. =
-2,863. 5% KPSS, tcalc. = 0,463. Os valores criticos ao nivel de 5% para o
periodo de crise séo os seguintes: ADF 5%, tcalc. = -2,869. 5% KPSS, tcalc.
= 0,463. Os valores criticos ao nivel de 5% para o periodo pésrise séo os
seguintes: ADF 5%, tcalc. =-2,862. 5% KPSS, tcalc. = 0,463

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Para compreender como os mercados da América Latina se
comportam entre si e em relacdo ao mercado americano,
seguem descritas as andlises de cada um dos periodos
descritos na secdo 3.

4.1 Periodo pré-crise

Inicialmente foi determinado o nimero de defasagens
das varidveis a serem incluidas no modelo. A maioria
dos critérios de informacdo (FPE, AIC, HQIC e SBIC)
indicaram apenas uma defasagem (Apéndice A). O feste
de exogeneidade das variaveis (Apéndice B) indicou que a
variavel com endogeneidade fraca foi 0 mercado argentino
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e com endogeneidade forte o mercado peruano. Assim, a
ordenagdo utilizada na decomposicdo de Cholesky foi a
seguinte: Argentina (x2 = 13,411), México (x2 = 18,864),
Brasil (x2 = 23,904), Chile (42 = 25,778), EUA (42 = 35,441)
e Peru (x2 = 41,015).

Apés ajustar o modelo VAR(1) final, obedecendo a ordem de
exogeneidade das varidveis um choque de um desvio padréo
foi transmitido para as outras variaveis usando a estrutura de
defasagem do modelo VAR(1) (Apéndice C) em diferentes
intervalos de tempo. A decomposicio de Cholesky foi usada
para realizar a resposta ao impulso. Apés 2 periodos, as
varidveis tenderam a se estabilizar, embora o choque externo
tenha apresentado oscilagdes positivas ou negativas no
periodo inicial.

EUA — Argentina EUA — Brasil
N T
b
EUA — Chile EUA — EUA
1’/.. - . .‘.l‘.\ll\ —
EUA — Mésico EUA — Peru

Figura 1. Resposta a impulso das variveis usando modelo VAR(1).

Nota. A margem em cinza em cada figura representa o intervalo de confianca
de 95%. Em cada figura, os “log-retornos” estdo na vertical e o “horizonte”
estd no eixo horizontal.

Apds verificar a andlise das funcées de resposta a impulso,
cabe verificar a participagéo relativa de cada uma das
varidveis afravés da decomposicdo da variéincia dos erros
de previsgo. Na Tabela 2, observase a influéncia de cada
um dos mercados na explicacdo da variéncia dos demais,
medida no primeiro, quinto e décimo dia apés um choque
n&o esperado. No periodo pré-crise financeira a maior parte
dos desvios projetados na variéincia dos mercados explica-
se por inovagdes (impactos) dos préprios mercados. O
mercado americano ndo explicou em magnitude relevante a
variéncia de nenhum dos demais mercados. Esses resultados
s@o consistentes com pesquisas anteriores. Pimenta Jr (2004)
e Moterri e Mendes (2005) encontraram evidéncias de néo
existéncia do efeifo contégio, ou quando existente apenas
uma parcela das interdependéncias observadas enfre os
mercados latino-americanos ¢ resultante da influéncia dos
EUA. Isso também ocorre com Chile e o Peru.

Tabela 2. Estimativas dos Percentuais de Decomposicéo das Variéncias
utilizando modelo VAR(1).

Periodo Erro Padréo | Argentina México Brasil Chile ‘ EUA ‘ Peru
Decomposicéo da variancia da Argentina

1 0,020 100 0 0 0 0 0

5 0,045 99,859 0,003 0,050 0,019 0,067 0,000

10 0,062 99,394 0013 | 0217 | 0089 | 0,284 | 0,001

Decomposicao da variancia do México

1 0,012 6,310 93,689 0 0 0 0

5 0,027 7,286 92,620 0,002 0,000 0,082 0,007

10 0,038 8,520 91,103 0,008 0,004 0,328 0,034
Decomposicéo da variancia do Brasil

1 0,017 7,285 21,726 | 70987 0 0 0

5 0,038 8,591 22,069 | 69,300 | 0,010 0,026 0,002

10 0,052 10,300 22,366 67,166 0,049 0,106 0,010
Decomposicéo da variancia do Chile

