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Resumo

O presente artigo discute a aderéncia dos merdautssiteis da Franca, Estados Unidos e
Brasil a partir da crise deflagrada peksbprimes Apresenta evidéncia econométrica de
alteracdo da aderéncia entre os mercados, sugeundo maior aproximacao entre 0s
movimentos da Franca e do Brasil. O trabalho esttdutarado em: introducéo; referencial
tedrico pertinente; metodologia; analise e disausle® resultados, e; consideracdes finais. Os
resultados sugerem que a crise dos subprimes wl@reelacdo de aderéncia entre 0s
mercados financeiros da Franca, Estados UnidoasIBr

Palavras-chave aderéncia, mercados financeiros, subprimes.

Abstract

This article discusses the adherence of stock rsafkem France, United States, and Brazil,
before and after the crisis triggered by subpriéeonometric evidence of a change in the
adherence between these markets, suggests a gaggieschement between the movements
of France and Brazil. It was not investigated i€lsw@adherence of capital markets is in any
way reflected in the volume of trade between the twuntries. The work is structured in:
introduction; theoretical framework; relevant metbtmgy, analysis and discussion of results;
and closing remarks. The results suggest thatubprene crisis has changed the adherence
relationships among the stock markets of FraneeUthited States, and Brazil.

Keywords : Stock markets, subprimes, linkage

Résumeé

Le présent article discute le lien entre les badsevaleurs de la France, des Etats-Unis et du
Brésil a partir de la crise des subprimes. Il pnéseune évidence économétrique de
modification des liens entre les marchés, en saggéime plus grande approche entre les
mouvements de la France et du Brésil. Le travailsgsicturé comme suit : introduction ;
référentiel théorique pertinent ; méthodologie algse et discussion des résultats, et
considérations finales. Les résultats suggéerentlguzise des subprimes a modifié le lien
entre les marchés financiers de la France, des-Bizis et du Brésil.

Mots Clés :bourse de valeurs, subprimes, liens entre marchés

1. INTRODUCAO

As relacbes comerciais entre a Franca e o Brasiingnsificaram de forma
significativa nos ultimos anos e impulsionaram wmeércio bilateral que alcancou a cifra de
6,5 bilhdes de euros em 2007 (SECEX, 2009). Atualeyeconforme dados coletados junto a
Camara do Comércio Franca-Brasil, o Brasil é o se@gupais emergente a receber
investimentos franceses, perdendo apenas parana.Chdicionalmente, a Franca ocupa o
sexto lugar entre os maiores investidores estrevgjao Brasil. Considerando a importancia
deste relacionamento, o presente trabalho pretamddisar se as possiveis causas da
intensificacdo desse relacionamento foram influedes pela crise dasibprimesnos Estados
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Unidos que, dada a proximidade geografica e pujasgadmica, ainda € o maior parceiro
comercial do Brasil.

Tendo ocorrido, a partir do final de 2007, umaecke liquidez que rapidamente se
transformou em insolvéncia de algumas instituiddemceiras, é natural que consequéncias
relevantes — como riscos de liquidez e de defautifldenciem as decisbes empresariais e
financeiras de investidores globais que, atravédidarsificacdo, podem minimizar sua
eXposicao a riscos.

A questdo central desta pesquisa € identificar @&sea que se iniciou no mercado de
subprimes ou seja, no segmento americano de crédito indoigilipara individuos de baixa
renda, afetou a aderéncia dos mercados de cagitiies Franca, Estados Unidos e Brasil. O
objetivo da pesquisa € mostrar como esses mertiadaseiros foram afetados.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Uma Visao Conceitual sobre as Crises Financeiras

A percepcao de interligacdo entre as bolsas deesttb mundo destacada pela midia
seria trivial ndo fosse a dificuldade de se estseel analiticamente o direcionamento, a
intensidade e, mesmo, os determinantes fundames¢asa interligagdo. Os mercados de
capitais de todos os paises estdo longe de semégitggaente competitivos, sem assimetrias
de informag0des, custos de transacdes e barreirtigr@anovimento de firmas e recursos de
investimento. Além disso, podem ser consideradsiindbes quanto as regulamentacdes e
politicas especificas de cada pais.

Mesmo dentro de cada pais, pode ser admitido quéd@ma relacdo linear simples
dos indices de a¢Bes de uma bolsa de valores ctavempenho operacional das empresas de
capital aberto, assim com as decisdes de invesiimerssas empresas. Embora o
investimento das empresas possa ser direcionado gveintual diferenca entre valor de
mercado das firmas e o valor contabil de seus @tivtal como sugerido pelo conceito de
Razéo de Valor de Kaldor (1966) e, de forma mampdexa, levando em conta o custo de
reposicao dos ativos fisicos, pelo modelo Q de M¢b®69) —, € crescente a constatacdo da
limitagdo analitica dos registros historicos pathatos dos relatérios contabeis e da
importancia dos chamados ativos intangiveis parpracesso de tomada de decisdes
financeiras e de capitais.

Reflexos dessa constatacdo podem ser encontradesesforcos de melhor
aproveitamento dos dados contabeis para utilizAganceira e gerencial, na linha difundida
por Anthony (1970) e de avaliagcdo dos ativos intagig, sendo esta avaliacdo reconhecida
por diversas normas e pronunciamentos do Intemetidccouting Standards Board (IASB)
e, inclusive, pela regulacdo contabil brasileiraapgrandes empresas, consubstanciada
recentemente pela Lei 11.638 de 28 de dezembrO@ie 2

Entretanto, as grandes empresas ou corporacoes@dar ndo apenas em funcéo do
contexto macroecondémico de seu pais-sede, mas rampbéem atuar comglobal players
em diferentes mercados mundiais. Além disso, un@itute ainda mais ampla de campo de
atuacdo ocorre com os aplicadores internacionaigheendo uma quantia extraordinaria de
recursos que podem ser amplificados pela utilizagdimstrumentos derivativos, em que pese
gue a mensuracdo da exposicdo aos riscos dostoersvainda ndo tenha encontrado uma
solugcé@o contabilmente adequada e/ou financeiranotata. Com isso, ha uma tendéncia de
que o movimento do capital global supere as regemaagdes e restricbes colocadas nos
mercados, embora possa ser admitido que seussegeitiram feices proprias em cada
local.

Em momentos de aguda crise financeira global comatual, reacendem-se
preocupacdes com 0 risco sistémico de uma repetigd&@rande Depressdo econdémica
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ocorrida na década de 1930, pontuada pelshda Bolsa de Valores de Nova York de 1929.
O crashde 1929 e, talvez mais importante, o fraco desahpéos executores de politicas
econdmicas contra a crise de confianca financeieasg seguiu, podem ser entendidos em
termos da natureza contraditéria do capitalismoeemo da natureza especulativa humana.
Em contrapartida, desde entdo € necessario coasim@umento continuo da complexidade,
inclusive regulatéria, dos ambientes financeirasndando problematica a comparacdo dos
fatos atuais com essa e mesmo com outras crisegesantes.

Entre as crises da década de 1930 e a atual, desteca crise da divida externa em
1982, a crise do México em 1994, a crise do Sudesitdico em 1997, a crise da Russia em
1998, e as grandes quebras empresariais relaceoadaoperacdes com derivativos desde a
década de 1990, tais como a do Banco Barings erf, 2990 fundo Long Term Capital
Management (LTCM) em 1998, e a crise das a¢destdpom” no inicio do século XXI.
Todas essas crises podem ser entendidas em tenuhsgives, a partir da Hipotese de
Instabilidade Financeira de Minsky (1982) e do emtac de moral hazarddos agentes
econdmicos que, em face ao reajustamento as nowdg;0es de mercado e a uma situacao
de seguranca propiciada pelas medidas contra ¢ezem com que uma nova crise, de
diferente padréo e intensidade, ocorra.

Para estudo tedrico inicial do capitalismo finarweé sua propensdo a crises,
destacam-se os trabalhos seminais de Hilferding0)1 ®\glietta (1976), Kindleberger (1978)

e Minsky (1982). O primeiro, de vertente marxistaseia sua teoria nas falhas do sistema de
precos ao lidar com a desproporcéo temporal enreducdo de bens de capital e de bens de
consumo. Uma solucdo provisoria para essa desg@pa@ dada pelo desenvolvimento de
mecanismos de financiamento, sendo estes fadadsde @ principio, a entrarem em crise
dados os limites de descolamento entre o setondei e o setor produtivo. Em certo
sentido, a chamada Escola de Regulamentacéo feanmasuada pelos trabalhos de Aglietta
(1976) e Aglietta e Orlean (1990), retoma o carateda mais contraditorio do capitalismo
monetario, cujas instituicbes, ao mesmo tempo eenpjacuram assegurar a dindmica das
transacfes monetéarias, ndo sdo capazes de acompashadinamica, ressaltando-se que a
tentativa de os governos em controlar a moeda/éstrde meras medidas quantitativas, falha
ao ndo considerar a capacidade de transformacadtiplivacdo da moeda, em continuas e
novas formas.

Klindenberg (1978), em um popular texto de histédgandmica, elenca episédios que
salientam as forcas psicolégicas que, em determgachomentos, levam a uma
supervalorizacédo de ativos. A despeito de ndo popsopriamente uma teoria explicativa
formalmente completa, nota-se que o trabalho é &eredido ao mostrar como as crises
apresentam certo padrdo comum de desenvolvimeatbngo de motivacdes racionais dos
agentes econOmicos sobre a aparente solidez dendeddos ativos; passando pela atuacao
especulativa para tentar aproveitar ao maximo astwpdades interativas de ganho; e
desembocando em comportamentos de mercado que psdenctonsiderados como
“exuberantemente” irracionais.

O trabalho de Klindeberger (1978) inspira-se ndscegdes anteriores de Minsky
(1982), o qual estabelece uma Hipdtese de Indad#i Financeira inerente ao funcionamento
do capitalismo. Entre as proposi¢des relacionadad hipotese estd que a crise financeira
pode ocorrer mesmo — ou por causa — de situac@®micamente estaveis ou de um
sistema financeiro sofisticado, complexo e em ooti evolucdo (“economia de Wall
Street”), devido, fundamentalmente, a busca dedasses proprios por parte de cada agente.

Essas crises podem assumir um movimento proprifgrnea de inflagdes interativas,
bolhas especulativas ou deflacbes de deébitos riakecionadas. A reversdo de uma crise
financeira — seja por conta da capacidade de gqus$tasnento ou auto-organizacdo dos
mercados, seja por conta de intervencdes politlmaggoverno que alterem a estrutura
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institucional de funcionamento desses mercadosafreda uma situacado de estabilidade
temporaria, propiciando até um novo ciclo expandeatividades, mas que acabara por gerar
também nova onda especulativa gestora de nova crise

Estendendo o potencial de crise interna a nivédayj@ literatura macroeconémica da
década de 1990, sendo que uma amostra dessaufiepatde ser encontrada em Krugman
(2001), centra-se na possibilidade de que criseseeomomias emergentes possam ser
transferidas para economias desenvolvidas, devidrerabilidades macroeconémicas das
primeiras, principalmente em termos de controle sdes déficits internos e externos.
Entretanto, cabe notar o papel dos movimentos @sbomo fator de propagacéo da crise,
ou seja, a importancia do capital global. Sachsndlbe Velasco (1996), por exemplo, ao
analisarem a crise do México de 1994, formulam tegEs de que o0s investidores
internacionais fogem de paises onde existe a etpectde ocorrer uma grande
desvalorizacdo da moeda no futuro préximo e deagaese especulativa ocorre quando os
fundamentos macroecon6micos séo fracos e as resetgmacionais baixas.

Assis (2001) sugere que, quanto maior o0 grau derizatdo da moeda nacional,
maior é a probabilidade percebida pelos agentegju#ge o governo irA promover uma
desvalorizacdo da moeda, e, dada a reducédo do devedservas internacionais, menor a
probabilidade de o governo defender a moeda atidwésimento da taxa de juros interna e
maior a probabilidade de decidir realmente desizaba moeda. Porém, na medida em que
as préprias economias emergentes alinham o funoiem@ dos seus mercados ao das
economias mais desenvolvidas, as autoridades ecoa®iiberam os mercados cambiais e,
inclusive, aperfeicoam o controle de déficits inter e externos, incentivados pela ajuda de
organismos internacionais como a do Fundo Monetargsnacional (FMI). Porém, em nosso
entender, esta vertente explicativa tipica desdécada de 1990 precisa ser redimensionada,
até para explicar as crises que surgem nas ecosidesanvolvidas — que também promovem
alteracdes regulatorias de mercado — e a sua @Eg@agrara economias emergentes. Em
outras palavras, as crises econOmicas e finance@assurgem apenas em paises menos
desenvolvidos.

Assim, a recente literatura sobre contagio finaoceiternacional precisa explicar o
contagio financeiro ou os canais de propagacaohdgques entre 0s paises. Tais situacdes
ocorrem mesmo na auséncia de ligacdes econdmitas epais gerador da crise e 0 pais
contaminado, podendo ocasionar choques externosrnsoaspilloversinformativos, ou seja,
possiveis estratégias mecanicas de realinhamerportiélio por parte dos investidores que
justificariam o contéagio.

Essa possibilidade de pesquisa de canal de pramadagantada por Van Rijckeghem
e Weder (2000), ainda que promissora, nao tem exiado resultados empiricos claros, até
porque, segundo se entende, 0s agentes, embdemtitegras de decisdo 6tima como
referéncia — tais como as advindas de analise digaraariancia, Value-at-Risk, medidas de
exposicdo de risco dos portfolios, etc. — sdo omtddos cotidianamente com as préprias
limitacOes estatisticas dessas regras, que témndatecom periodos de diferentes ambientes
institucionais e de diferentes padrdes de movingditéinanceira. As analises economeétricas
— inclusive os chamados testes de causalidade@ itegracio entre os mercados de acdes —
sdo, por assim dizer, comprometidas desde o seip ise seus resultados ndo forem
devidamente balizados pelo contexto historicotmsional e, aqui sugerimos, pelas fases do
ciclo especulativo-financeiro.

Embora seja factivel considerar que quando os gaiempartiiham credores ou
investidores institucionais, a crise em determinpdis faz com que tais credores procurem
minimizar suas perdas vendendo ativos de outraepads critérios de venda e a magnitude
das quantias envolvidas ndo sdo ainda plenameangifidiveis. Pode-se aventar que isso
ocorra porque, conforme Calvo e Mendoza (2000)ntguaaiores as opcdes de investimento,
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menor € o beneficio marginal de coletar e procesdarmacdes de cada opcéo. Este
comportamento, irracional ou “de manada”, decoagbprio fato de os agentes agirem de
forma acelerada e ansiosa em momento de crisejyeg@ar tempo para processamento de
informacgdes, ainda que sejam vagamente norteadas f@axas de retorno que cada agente
encontra no mercado. Nesse sentido, 0 comportandestagentes econdmicos nao se torna
consistentemente racional ao longo do movimentgpoeah de precos e de ajustamento dos
mercados.