1 0,009 4,791 14,745 6,988 73,475 0 0

5 0,020 5,643 14,445 6,197 73,694 0,008 0,012

10 0,029 6,752 14,044 5356 | 73762 | 0,029 0,055
Decomposicéo da variancia dos EUA

1 0,010 4,352 24,077 7,691 1991 61,887 0

5 0,022 4,537 24,565 7911 2,324 60,660 0

10 0,030 4,791 25,112 8,142 2,770 59,183 0
Decomposicéo da variancia do Peru

1 0,012 3,259 4,333 2,257 1,063 0,025 | 89,060

5 0,028 4,044 4,760 1,774 0,830 0,008 | 88,582

10 0,040 5,095 5,294 1,321 0,603 0,013 87,671

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

O comportamento do mercado mexicano tem poder de
explicacdo da variancia dos demais mercados, o maior efeito
é sobre o mercado americano, cerca de 24%. Esse resultado
pode estar associado a maior infegracdo econdémica do
México com os EUA no periodo que antecedeu a crise
financeira (Pimenta Jr, 2004). Outros fatores que podem
explicar essa relagdo podem incluir, mas n&o se limitar as
relagdes comerciais e & proximidade geogréfica entre esses
paises. Os mercados da Argentina e do Brasil também

exercem influéncia sobre os demais, em todos os casos
menos de 10%.

A impresséo geral é que no periodo prérise financeira global
os mercados latino-americanos ndo séo afetados pelo mercado
americano, mas sim pelos préprios mercados da regido. Isso
significa que a queda da Nasdag em 2000 n&o desencadeou o
efeito contagio sobre os mercados da América Latina, embora a
crise ocorrida Brasil em 1999 e a crise Argentina em 2001 possam
fer elevado os niveis de inferdependéncia enfre os paises dessa
regidio. As relocdes existentes entre os mercados no periodo pré-
crise financeira séo favoraveis para a diversificagdo intemacional
de portfélios j& que os baixos niveis de interdependéncios séio
adequados para minimizar a exposicdio dos investidores ao risco.
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4.2 Periodo de crise

Na selecdo de defasagens (Apéndice D) dois critérios de
informacdo (HQIC e SBIC) indicaram o modelo VAR(1), dois
critérios (FPE e AIC) o modelo VAR(3), e um critério (LR) o
modelo VAR(5). Em face a essa divergéncia foi definido o
modelo VAR(3), j& que os critérios FPE e AIC tentem a definir
com mais acurécia o nimero de defasagens em comparagéo
aos demais critérios de informacdo (Thornton & Batten, 1985;
Soydemir, 1997). O teste de exogeneidade das variaveis
(Apéndice E) indicou a seguinte ordem para decomposicdio
de Cholesky: México (x2 = 5,550), EUA (2 = 8,082), Brasil
(x2 = 14,421), Argentina (x2 = 23,308), Chile (y2 =29937),
Peru (x2 = 45,556). Um choque de um desvio padréo foi
transmitido para as outras variaveis usando a estrutura de
defasagem do modelo VAR(3) (Apéndice F) em diferentes
intervalos de tempo. A decomposicéo de Cholesky foi usada
para realizar a resposta ao impulso. Apéds 8 periodos, as
variaveis fendem a se estabilizar, embora o choque externo
tenha apresentado oscilacdes positivas e negativas no
periodo inicial.

EUA — Argentina EUA — Brasil
A
i M
—~ - \J," ‘\/"ﬂ_ =

EUA — Chile EUA — EUA
T \
[ — \

EUA — México EUA — Peru

Figura 2. Resposta a impulso das variaveis usando modelo VAR(3).
Nota. A margem em cinza em cada figura representa o intervalo de confianca
de 95%. Em cada figura, os “log-retornos” estéio na vertical e o “horizonte” estd

no eixo horizontal.

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

financeiro para América Latina durante a crise.

Uma possivel explicacéo para esse resultado é apresentada
por Marcal et al. (2011) e Cardona et al. (2017) que enfatizam
os fortes vinculos comerciais e financeiros entre os EUA e a
América Latina, além dos fracos fundamentos econémicos
dos paises lafinos que fambém passavam por uma fase de
abertura comercial. A uniformidade de resposta dos paises
dessa regiéio confirma que economias com similaridades ou
relacionamentos mais infensos, como os blocos econdmicos
recebam impacto maior e homogéneo desses eventos

(Oliveira, et al. 2019).