Entretanto, a colocacdo de que os portfélios iamomais sejam arbitrariamente
estabelecidos, mesmo antes da ocorréncia da pade, ser relativizada pela constatacéo de
que as informagfes e noticias relacionadas asqutinsgs e probabilidades de ocorréncia de
problemas levem a um deslocamento preventivo, aqda imperfeito, dos fundos para
mercados considerados mais seguros. E, talvez dwafamais saliente, as préprias
sinalizacdes de outros mercados, que ndo a do deercalocado sob suspeita de
aprofundamento e centralizacdo de crise, tornamae importantes para 0os agentes como
referéncia de investimentos, dada a previsdo deoguercado em perigo deva apresentar
sinalizagOes distorcidas por movimentos institugis® demasiadamente especulativos.

Particularmente, a crise imobiliaria dos Estadoglsdeu varios sinais de sua vinda,
pelo menos desde o inicio do século XXI, inclugdata analise da politica monetaria do
Federal Reserve em 2001, a qual foi reconhecidanfemixa, uma vez que essa instituicdo
esperava conter as ameagas recessivas sobre dopetrhvés de expansdo dos mercados
crediticios e contando que o proprio mercado sarezgaria de evitar excessos especulativos.
Conforme Rodrigues (2008), o préprio ex-presidatieFederal Reserve, de 1987 a 2006,
Alan Greenspan, reconheceu ao Congresso dos Esteidss, em 23 de outubro de 2008,
gue errou “parcialmente” ao nao regulamentar devetde o mercado de derivativos — em
especial os derivativos de crédito.

Nesse sentido, pode-se conjecturar que a deflagdec&rise imobiliaria dos Estados
Unidos conseguiu ser antevista em seus contorresosa levando a um redirecionamento
das referéncias dos precos do mercado acionarsildira para os mercados da Europa, em
especial, o do mercado acionario francés.

2.2 Entendendo os Derivativos de Crédito

O mercado de Derivativos de Crédito permite quggukamais sofisticados atinjam
seus objetivos de perfil de risco. Negociadorebaleos ou de instituicdes ndo bancarias e
outros administradores de portfélios podem protsgecontra riscos existentes, diversificar
entre numerosos tipos de risco de crédito, e papaurtras oportunidades de ganhos que de
outra maneira seriam dificeis de explorar (CIFUESTHET AL, 1998).

Devido a sofisticagdo dos instrumentos derivatiessa € uma arena menos acessivel
que a dos instrumentos fisicos, com a qual muileramlores ja estdo acostumados. O
mercado de derivativos de crédito € ainda recemtitos administradores seniores ndo se
sentem confortaveis com as técnicas e velocidadepeeacdes. Este desconforto acaba
estendendo-se para os mercados Gidedit-Linked Notes(CLN) e Collateralised Debt
Obligations (CDO). Muitos investidores ou administradores dedbs preferem trabalhar
com instrumentos classificados através de agémsipscializadas e este ndo é o caso dos
derivativos de crédito que, normalmente, ndo sassiflcados.

= Credit Default Swaps e Estruturas Sintéticas
Como os derivativos de taxas de juros e de moeadasierivativos de crédito tém
proporcionado as instituicbes financeiras um imsemto mais flexivel e eficiente para
estruturar e modificar portfélios de risco. Alleh998) salienta que uma das principais
vantagens dos derivativos de crédito € que independie transacdes fisicas. Podem ficar
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invisiveis para as partes cujos riscos estdo sérasacionados. Nenhuma permisséo é
necessaria, nenhundésclosureé necessaria. Dessa forma, o risco de crédito gerdeendido
sem expor as relacbes com os clientes devedoresde ser comprado sem estabelecer
vinculos que, na realidade, ndo existem. Outraagam dos derivativos de crédito é que se
pode determinar as caracteristicas da uma operaegam exposi¢cao do risco negociado, o
valor de referéncia principaingtional), a maturidade e o teor do contrato, sem que 0
instrumento basico ou original tenha as mesmascteaisticas. Uma vantagem adicional
sobre as transacdes fisicas € que o valor prindipalderivativos ndo afeta a estrutura dos
balancos.

Figura 1a. Credit Default Swap
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Figura 1b. Credit Default Swap — Synthetic Estruture

Default protection fee

PartB
(protection
seller)

PartA
(protection
buyer)

i Reference Credit | +——

Principal minus recovery
in event of default

Fonte: os autores

Embora as composi¢des com derivativos de crédifamsénfinitas, basicamente
existem dois tipos que dominam o mercaddCaxlit Default Swap§CDS) e osTotal Return
SwapgTORS). A estrutura d@redit Default SwagFigura 1a) mostra o comprador pagando
uma taxa ao vendedor pela protecdo contra o ewdentiefault convencionado. Ocorrendo o
evento de default o comprador da protecdo serdbmsado pelo vendedor nos termos
convencionados. Gwapde crédito € um pouco diferente da garantia dditorémas tem
substanciais vantagens quando consideradas a do@g@e, morosidade judicial, tratamento
contabil e tributario. As variaveis principais emn Credit Default Swasao a definicdo do
evento delefaulte forma como sera medida a perda, em sua ocaarénci

O preco dcCredit Default Swape calculado a semelhanca de outras garantiasppara
mesmo tipo de evento. A taxa recebida pelo vendael@rotecdo deve cobrir a probabilidade
esperada de perda, a margem para cobrir custopetlagdo, o risco que a perda do crédito
protegido seja maior que a esperada, e o riscaoqendedor de protecdo também entre em
default,ao ser exigido nas suas obrigactes de pagamebtd(f 1998).

O Total Return Swamlém de transferir o risco de default, também sfiene os
reflexos econdémicos no valor do titulo, decorrertesvariacdes de risco percebidas pelo
mercado. Se as variacdes no valor do titulo foreygativas, o vendedor de protecao
reembolsara o comprador de protecdo. Se as vasi&gfam positivas, invertem-se 0s papeéis
e o comprador reembolsara o vendedor de protecgweéificacdo dorotal Return Swap
considera os atributos de referéncia e é feitareebanca da precificacdo @redit Default
Swap
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A Figura 1b. coloca em destaque uma qualidade eiwegd dos derivativos de
crédito: a possibilidade de ser estruturada umaagge sintética, baseada nos elementos de
um titulo de crédito que servira de referéncia.p&racdo sera estruturada com as mesmas
caracteristicas dos ativos de referéncia, no qugeta prazos e condic¢des, ficando as partes
livres para alterarem as condi¢cdes necessariag) calores envolvidos e outras condi¢des de
interesse comum. O ativo de referéncia funcionamoc balizador do evento de crédito
negociado, sem que as partes tenham qualquer eneolw com as estruturas fisicas de
referéncia. Esta qualidade de sincretismo facdita muito a estrutura de operacdes e tem
inspirado a formacéo de outras familias de devigatde crédito na Europa e Estados Unidos.

=  Credit-Linked Notes

Figura 2. Credit-Linked Notes (CLN)— Estrutura Simplificada
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Fonte: os autores

As operagOes estruturadas conhecidas c@mealit Linked NotesCLN, podem ser
entendidas como uma securitizacdo deGnedit Default Swapu umTotal Return SwapO
risco de crédito decorrente de uma Credit LinkedeN® duplo, corresponde ao risco do
emissor doCredit Linked Notgnormalmente com uma classificacdo elevada) eaw rdo
tomador embutido no derivativo de créditoChedit Linked Notgermite a diluicdo do risco
por um grande numero de investidores. A estrute@raumiaCredit Linked Notepode ser
bastante complexa e decorre dos objetivos, conleatome criatividade dos agentes
envolvidos.

A Figura 2. apresenta uma estrutura bastante ssng@eumaCredit-Linked Notena
gual um banco constitui um8pecial Purpose VehigleSPV (empresa com finalidade
especifica), com o objetivo de emitir titulos ladtss em créditos do préprio banco. A SPV
pode ser constituida com o objetivo de levantaddsnpara a instituicdo financeira, reduzir
concentracdo de risco, atender exigéncias regiaajaiversificar carteira de crédito, etc. Os
titulos emitidos a partir da SPV além de resguardade divulgacdo os emissores originais,
também podem ser hierarquizados em tranches, mpitarti os direitos dos Investidores ao
volume percentual de default pactuado — o valor tindos também ajusta-se as
probabilidades de default, ou seja, ao risco dotosi. Pode-se notar que o investidor fica
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sujeito a um duplo risco: default da SPV ou defdalt emissores originais dos titulos. A SPV
se dissolve tao logo os titulos que a constitusajam liquidados.

O entendimento de uma operacdo com CDS ou TORSuipessto grau de
sofisticacdo em sua estrutura e acompanhamento, sempre percebido ou bem
compreendido por instituicbes menores ou invesslandividuais, dai a necessidade da
simplificacéo dessas estruturas para que possamsus efeitos de diversificacdo e ajuste
ao perfil de risco perseguido por instituicOes roeestidores. Este objetivo é atingido atraves
das LTN que, em um titulo de crédito, semelhantandos outros negociaveis, consegue
embutir toda a complexidade de uma sofisticadaag@ercom derivativos de crédito.

= Collateralised Debt Obligations

O risco de crédito é dificil de ser protegido (hesip). Uma alternativa é a
diversificacdo, através da qual se tenta eliminarsco idiossincratico (ndo-sistematico),
ajuntando-se em uma mesma carteira um conjuntout®sre variados ativos. A variacédo
implica a diversificacdo dos titulos através deralacbes imperfeitas em amplo aspecto:
setor, localizagdo geogréfica, prazos de venciment@das, mercados, etc. Este mecanismo
permite uma substancial reducdo do risco de créaitam custo relativamente baixo
(CIENFUENTES et al, 1998).

As Collateralised Debt Obligations assim chamadas de uma forma geral,
normalmente levam a denominagdo dos titulos quep@em sua carteira original, sendo
também conhecidas con@ollateralised Bond Obligation$CBO) ou Collateralised Loan
Obligations(CLO) dependendo de os titulos originais de suteica serem publicoB8ondg
ou privadosl(oang. Através da particdo etranches o risco do conjunto de titulos originais
pode ser reorganizado em novos conjuntos de tit@losgradacao de risco, facilitando assim
o atendimento das expectativas dos investidoras, retacdo ao conjunto de instrumentos
financeiros disponiveis no mercado.

A Figura 3. mostra uma estrutura tipica de CDO's gode incorporar titulos publicos
(CBO'’s) ou titulos privados como debéntures e eutitulos de longo prazo (CLO’s). No
exemplo mencionado a SRkansforma um conjunto de titulos publicos de diversas osgen
e vencimentos em um novo conjunto, representadoitpdos emitidos pela SPV. Esse novo
conjunto de titulos esta organizado ganchescom diferentes escalonamentos de riscos. A
nova estrutura possibilita aos investidores escotheerfil de risco adequado as suas
necessidades.

As tranchesseniore mezzaningpodem incorporaratings AA e BB, respectivamente,
enguanto gunior ou equity tranchegpode ser néao classificada. lawapé usado para manter
equilibrados, ao longo do tempo, os precos doksitde crédito utilizados na operacao. As
tranchesséo subordinadas em termo de antiguidade, sejuthdoa a mais arriscada esanior
a menos arriscada devido a baixa correlacdo estri¢utos.

O CDO da Figura 3. é representado por um conjuettitdlos Bondg, os quais sdo
reorganizados e operacionalizados em um conjuntivatiehes Os primeirosdefaultssao
absorvidos pelasranchesinferiores juniors), somente apds as primeiraanchesserem
completamente absorvidas é que os investidorémdeheseguinte ihezzaninecomecarao a
absorver oglefaults Complementando, enquanto os titulos vinculadtisgegsm honrando
seus compromissos em dia, todos o0s possuidorefradehes estardo recebendo seus
pagamentos. Se um determinado tituBor(d 2, por exemplo) entra endefault os
investidores ddranchejunior deixam de receber o valor de seus cupons e poedeterpo
principal. Os investidores das demaianches continuam a receber regularmente seus
proventos como se nada tivesse acontecido (NELKEB9).
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Figura 3 Collateralised Debt Obligation — Typical Estruture (CLO/ CBO)

Fonte: os autores

Uma das curiosidades sobre os CDO'’s é o precoitldsstdisponiveis para inclusao
nos instrumentos CDO’s ter subido, encarecendausi®s da operacédo. A consequéncia foi a
inclusdo de instrumentos sintéticos como CLO’s aad® Swaps (ver Figura 1b.), que
objetivam replicar a performance do conjunto dddft escolhidos para compor a SPV.

= Como os Derivativos Tornam-se Armas Letais

Embora o escopo do presente trabalho ndo sejaudoestas chamadas financas
comportamentais, julgamos que a analise dos movaosdimanceiros ndo se pode desprezar
as colocacdes divulgadas pela midia. Assim, citaquas Warren Buffet, mega investidor,
observou que os derivativos eram “armas financed@sdestruicAo em massa, contendo
perigos que, embora latentes, sdo potencialmeiaie’léGOODMAN, 2008). “Claramente os
derivativos sdo o ponto central da crise e Greendpa o principal proponente da
desregulamentagcdo desses derivativos” afirmou FiRaknoy, professor de direito da
Universidade de San Diego, especialista no campegidamentacao financeira. O mercado
de derivativos hoje é de US$ 531 trilhdes, quandp 2002 era de US$ 106 trilhdes
(GOODMAN, 2008).

As caracteristicas positivas dos derivativos s@obén suas grandes deficiéncias,
quando sdo usados de forma inadequada, servindo @ostrumentos de especulacao
financeira, ao invés de instrumentosh@elge funcdo para a qual foram efetivamente criados.

Usados na contramédo, como ndo dependem de instiesnfisicos, os derivativos
podem ensejar grandes apostas e exacerbar a é@asi¢isco. AO mesmo tempo, por serem
praticamente invisiveis nos balancos — a despedt® mgulamentacdes e normas que
procuram aumentar sua transparéncia —, permitessumegao de grandes exposicdes a riscos
sem que isto seja percebido pektsakeholders incluindo as instituicdes reguladoras e
fiscalizadoras dos mercados. O TRS, por exemptm ale transferir o risco deefault
também transfere os riscos dos efeitos econémbes s0s.