Os fortes impactos dos EUA para o Brasil e Argentina
corroboram com Davidson (2020) que observou um
contégio se espalhando abruptamente dos EUA para o Brasil
e Argentina durante a crise financeira. Como o reforno do
mercado americano afefa as bolsas de valores da América
Latina h& uma reducdo na vantagem desses mercados
serem uma alfernativa de diversificacdo de portfélio, j&@ que
seria desejavel que os niveis de inferdependéncia entre os
mercados sejam baixas para dilvicéo do risco.

Tabela 3. Estimativas dos Percentuais de Decomposicéo das Variéncias
utilizando modelo VAR(3).

Periodo ‘ Erro padréio ‘ México EUA ‘ Brasil Argentina Chile ‘ Peru
Decomposiéo da variancia do México
1 0,021 100 0 0 0 0 0
5 0,022 96,279 0,746 0,400 1,429 0,409 0,735
10 0,022 96,024 0,815 0,485 1,488 0,413 0,773
Decomposicéo da variancia dos EUA
1 0,023 0,008 99,991 0 0 0 0
5 0,024 1,492 96,448 1,031 0,495 0,163 0,369
10 0,024 1,494 96,315 1,039 0,603 0,165 0,382
Decomposicéo da variancia do Brasil
1 0,030 0,389 65986 | 33,623 0 0 0
5 0,031 1,427 62,586 33,734 1,334 0,844 0,072
10 0,031 1,433 62,450 33,676 1,502 0,847 0,088
Decomposicao da variancia da Argentina
1 0,027 0,057 48,292 14,243 37,406 0 0
5 0,029 1,131 46,056 14,542 35714 1,807 0,748
10 0,029 1,166 45938 14,648 35,654 1,822 0,770
Decomposicéo da variancia do Chile
1 0,017 0,514 42,752 10,202 0,715 45,814 0
5 0,018 4,247 41,100 10,629 2,122 41,756 0,144
10 0,018 4,238 40,985 10,655 2,319 41,632 0,169
Decomposicéo da variancia do Peru
1 0,025 0,005 28,581 15,325 1,989 3,601 | 50,496
5 0,028 1,374 29,669 15,666 4,379 5,149 43,760
10 0,028 1,438 29,629 15,760 4,419 5,147 43,604

Nota. Ordem de Cholesky: México, EUA, Brasil, Argentina, Chile, Peru.
Fonte: elaborado pelos autores (2020).
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Durante a crise, o mercado brasileiro também influenciou
significativamente alguns mercados. O maior efeito é sobre
Peru (cerca de 15%), seguido pela Argentina (cerca de 14%),
e pelo Chile (cerca de 10%). No caso do México, os nimeros
revelaram que a maior parfe dos desvios projefados da
variancia do mercado explicase por inovacdes (impactos)
no préprio mercado. Ainda revelom que suas flutuagdes
ndo explicam parcela significativa da variancia dos demais
mercados. O distanciamento do México dos demais
mercados, pode estar associada a medidas do governo
mexicano que argumentou vigorosamente que sua economia
estava suficientemente isolada dos EUA para afravessar a
crise sem uma recessdo significativa (Dooley & Hutchison,
2009).

4.3 Periodo Pés-Crise

No dltimo cenério de andlise a maioria dos critérios de
informacéo (FPE, AIC, HQIC e SBIC) determinaram a
incluso de uma defasagem no modelo (Apéndice G). O
feste de exogeneidade das varidveis (Apéndice H) indicou
a seguinte ordem para decomposicdio de Cholesky: Brasil
("2 =5,686), EUA (x2 = 6,406), Argentina (x2 = 7,538),
México (x2 = 8,264), Chile (2 = 27,733) e Peru (\2 =
29,009). Um choque de um desvio padréo foi fransmitido
para as outras variaveis usando a estrutura de defasagem
do modelo VAR (1) (Apéndice I) em diferentes intervalos
de tempo. A decomposicdio de Cholesky foi usada para
realizar a resposta ao impulso. Apés 2 periodos, as variaveis
tenderam a se estabilizar, embora o choque externo tenha
apresenfado oscilagdes positivas ou negativas no periodo
inicial. Esse comportamento é semelhante ao ocorrido no
periodo pré-crise.

EUA — Argentina EUA — Brasil
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EUA — Chile EUA — EUA
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Figura 3. Resposta a impulso das variaveis usando modelo VAR(]).