A estruturacdo de operacdes sintéticas (baseadasataros fisicos) permite
concentracdes em instrumentos e riscos muito alésnlichites dos instrumentos fisicos
existentes. Os CLNs e os CDOs, da mesma forma igaesificam o risco nao-sistematico,
também dificultam, através da securitizacao, atifiesccdo dos titulos negociados que séo
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classificados pelas proprias instituicbes emiss@asranchesgeradas a partir dos titulos em
poder das SPV sdo outra “caixa de surpresas” gs&ilplita as instituicbes assumir riscos
nao declarados e, ao mesmo tempo, fazer clas€iésdavoraveis.

2.3. A Crise dos Subprimes nos Estados Unidos

Para ilustrar o que ocorreu no mercado sl#gprimes pode-se imaginar a seguinte
situacao: o proprietario de uma casa de US$ 10@ estimulado a comprar uma casa de US$
200 mil e ainda recebe dinheiro de volta (50 nabptraindo uma divida de US$ 150 mil para
pagar em quinze anos, a taxas reduzidas, poréaveai uma festa de consumo aquecendo a
economia. Com a economia aquecida artificialmedépois de certo tempo, sua casa é
reavaliada em US$ 300 mil, novos prazos expandidpgda-se a primeira operagdo, 0 ex-
proprietario recebe mais dinheiro, reaquece a en@ne todos ficam felizes, pelo menos por
algum tempo. O final deixa de ser feliz quando,agum momento, os juros sobem, ou 0s
investidores tentam cobrar o valor de face dosotnegociados, verificando que os papéis,
que serviram de lastro, ndo espelham a realidadeetca.

Novamente nos reportando as informacdes divulgaelasmidia, capazes inclusive de
influenciar as linhas de pesquisa académica emofyitoximo, em entrevista concedida a
Douglas Clemente em novembro de 2007, Fama (206@)rdeu sobre o mercado eficiente,
afirmando que sua idéia é muito simples: os pregibstem toda a informacéo disponivel. O
importante € que se precisa um modelo de mercadeqeitibrio para medir a eficiéncia do
mercado. A reciproca também é verdadeira, na meshdague os modelos de equilibrio
supdem a eficiéncia do mercado. A eficiéncia docasky considera que os desvios do preco
de equilibrio esperado ndo podem ser preditos bas informacdes passadas.

Questionado sobre a capacidade de as agénciagirngs determinarem o risco dos
papéis lastrados em hipotecas, Fama (2007) opinews) ratings geralmente estdo defasados
e que os melhores modelos de crédito sdo agquedeadi@s em opcdes, pois as acdes refletem
os precos de forma mais atualizada. O mercaddudestide crédito teoricamente seria mais
facil de ser avaliado, pois a sua distribuicao mdabilidades s6 se movimenta para um lado
— ninguém vai pagar mais do que o valor de facandditulo —, no entanto a securitizacao
deixa o problema de avaliagdo mais complicado.

Fama (2007) comentou ainda que, além de os basmoente as grandes corporacdes
poderiam negociar titulos de crédito, como debéstoucommercial papersdiretamente. O
que os bancos tém feito é securitizar esses tjttdomindo-os em lotes e colocando-0s no
mercado. Como consequiéncia as pessoas ndo pergebeanfuncdo de monitorar os titulos
se diluiu, porque os bancos ndo tém o controlé dots papéis que eles criarat fato € que
0s bancos estédo fazendo coisas muito diferentepiddaziam antes, mas ainda mantém as
caracteristicas de instituicfes financeiras.

Cabe destacar que Frank, Gonzalez-Hermosillo e eHg2808) examinaram
empiricamente a ligacao entre as pressoes de digjsiobre o mercado e sua interacdo com a
solvéncia das empresas financeiras mais importambesante o periodo da crise dos
subprimesem 2007. Foi usado um modelo econométrico muiida DCC GARCH, para
estimar a transmissao da crise de liquidez paddvargia dos canais financeiros. O resultado
foi considerado relevante. O que comecou como umsa de liquidez se tornou fator de
insolvéncia. Na realidade, um grande numero de dsanentrais teve que intervir
pesadamente no sistema para manter a estabilioeaedira global. A andlise feita sugere
gue a crescente integracao financeira e a inoviagiomlogica podem gerar pressdes sobre a
liuidez dos mercados e dos fundos, as quais nagi@ se tornam fatores de insolvéncia.

Gall (2008), ao sugerir medidas de ajuste, destacaspectos principais da crise: i)
juros negativos, estimulando a demanda e a inflagataxa de cambio subvalorizada da
China, com os precos baixos estimulando a expartagidemanda dos paises consumidores
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(o yuan estaria valendo entre 1/3 e metade deaeureal); iii) regulamentacao deficiente do
mercado financeiro permitindo securitizagbes dusédoe derivativos exoticos; iv) falta de
programas governamentais de investimentos em éstratura que garantam o emprego € a
estabilidade politica.

Gustavo Marin, presidente do Citibank no Brasilmeatou a crise financeira
internacional é muito r4pida e devastadora. Haacgecum ano o Citibank era um dos bancos
mais fragilizados pelas perdas com hipotecas de radto (assubprimey Desde entdo
vendeu ativos e viu concorrentes desaparecerene. dd@r comprar rivais enfraquecidos. O
Citibank adotou o modelo de um Banco Universalue se revelou acertado, na medida em
gue os Bancos de Investimentos, sem lastro emsatsamiram. “Wall Street sumiu”,
afirmou enféatico. “Ndo ha mais espaco para bantagsacados 25 vezes o patrimonio”;
destaca-se que o chamado Acordo de Basiléia sugesicalavancagem de 12,5 e o Banco
Central do Brasil permite 9 vezes (PEREIRA; GRINBW, 2008).

Norris (2008) comenta o papel dos derivativos isecfO Credit Default Swap € uma
forma de transferéncia de risco de deter um tifuld. Uma maneira de ver o mercado de
swaps é como um seguro que é emitido por compagh@sao precisam manter reservas e
podem ser totalmente desregulamentadas. Eu ndo pasgprar legalmente um seguro contra
incéndio para a minha casa, porque nao tenho ipatéo nela e permitir que eu compre um
seguro me dard incentivo para por fogo nela. Mas@a@omprar um CDS sobre a GM,
mesmo que o default da GM ndo me venha custar urtaw®. Isto cria o risco da
contraparte, isto €, uma parte desconhecida da Gdlé per interesse na sua quebra, na
medida em que possui um seguro contra seu defstalittambém pode motivar esse agente
desconhecido a atuar contra a GM. Esses agentelséna podem ser em grande numero e
atuar de forma especulativa e coordenada.

Paul Krugman, ganhador do Prémio Nobel de Econa®id008, insistiu que a crise
era um problema de solvéncia e ndo de liquidezria tee ser resolvida por um amplo
programa de capitalizacéo pelos paises ricos. Kangelogiou o primeiro ministro britanico,
Gordon Brown, que foi pioneiro em estabelecer unplanprograma de recapitalizagao
bancaria, no que foi seguido por varios paisespeu e Estados Unidos. Com relacdo a
desregulamentacdo bancéria, Krugman tem se mostnadduro critico do sistema, cuja
atuacao resultou numa montanha de centenas dgegilte délares de produtos derivativos,
dos quais boa parte foi pulverizada pela queda el@ado hipotecario dos Estados Unidos.
Declarou: “Se vocé esta procurando um vildo pata e@sse, Greenspan estaria no topo da
lista”. Em relagdo ao Brasil, foi, cautelosametenquilizador (DANTAS, 2008).