"

de 95%. Em cada figura, os “log-retornos” estéo na vertical e o “horizonte
estd no eixo horizontal.

A partir da decomposicéo da variancia é possivel observar
que no periodo pés-crise financeira a maior parte dos desvios
projetados da variéncia dos mercados da latino-americano
voltam a explicarse por inovacdes (impactos) dos préprios
mercados. O mercado americano influencia os demais, mas
em todos os casos em menos de 10%. Esse resultado sugere
que apéds a crise financeira global o mercado americano
continuou a exercer influéncias sobre as bolsas latino-
americanas, embora seu percentual de explicagdo tenha
reduzido significativamente.

Tabela 4. Estimativas dos Percentuais de Decomposicéo das Variancias
utilizando modelo VAR(1).

Periodo ‘ Erro Padrdo Brasil EUA Argentina | México Chile ‘ Peru

Decomposicéo da variancia do Brasil

1 0,015 100 0 0 0 0 0

5 0,015 99,870 0,067 0 0,019 0,002 0,040

10 0,015 99,870 0,067 0 0,019 0,002 0,040
Decomposicéo da variancia dos EUA

1 0,009 31,305 68,694 0 0 0 0

5 0,010 31,219 68,630 0,014 0,021 0,110 0,003

10 0,010 31,219 68,630 0,014 0,021 0,110 0,003

Decomposicao da variancia da Argentina

1 0,020 27,119 6,500 66,380 0 0 0

5 0,020 27,168 6,501 66,301 0,001 0,016 0,011

10 0,020 27,168 6,501 66,301 0,001 0,016 0,011

Decomposicao da variancia do México

1 0,009 0,245 0,338 0,204 99,210 0 0

5 0,009 0,327 0,479 0,203 98,870 0,031 0,088

10 0,009 0,327 0,479 0,203 98,870 0,031 0,088
Decomposicéo da variancia do Chile

1 0,008 23,265 5,689 0,451 0,039 | 70,554 0

5 0,008 24,667 6,343 0,451 0,038 | 68,491 0,007

10 0,008 24,667 6,343 0,451 0,038 68,491 0,007
Decomposicéo da variancia do Peru

1 0,012 16,505 6,738 0,471 0,052 1,395 74,836

5 0,012 17417 | 6,702 0514 | 0228 | 1,422 | 73714

10 0,012 17,417 6,702 0,514 0,228 1,422 73,714

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

O comportamento do mercado brasileiro tem poder de
explicagdo da variéncia na maioria dos demais mercados:
EUA (31%), Argentina (27%), Chile (24%) e Peru (17%). Os
mercados da Argentina, Chile, México e Peru, ndo explicam
parcela significativa da variéncia dos demais mercados. A
impressdo geral é que posterior a crise financeira os paises
dessa regi@io mantiveram vinculos de interdependéncia com
o mercado americano. O mercado brasileiro aumentou

Nota. A margem em cinza em cada figura representa o infervalo de confianga significoﬁvomenfe sua influéncia nos demais mercados,
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inclusive sobre os EUA corroborando com a premissa de
que os mercados desenvolvidos tendem a sofrer influéncias
dos mercados emergentes (Samarakoon, 2011). O aumento
da integracéo financeira na América Latina pode estar
relacionado a vérios fatores como o aumento dos fluxos
de portfélio para a regiéio, a crescente convergéncia nas
esfruturas de mercado e a diminuicdio das barreiras financeiras
(IMF, 2016). Ou seja, caso um investidor desejasse realizar
uma diversificagdo de portfélio com agdes que pertencem
a esses indices encontraria mais dificuldades posteriores
pois uma parcela significativa de inferdependéncias entre a
maioria dos mercados permaneceu exisfente.

5 Consideragoes finais

Nesse artigo foi verificada a existéncia e magnitude do
efeito contdgio e das interdependéncias entre mercados da
América Latina e EUA. Observa-se que nos trés subperiodos
de amostra (pré-crise, crise e pés crise), foram ajustados
modelos vetoriais com diferentes defasagens, VAR(1), VAR(3)
e VAR(1), respectivamente. Mostrando que no periodo de
crise as variaveis endégenas afetam o sistema de equacdes
simulténeas por até rés periodos de defasagens e nas demais
subamostras por apenas um periodo.