Krugman (2008) afirma que a economia dos Estadadddna esta tecnicamente no
gue chama de depressao, embora ndo espere umasdept&o profunda quanto a de 1982,
guando o desemprego atingiu uma taxa de 10,7%aN#ssicdo as ferramentas habituais de
politica econdmica, leia-se a capacidade do bamctat americano em estimular a economia
através da reducdo das taxas de juros, perdemtriacio. Krugman (2080) ensina que,
“quando a economia de depressao se imp0de, as re#sais ja ndo se aplicam: virtude vira
vicio, cautela é arriscada e prudéncia € loucura”.

3. METODOLOGIA

As consideragbes acima intentaram oferecer um pareodiversificado, e a0 mesmo
tempo sucinto, do estado das expectativas de neernmthomento em que este préprio artigo
é escrito, até para que possa servir de refer@acen sua propria avaliagdo critica. Em que
pesem suas limitacdes, o objetivo inicial destbalieo é fazer um estudo de evento que
pudesse verificar se a atual crise financeira nalnetava de alguma forma alterando o
alinhamento e a aderéncia entre o0 mercado brasieims mercados americano e francés.
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Comoproxy para o mercado brasileiro utilizou-se o mais papiridice da Bolsa de Valores
de S&o Paulo, o Ibovespa. Compmxy para o mercado americano utilizou-se o indice
Standard & Poor’s 500 (S&P500) e commxy para o mercado francés utilizou-se o indice
da bolsa de valores de Paris, agora Euronext @#&40).

Uma das metodologias classicamente utilizadas riggs€ele estudo de evento sao as
regressoes lineares utilizando variavéisnmypara os diferentes periodos que se pretende
estudar.

= Amostra e Dados

Os analistas tém considerado, unanimemente, qe&nss da crise se iniciaram, no
Brasil, em outubro de 2007 e sofreram um forte \agreento em outubro de 2008,
agravamento este denominadeelt down. Assim sendo, para este estudo de evento,
imaginou-se um periodo de estimacao que iria debooitde 2005 a outubro de 2006, um
periodo intermediario quer iria de outubro de 28@&itubro de 2007 e o periodo de crise que
iria de outubro de 2007 a outubro de 2008. Utilize 0 meio do més de outubro (periodos
iniciam-se nos dias 16 e terminam nos dias 15 t&bon) como data de corte dos periodos.

Com ajuda da base de dados MACRODADOS, foram abtdacotacdes diarias em
pontos dos trés indices bursateis, apresentadosa.a€® periodo levantado inicia-se em
16/10/2001 terminando em 15/10/2008, cobrindo,gmbot um periodo de sete anos. Foram
eliminados da amostra todos os dias em que alguasat@s bolsas de valores nao
funcionaram e, portanto, ndo havia cotacao, perogsuu® na amostra apenas os dias em que
as trés bolsas apresentavam cotacdes para ostiespéadices. A amostra final ficou com
1626 dados diarios de cotac¢des dos trés indices.

= Procedimentos Metodolégicos

A metodologia utilizada nesse estudo de eventorsgressdes lineares utilizando
variaveisdummypara os diferentes periodos que se pretende estugiatretanto, séries
temporais, altamente persistentes, com forte dé€pen com processos de raiz unitaria,
como o de um passeio aleatoniar(dom wall, necessitam ser transformadas para 0 uso em
analise de regressao. Processos do tipo passeitbradesdao chamados de integrados de
ordem um, isto significa que @imeira diferenca do processo é fracamente dependente e,
geralmente estacionaria (RAMANATHAN, 1998). Assinendo foram calculados os
logaritmos naturais das cotacdes dos indices dasbtis primeiras diferencas, deste modo a
amostra final ficou com 1625 observacoes.

Gujarati (2000) lembra que, quando se utilizam axamiis dummy para evitar o
problema da perfeita multicolinearidade, deve-spetar a regra de introduzir-1 variaveis
dummyse a varidvel qualitativa tiven categorias. Deste modo como neste estudo ha trés
periodos distintos (categorias) foram introduzidaas variaveislummy a saber Pe D,. A
variavel D € igual a zero nos dois primeiros periodos, ooderide estimacdo e o periodo
intermediario e € igual a um no periodo de cris&aAavel I} é igual a zero no periodo de
estimacao e no periodo de crise e igual a um riogemtermediario. Deste modo é possivel
distinguir-se cada um dos periodos. O periodostimmacdo tem ambas as variavéisnmy
D; e D, iguais a zero. O periodo intermediério tem awaii D, igual a um. O periodo de
crise tem a variavel figual a um.

E possivel utilizar-se variaveidummy para verificar se houve deslocamento no
intercepto da equacao de correlacdo e também pafear se houve variagcao na inclinacao
da equacédo de regressdo (WOOLDRIDGE, 2006). Nesbalho utilizou-se um modelo
economeétrico que permite verificar ambos, istorg, aventual deslocamento do intercepto,
bem como uma alteracdo na inclinacdo da reta deswsfip. Neste trabalho a variavel
dependente é o indice da Bolsa de Valores de S#o faovespa) e as variaveis explicativas
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(independentes) sdo o indice da Standard & PoS&4#%00) e o indice da bolsa Euronext
Paris (CAC40). Foram realizadas regressfes paiwad das variaveis explicativas e uma
regressao considerando as duas variaveis explsatin conjunto.

Ha trés periodos ja definidos anteriormente, ptotdoas variaveidummyNas duas
primeiras regressdes, ha uma uUnica variavel explece@ o modelo econométrico genérico,
com duas variaveisdummye uma Unica varidvel independente, € apresentadeqnacao
abaixo:

Y:a'1+0'2D1+0'3D2+,81X+,82( D1X)+,33( sz)"',u

Deste modo, € necessario regredir a variavel depeadY (Ibovespa) contra a
constante, a variavdlummyD;, dummyD,, a variavel independente X (na primeira regressao,
0 S&P500 e na segunda regressédo o CAC40 e os teerinteracao (EX) e (DX).

A regressao completa, cujo modelo econométrico étnado pela equacgdo abaixo,
envolve duas variaveis dummy, duas variaveis exiias (S&P500 e CAC40) e os termos
de interacao (BX1) (D2X1) (D1X2) € (D2X2).

Y:al+a2Dl+a3D2+ﬁlx1+B2x2+ﬁ:( D1X)+B( D1X)+B£ D2><)-+B Q D2>()Z+#

Para complementar o entendimento do problema, ideséd verificar também o
coeficiente de correlagdo de Pearson, que medauodgr relacionamento entre duas variaveis
(STEVENSON, 1981) para as trés variaveis (Ibove§g500, CAC40) agrupadas duas a
duas, nos trés periodos.

Os resultados destas matrizes de correlacdo estdtigeriram mais uma metodologia
dindmica para a verificagdo do fenbmeno em estudomo a data exata do evento ndo é
conhecida, havia necessidade de se verificar @mlda um periodo de tempo como ocorriam
as alterac6es nas correlacdes entre estas vanagrigonadas acima. Dai surgiu a idéia de se
construir uma série mével das correlacoes.

Foram obtidas as correlagbes em um periodo indgalum ano iniciando-se em
16/10/2001 e seguindo até 15/10/2002. Em seguidatrmou-se uma série de correlacdes
moveis adicionando-se os valores dia seguinte Hodmeinicial (16/10/2002) e retirando-se
os valores do dia inicial do periodo (16/10/20@btendo-se desta forma um novo periodo
que ia de 17/10/2001 até 16/10/2002. Este pro@donfoi sucessivamente repetido
obtendo-se uma série de correlagbes moveis queicsam em 15/10/2002 e terminam em
14/10/2008, ultimo dia da série histérica levantada

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os primeiros resultados obtidos foram os coefieentdle correlagdo de Pearson
estaticos das trés variaveis, agrupadas duas a@yssiodo amostral inteiro foi dividido em
quatro partes. O primeiro trecho vai de 2001 a52@D segundo periodo é o periodo
denominado de estimacao que vai de 16/10/200518/PR06. O terceiro periodo € o periodo
denominado de intermediario que vai de 16/10/20085/40/2007. Finalmente o ultimo
periodo é o periodo de crise que vai de 16/10/2003/10/2008. A tabela abaixo mostra as
correlacdes nestes quatro periodos.

O coeficiente de correlacdo entre Ibovespa e CA@ddui de 0,33 até 0,67 no
periodo da crise. O coeficiente de correlacao ébtreespa e S&P500 inicia-se em 0,53; sobe
para 0,73 e 0,82 nos periodos seguintes e no pedidrise regride para 0,77. O coeficiente
de correlacao entre CAC40 e S&P500 inicia-se erfd;Gai para 0,46; sobe para 0,55 e no
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altimo periodo, nos doze meses de crise, atingé. EBbora sugestivo este resultado nao
permitiu maiores analises, originando posteriormeat metodologia do coeficiente de
correlacdo movel. Antes disso, buscou-se analisavemto utilizando a metodologia das
regressoes lineares com varidwlisnmyja explicada anteriormente.

Tabela 1: Resultados das correlagbes

CORRELACOES - 2001 a 2045 2005 a 2006 2006 a 2007 2007 a 2008
CAC40 SP500 IBOV|I CAC40 SP500 IBQV. CAC40 SP500 IBOV. CACS0D0S IBOV.

CAC40 1 1 1 1

SP500 0,52 1 0,46 1 0,55 1 0,59 1

IBOV. 0,33 0,53 ] 048 0,73 1 059 0,82 1 067 0,77 1

As regressfes foram obtidas com auxilio de apan-sourcesoftware denominado
Gretl, distribuido gratuitamente, que € um pacote athdlise econométrica, escrito em
linguagem de programacéo C. Utilizou-se a versaal &retl 1.7.9.

Foram rodadas trés regressdes, todas utilizandadigei Ibovespa como variavel
dependente. Na primeira utilizou-se o indice CA@dfo variavel independente explicativa,
além da constante (intercepto) e dasmmied; e D, e dos termos de interacao, (DAC40),
(D2.CAC40). A segunda regresséo € semelhante subdtta varidvel explicativa CAC 40
pela variavel explicativa S&P 500. A terceira é uregressdo completa, utilizando as duas
variaveis explicativas.

A tabela de resultados de saida slofware Gretl para a primeira regressao é
apresentada a sequir:

Modelo 1: Estimativas OLS usando 672 observagdes a partir de 05/10/17-09/01/09
Observacdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 173
Variavel dependente: IBOVESPA

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO  ESTAT.T P-VALOR

const 0,000102888  0,00109360 0,094 0,92507
CAC_40 0,810884 0,116349 6,969  <0,00001 ***
D1 -0,000480712  0,00154704 -0,311 0,75610
D2 0,00122683  0,00154866 0,792 0,42853
D1CAC 0,0896184 0,127266 0,704 0,48157
D2CAC 0,113766 0,158263 0,719 0,47249

Média da variavel dependente = 0,000104112
Desvio padrao da variavel dependente = 0,0209288
Soma dos residuos quadrados = 0,177673

Erro padréo dos residuos = 0,0163333

R-guadrado néo-ajustado = 0,395482

R-quadrado ajustado = 0,390944

Estatistica-F (5, 666) = 87,141 (p-valor < 0,00001)

O coeficiente da variavel CAC 40 é significativo @ioel de significancia de 1%, o
coeficiente R ajustado da regresséo, mostra que quase 40% idgamdo indice Ibovespa
pode ser explicada pela variagcdo do indice CAE#AQetanto os coeficientes das dummies e
dos termos de interacdo ndo foram significativaggeendo que nao houve diferenca
significativa de aderéncia entre Ibovespa e CACnd$ periodos analisados. A tabela de

resultados de saida dofwareGretl para a segunda regresséao, entre Ibovesgd &0, é
apresentada a seguir:
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Modelo 2: Estimativas OLS usando 672 observagesta de 05/10/17-09/01/09
Observagdes omissas ou incompletas foram ignora@as:
Variavel dependente: IBOVESPA

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALOR

const -0,000282085 0,000886706 -0,318 0,75049
D1 0,000200068 0,00125395 0,160 0,87328
D2 0,00119753 0,00125578 0,954 0,3406

S_P_500 1,77015 0,134799 13,132 <0,00001
D1SP500 -0,694214 0,14166 -4,900 <0,00681
D2SP500 -0,220150 0,17090 -1,288 0,19814

Média da variavel dependente = 0,000104112
Desvio padréo da variavel dependente = 0,0209288
Soma dos residuos quadrados = 0,11663

Erro padréo dos residuos = 0,0132333

R-quadrado ndo-ajustado = 0,603177

R-quadrado ajustado = 0,600198

Estatistica-F (5, 666) = 202,466 (p-valor < 0,00001

Nota-se que o coeficiente da variavel S&P 500 gifsigtivo ao nivel de significancia
de 1%. Por outro lado, o coeficienté &ustado da regressdo mostra que cerca de 60% da
variacdo do indice Ibovespa é explicado pela vaoiatp indice S&P 500. Os coeficientes
das variaveislummynéo séo significativos, mas o coeficiente do tedednteracdo com a
dummy D é significativo ao nivel de significancia de 1%gesrindo que houve uma mudanca
na inclinacdo da reta de regressdo exatamente nmdpeque se denominou de crise (0s
altimos 12 meses).

A tabela de resultados da terceira e ultima regoesgue inclui todas as variaveis, é
apresentada na sequUéncia. Nota-se que os coadfgidas variaveis explicativas CAC 40 e
S&P 500 sdo ambos significativos ao nivel de siggmifcia de 1%. Também é possivel
observar, a partir dos resultados da regressédo,ceuea de 65% da variagcdo do indice
Ibovespa pode ser explicada pelas variacbes casjuwhbds indices CAC 40 e S&P 500.
Novamente, o coeficiente do termo de interacdao $&P500 mostrou-se significativo ao
nivel de significancia de 1%, o que sugere quetade regressao sofreu uma alteracdo de
inclinacdo no periodo da crise. Estes resultadastrama que houve diferencas significativas
de aderéncia entre os indices quando comparamakirnes doze meses com 0s periodos
anteriores. As diferencas entre o primeiro periaglee se denominou de estimacdo e o
segundo periodo, que se denominou de intermedi@msao significativas.