A andlise das fungdes de resposta a impulso e das
decomposicdes das variéncias confirmam que no periodo
pré-crise financeira os niveis de inferdependéncia entre os
mercados da América Latina e EUA s&o insignificantes, isso
complementa e atualiza as evidéncias de estudos anteriores
na regido de Pimenta Jr. (2004) e Moretti e Mendes (2005).
Todavia no periodo de crise os resultados revelaram que
os EUA tiveram um poder de explicacdo da variancia da
maioria dos mercados latino-americanos com  destaque
para o brasileiro e argentino evidenciando claramente um
efeito contagio. Diferente das evidéncias apresentadas por
Davidson (2020) que documentou um contdgio abrupto dos
EUA para o Brasil e Argenting, estes resultados indicam que
esse confdgio fambém se espalhou para o Chile e Peru de
forma homogénea e em magnitude elevada.

Como os mercados financeiros esté&io cada vez mais integrados
devido a um contexto de digitalizacéo e facilidade nos fluxos
infernacionais de capital os investidores diversificam seu
portfélio de investimentos de forma internacional buscando
afivos pouco correlacionados para minimizar sua exposic&o
ao risco. Como os mercados dessa regido possuiam baixos
niveis de interdependéncia entre si e em relag&o aos EUA no
periodo anterior & crise, é possivel que os investidores fenham
diversificados seus investimentos nos mercados da América
Latina. Como consequéncia dessa infernacionalizacdo dos
investimentos e dos fafores econémicos apresentados por

Marcal et al. (2011) e Cardona et al. (2017) é que, em
momentos de turbuléncia em uma economia, os mercados
em outros paises fambém séo afetados, como ocorrido na
crise de 2008. Os resultados ainda indicaram que posterior
a crise os vinculos dos mercados dessa regido com o
mercado americano permaneceram existentes, porém em
menor magnitude. Indicaram também uma elevacdo das

interdependéncias dos demais mercados ao Brasil, incluindo
os EUA.

Em fermos tedricos esses resultados ampliom a literatura
e apresentam novas evidéncias sobre a relagdo entre os
mercados da América latina e EUA. Especificamente as
relacdes entre os EUA e os mercados do Chile e do Peru
durante a crise, assim como as relagdes pés-crise ndo eram
totalmente elucidadas pela literatura anterior. Considerando
o forte impacto da crise financeira, os mercados dessa
regidio podem ainda ser sensiveis & choques internacionais,
por isso investidores devem considerar os periodos de crise
financeira como um sinal de cautela na composicao ou
alteragéio do seu portfélio de investimentos. Tal fato reforga a
necessidade de regulamentacdes e possiveis esfratégias de
infervencdo politico-econdmica para minimizar a exposicdo
dos mercados emergentes ao risco de contagio. Isso seria
dtil tanto para o desenvolvimento desses mercados, quanto
para a atragdo de invesfidores internacionais. Os resultados
também indicam que ndo se deve excluir a possibilidade
de futuros contdgios regionais devido & elevagdo das
inferdependéncias entre esses mercados.

Embora os resultados obtidos sejam consistentes teoricamente
e com orientacdo prética, o alcance do presente estudo é
limitado aos mercados analisados e ao recorte temporal
considerado. Como o objefivo dessa pesquisa foi
compreender as macro relagdes enfre esses mercados de
capifais, o papel de outras crises como a crise de politica
ocorrida no Brasil (2013 e 2016) néo foram consideradas
pois fugiam do escopo do ftrabalho. Pesquisas futuras
podem considerar essas crises. Isso seria fil inclusive para
uma melhor compreensdo das interdependéncias pés-crise
enconfradas nessa pesquisa. Além disso, seria promissor
verificar o impacto da crise sobre outros afivos do mercado
financeiro. Estudos a nivel de firma, e a inclus@o de variaveis
comportamentais como medidas de sentimento do investidor
também podem fornecer novas interprefagdes sobre a
dinémica dos mercados em momentos de crise.
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Apéndice A. Selecéo do nimero de defasagens do modelo VAR (periodo
pré-crise).

Apéndice D. Selecéo do nimero de defasagens do modelo VAR (periodo
de crise).