Modelo 3: Estimativas OLS usando 672 observacdes a partir de 05/10/17-09/01/09
Observagdes omissas ou incompletas foram ignoradas: 173
Variavel dependente: IBOVESPA

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALOR

const -0,000367307 0,000825783 -0,445  0,65661
D1 0,000664608 0,00116818 0,569  0,56960
D2 0,00120281 0,00116943 1,029  0,30407
S_P_500 1,56926 0,141433 11,095 <0,00001 ***
D1SP500 -0,768441 0,15008 -5,120 <0,00001 ***
D2SP500 -0,226298 0,183836 -1,231  0,21877
CAC_40 0,304371 0,0989056 3,077  0,00217 ***
D1CAC 0,142789 0,110014 1,298  0,19477
D2CAC 0,00494281 0,138649 0,036  0,97157

Média da variavel dependente = 0,000104112
Desvio padrdo da variavel dependente = 0,0209288
Soma dos residuos quadrados = 0,100585

Erro padréo dos residuos = 0,0123171

R-quadrado n&do-ajustado = 0,657769

R-quadrado ajustado = 0,653639

Estatistica-F (8, 663) = 159,286 (p-valor < 0,00001)
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Finalmente, sdo examinados os resultados da ardiligenica do coeficiente de
correlacdo de Pearson, através do coeficiente nd@vebrrelacdo. Com o intuito de facilitar a
visualizacao foram elaborados trés graficos quetnarmsa evolucao do coeficiente movel de
correlacdo. A figura abaixo mostra a evolugdo deficiente moével de correlacdo em todo o
periodo da amostra. O grafico inicia-se em 200%(p® primeiros 12 meses foram utilizados
para gerar a primeira correlagéo).

Figura 4 - Correlagdo Mével 12 meses - outubro de 2 002 a outubro de 2008
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Percebe-se claramente que, em praticamente todwi@dp analisado, o coeficiente
movel de correlacdo entre indice Ibovespa e infd&e 500 € mais elevado do que o mesmo
coeficiente entre o indice Ibovespa e o indice GACMesmo com esta escala reduzida, é
possivel observar que, no periodo denotado de @sséltimos 12 meses), ha um aumento
brusco do coeficiente movel de correlacdo entrgdbpa e CAC 10 e uma queda brusca do
coeficiente movel de correlacdo entre Ibovespa € S80, entre 18/01/2008 e 31/01/2008,
fazendo com que os dois coeficientes moveis sexapagsem e até ficarem praticamente
colados, no periodo entre 06/05/2008 e 05/09/2008 ultimas semanas de crise, 0s
coeficientes moéveis de correlagcdo parecem obedmsuzekefeito manada” e comecam a
crescer todos juntos apresentado comportamentds samelhantes.

A figura a seguir também mostra a evolucao do ciegfie movel de correlacdo, mas
apenas no periodo entre 20/03/2007 e 15/10/2008nat a possibilitar uma vista mais
detalhada do trecho em que o fenbmeno de ader8ecidtera mais significativamente.
Observa-se que o coeficiente de correlacdo mowed erindice Ibovespa e o indice S&P 500
permaneceu praticamente constante entre 20/03/26©718/01/2008, quando entdo cai
bruscamente do nivel de 0,8 para o nivel de 0,7.

Por outro lado, o coeficiente de correlacdo méwmtleeos indices Ibovespa e CAC 40
gue, em 20/03/2007 estava em 0,51, ao longo divaitede tempo até 18/01/2008, sobe para
o nivel de 0,60 e quando chega em 18/01/2008, ragedo coeficiente movel de correlacéo
entre Ibovespa e S&P 500, da um salto e passa\ab @é 0,67. Em 06/05/2008, o
coeficiente movel de correlacdo entre Ibovespa ® S&0 cai mais um pouco e os dois
coeficientes méveis de correlacdo ficam praticamesdlados. Novamente, no fim do
periodo, a partir de 05/09/2008 os coeficientesateelacdo movel voltam a subir, mas em
uma acgdo conjunta, as linhas no grafico sdo pradoge paralelas evidenciando o
mencionado “efeito manada”.
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Figura 5 - Correlacdo Movel - 20 de margo 2007 a 15 de outubro 2008

0,90

0,80 - W
0,70 A

0,60 T b ¥ of ——Ibovx SP
i \.-F""""WJ\"

0,50 ——Ibovx CAC

0,40 CAC x SP

0,30
0,20 A
0,10

0,00 ‘ : ‘ . : .
18/1/2007 28/4/2007 6/8/2007 14/11/2007  22/2/2008 1/6/2008 9/9/2008 18/12/2008

5. CONCLUSOES

A crise dossubprimesteve um efeito devastador na economia mundialddeaialta
correlacéo existente entre os mercados financeites)tuada pelo descontrole dos mercados
derivativos. As analises econométricas foram radég visando acompanhar a evolugdo das
relacdes entre os trés paises a partir de 200hRb&ld 1 revelou que até 2005 a proporcao do
indice de correlacéo entre Fr/Br e US/Br, corredmoa 62% (0,33/0,53), mostrando que a
influéncia, no Brasil, do mercado financeiro amemi@ era muito superior a do mercado
francés. Em 2006, esse indice chegou a 66%, em 202% e em 2008 a 87%, sendo que
este Ultimo pode ser atribuido ao “efeito manadizsta pode ser considerada como uma
primeira evidéncia de que os tempos e as relacdanam.

A regressao efetuada entre Ibovespa e CAC 40 mastedevancia do coeficiente
desta variavel a 1% e indica que a evolu¢do nmgernpouco influiu a relagdo entre esses
mercados financeiros. Ja a regressao entre lbovesf&P 500, aléem de se mostrar
significativa a 1% com um®Rle 60%, mostra, através da alteracdo da inclindgdeta, que
o relacionamento entre esses mercados foi alteaagartir da crise. Logicamente, este
resultado também influira a aproximacgéo da FraRigelmente, o resultado da regressao com
todas as variaveis, CAC40, SP500 e Ibovespa, mastracoeficientes das variaveis
significativos a 1%, um Rsignificativo de 65% e mais o efeito da crise petdinacdo da
reta.

A Figura 4. Que mostra a correlacdo dinamica, tadleudia a dia em um periodo de
12 meses, para incorporar possivel sazonalidadstranolaramente como a relacdo entre
Ibovespa e CAC 40 e Ibovespa e S&P 500 se altpeata dos efeitos revelados da crise, a
partir do final de 2007. Finalmente, a mesma amélxcada no periodo imediatamente
anterior a crise mostra como a correlacao entre @AE Ibovespa se elevou a partir da crise,
ao mesmo tempo que a correlacdo do CAC 40 se dedo@&P 500. No periodo a partir de
setembro, verifica-se que as correlacbes todasnsahadenciando o efeito manada que
atingiu o mercado mundial.

Considerando a questao central de pesquisa, paaferasar que a crise dasibprimes
afetou as relagbes dos mercados financeiros de fam@a geral, fazendo com que os
investidores num primeiro momento fossem tentaddsa® alternativas de diversificacéo,
quando o mercados da Franca e Brasil aumentam suelagdo. Posteriormente, ha
confluéncia dos mercados mundiais, quando todagpeeximam, estimulados pelo “efeito
manada”, mostrando que, a partir de um determinaalmento, quando a crise se torna mais
aguda, os mercados ndo tiveram como esbocar reficaodo a mercé das medidas
governamentais.
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