Lag Log likelihood IR FPE AIC HQIC SBIC Lag Log likelihood IR FPE AIC HQIC SBIC
1 24959,1 NA 8,1e24* | 361,467% | -360,956* | -360,101* 1 5455,14 NA 20e21 | -476,439 | -474,873* | -472,504*
2 249873 56,409 | 872e24 | -361,354 | -360,332 | -358623 2 5491,74 73,187 | 20e21 | -476,473 | -473341 | -468,603
3 25002,6 30,493 | 84e24 | 361,053 | -359,520 | -356,957 3 5528,28 73,081 | 20e21* | -476,503* | -471,806 | -464,698
4 250289 52,729* | 8,524 | 360913 | -358873 | -355452 4 5554,99 53,431 | 2,1e21 | -475978 | -469716 | -460,239
5 25047,2 36,608 | 88e24 | -360,656 | -358,103 | -353,831 5 559190 73821% | 21e21 | 476032 | -468,202 | -456,356

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

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

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

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

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

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

(1) Argentina (2) Brasil 3) Chile (4) México (5) Peru (6) EUA (1) Argentina (2) Brasil 3) Chile 4) México (5) Peru (6) EUA
X2 Prob. x2 Prob. X2 Prob. x2 Prob. X2 Prob. x2 Prob. x2 Prob. ¥ Prob. X2 Prob. ) Prob. 2 Prob. X2 Prob.

n 10914 0,004 6,626 0,036 5,205 0,074 6,041 0,048 1,473 0,478 m 4,218 0,121 281 0,245 0,250 0,882 10,270 0,005 1,290 0,524
@ | sos | oo 2080 | 033 | 1103 | o575 | 1703 | o4 | 4 | oo8s @ | oss | ors 059 | oz | 101 | o5 | ame | o192 | o4 | osoe
3) 4,787 0,091 1,307 0,520 0,182 0912 3,420 0,180 4,536 0,103 3) 5317 0,070 3,052 0,217 0,485 0,784 7980 0,018 0,434 0,804
@ | a0 | o1 | se | ot | 3 | ons ona | oo | sses | oom @ | 2 | oz0 | 14 | oars | 7102 | oo 2616 | 020 | 30n | 021
(5) 0,534 0,765 1,782 0,410 10,835 0,004 3,260 0,195 2,869 0,238 5) 2814 0,244 0,183 0912 0779 0,677 1,981 0,371 1,196 0,549
(6) 5,164 0,075 0,848 0,645 0,330 0,847 8,674 0,195 6,541 0,038 () 8,343 0,015 3,691 0,157 16,040 0,003 0518 0,771 11,820 0,002

Total 13,411 0,201 23904 0,007 25778 0,004 18,864 0,042 41,015 0,000 35,441 0,000 Total 23,308 0,009 14,421 0,154 29937 0,000 5,550 0,851 45,556 0,000 8,082 0,620

Nota. Todas as variaveis foram calculadas como o retorno logaritmo do
principal indice de cada pais. Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice C. Modelo VAR (1) representado na ordem de exégeno a
endégeno (periodo pré-crise).

Argentina Meéxico Brasil Chile EUA Peru

ARGENTINA(-1) 0,042 0,003 -0,037 -0,003 -0,016 0,021
10,028] [0,167] 0,024 | [0012] | 0014 | [0017)
(0,134) (0,849) 0,126) | (0813) | (0,251) | (0,206)

MEXICO(-1) -0,079 0,020 0,094 0,050 0,069 0,070
[0,057] [0,034] [0049] | [0,026] | 10,029 | [0,035]
(0,164) (0,551) (0,056) (0,056) (0,017) (0,045)

BRASIL(-T) -0,039 -0,014 0,005 -0,006 -0,044 0,019
[0,040] [0,024] [0,034] [0,186] [0,020] [0,024]
(0,329) (0,560) 0879 | (0735 | (0,031) | (0,425)

CHILE(-1) -0,030 0,011 -0,045 0,113 0,062 -0,054
[0,690] [0,041] [0,059] | [0,031] | (0,035 | [0,042]
(0,660) (0,783) (0,445) (0,000) (0,072) (0,199)

EUA(-T) 0,053 0,108 0,008 0,167 -0,088 0,104
[0,066] [0,039] [0,057] [0,306] [0,033] [0,040]
(0,419) (0,006) (0,884) (0,584) (0,009) (0,010)

PERU(-1) 0,121 -0,025 -0,032 -0,048 -0,039 0,089
[0,045] 10,027] [0039] | [0,041] | 0,023 | [0,027)
(0,790) (0,343) 0,410) | (0,020) | (0,087) | (0,001)

Nota. Todas as variaveis foram calculadas como o retorno logaritmo do
principal indlice de cada pais. Ordem de Cholesky: Argentina, México, Brasil,
Chile, EUA, Peru. Coeficiente na primeira linha, p-valor entre paréntese e erro
padréo entre colchetes.

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Nota. Todas as variveis foram calculadas como o retorno logaritmo do
principal indice de cada pais. Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice F. Modelo VAR (3) representado na ordem de exégeno a
endégeno (periodo de crise).

México EUA Brasil Argentina Chile Peru
MEXICO(-1) 0,104 0,031 -0,019 0,023 0,002 -0,015
[0,054] [0,058] [0,075] [0,069] [0,042] [0,064]
(0,057) (0,596) (0,796) 0,744) | (0959) | (0,812)

MEXICO(2) -0,090 0,098 0,095 0,119 0,119 0,120
[0,054] [0,058] [0,075] [0,069] | [0,042] | [0,064]
(0,099) (0,092) (0,204) 0,085 | (0,005 | (0,063)
MEXICO(-3) -0,030 -0,062 -0,067 0,006 -0,101 -0,073
[0,055] [0,059] [0,075] [0,069] [0,043] [0,064]
(0,579) (0,289) 0,371) 0931) | (0,018) | (0,253)

EUA(-1) -0,013 -0,194 0,128 0,231 0,135 0,035
[0,089] [0,096] [0,124] [0,114] [0,070] [0,106]
(0,877) (0,044) (0,301) 0,044) | (0,054) | (0,740)
EUA(2) -0,095 -0,099 -0,130 -0,053 -0,170 -0,288
[0,094] [0,101] [0,130] [0,120] [0,074] [0,111]
(0,314) (0,326) (0,315) (0,657) (0,022) (0,010

EUA(-3) -0,122 0,146 0,167 0,058 0,066 0,059
[0,089] [0,096] [0,124] [0,114] [0,070] [0,106]
0,173) 0,129) 0,176) ©0,614) | (0344) | (0,579)

BRASIL(-1) 0,043 -0,066 -0,102 -0,031 -0,039 0,185
[0,085] [0,091] [0,117] [0,108] | [0,066] | [0,100]
0,610) (0,463) 0,381) ©0772) | 0,552) | (0,065)

BRASIL(-2) 0,093 -0,002 -0,098 -0,006 0,015 0,020
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0085 | (0090 | 0116 | 0107 | 10066 | [0,100] Apéndice H. : Teste de Exogeneidade das variaveis — VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Tests (periodo pés-crise).
027 o7 03] 092 | 0518 | 082 (1) Argentina (2) Bresi 3) Chile 4) México (5) Peru (6) EUA
BRASIL(-3) 0,101 -0,09 | -0167 | -0006 | -0029 | 0,003 P B ) B B B B R R
[0,084] | [0,089] (0,115] | [0,107] | [0,065] | [0,098] o oo o | oo oo o Tome T oom Tom T omn [ om
0,229) | (0,280) | (0,146) | (0952) | (0,650 | (0975) o | o | o o | onse | ore | oms | 625 | oo | v | oms
ARGENTINA(CT) | -0,030 0,079 0,066 0,023 0012 | 0,193 @ | oms | os0 | ome | osm o7 | oww | 2mm | omo | 42 | oms
[0,068] [0,073] [0,094] [0,086] [0,053] [0,080] “@ 0080 | 0960 1764 0413 0,220 0,895 4401 | 0110 | 0475 | 0788
(0,659) | (0,280 | (0480) | (0795 | (0,822) | (0,016) 6 | sm | oo | aws | oww | 422 | oo | 2 | omie oz | o0
ARGENTINA(2) | 0,000 0019 0,163 0,136 0,081 0,170 © | oos | o | e | osw | zam | oo | e | omo | o1 | oss
[0,068] [0,073] [0,094] [0,087] [0,053] [0,081] Tool | 7538 | 0673 | 568 | 0840 | 27733 | 0002 | 8264 | 0603 | 29009 | 0001 | 6406 | 0780
0998) | (©0797) | (©0083) | (0118 | (0129) | (0,035 Nota. Todas as variaveis foram calculadas como o retorno logaritmo do
ARGENTINA(3) | -0,147 | -0062 | -0050 | -0,151 | -0,061 | -0085 principal indice de cada pais.
00s8l | 0073 | 1009 | 0081 | 0osa | 1080 Fonte: elaborado pelos autores (2020).
(0.031) (0.391) (0,589) (0.081) | (0,248) | (0,287) Apéndice I. Modelo VAR (1) representado na ordem de exégeno a
CHILE(1) -0,066 0,058 -0,202 -0,305 0,053 | -0,288 endogeno (periodo pré-crise).
[0,105] [0,113] [0,145] [0,134] [0,082] | [0,124] Argentina | México Brasil Chile EUA Peru
(0,53) (0,607) (0,164) (0,023) 0,517) | (0,021) BRASIL(-1) 0,031 0,015 0,004 0,002 0,033 0,049
CHILE(2) 0,065 0,034 0,091 0,010 0,099 0,146 [0,028] | [0,019] | [0,039] | [0,018] | [0,016] | [0,023]
[0,107] [0,115] [0,148] 0,137] | [0,084] | [0,127] (0,227) | (0,427) | (0,906) | (0,912) | (0,046) | (0,035)
(0,541) | (0,766) (0,538) | (0942) | (0,240) | (0,249) EUA(-1) 0,039 | 0,042 | 0,007 | 0,036 | 0,076 | 0,000
CHILE(3) 0,046 0,046 0,067 0,026 0,048 0,203 [0,042] | [0,028] | [0,059] | [0,027] | [0,025] | [0,035]
[0,103] [0,111] [0,143] 0,131] | [0,081] | [0,122] (0,35¢) | (0,133) | (0,906) | (0,176) | (0,002) | (0,979)
©65) | 0677 | (0638 | (0846 | (0551) | (0097) ARGENTINA(1) | 0,001 | 0,007 | 0,051 | -0,000 | 0,003 | 0010
PERU(T) -0,044 | -0,048 -0,008 | -0055 | -0,026 | -0,073 [0,019] | [0,012] | [0,026] | [0,012] | [0,011] | [0,015]
[0,064] [0,069] (0,089] [0,082] [0,050] | [0,076] (0,958) | (0,531) | (0,054) | (0,981) | (0,743) | (0,520)
(0,487) (0,483) (0923) (0,500) (0,602) (0,337) MEXICO(-1) 0,020 0,014 0,007 0,059 0,001 0,052
PERU(2) -0,065 0,058 0,045 0,102 0,022 0,152 [0,034] | [0,022] | [0,047] | [0,021] | [0,019] | [0,027]
[0,062] [0,067] [0,086] [0,080] [0,049] | [0,074] (0,539) | (0,525) | (0,881) | (0,006) | (0,927) | (0,059)
(0,299) (0,386) (0,605) (0,201) (0,647) (0,040) CHILE(-1) 0,015 -0,045 0,031 -0,027 0,098 0,024
PERU(-3) 0,076 0,019 -0,003 0,089 -0,020 | -0,016 [0,043] | [0,028] | [0,059] | [0,027] | [0,025] | [0,035]
[0,061] [0,065] [0,084] [0,078] [0,048] | [0,072] (0,720) | (0,108) | (0,598) | (0,313) | (0,000) | (0,489)
0211 | 079 | 0970 | 0253 | 0665 | 0814 PERU(1) 0,028 | 0,005 | 0020 | 002 | -0007| 0,078
Nota. Todas as varidveis foram calculadas como o retorno logaritmo do [0,030] | [0,019] | [0,041] | [0,019] | [0,017] | [0,024]
principal indice de cada pais. Ordem de Cholesky: México, EUA, Brasil, (0,350) | (0,790) | (0,620) | (0,167) | (0,672) | (0,001)
Argentina, Chile, Peru. Coeficiente na primeira linha, p-valor entre paréntese  Nota. Todas as varidveis foram calculadas como o retorno logaritmo do

e erro padréo entre colchetes.
Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Apéndice G. Selecdo do nimero de defasagens do modelo VAR (periodo
de poés-crise).

Lag Log likelihood LR FPE AIC HaIC SBIC
1 40142,5 NA 2,5e24* | -373,257* -372911* -372,307*
2 40178,3 71,64 2,5e-24 -373,256 -372,562 -371,355
3 40208,5 60,4* 2,5¢24 -373,202 372,159 -370,351
4 40230,7 44,33 2,5e24 -373,073 -371,682 -369,272
5 40252,5 43,69 2,6e24 372,941 -371,203 -368,190

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

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

principal indlice de cada pais. Ordem de Cholesky: Brasil, EUA, Argentina,
Meéxico, Chile, Peru. Coeficiente na primeira linha, p-valor entre paréntese e
erro padréo entre colchefes.

Fonte: elaborado pelos autores (2020).
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