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RESUMO

dos precos do petréleo e da taxa de cdmbio sobre o comportamento do indice de agdes

de empresas do setor industrial brasileiro (INDX), no periodo 05/01/2000 a
31/03/2015, além de verificar as relacbes de longo prazo entre as variaveis. O marco teérico
fundamenta-se no efeito contagio, em que ocorre a propagacao de perturbacdes no mercado
de um pais para outro. Para tanto, foi aplicado teste de cointegracdo de acordo com
procedimento sugerido por Engle e Granger (1987) e um modelo de vetores autorregressivos
(VAR), proposto por Sims (1980). Os resultados do teste de cointegracdo de Engle e Granger
ndo indicaram a existéncia de relacfes em longo prazo entre as variaveis. Em termos dos
efeitos de curto prazo, as fungdes de resposta a impulso mostraram que o indice de a¢des de
empresas brasileiras do setor industrial reage ndo apenas positivamente com o indice Dow
Jones e com a taxa de cdmbio, mas também negativamente com o preco do petrdleo, o que
corrobora a hipdtese de presenca do efeito contagio.

O objetivo da pesquisa € avaliar a existéncia do efeito contagio do indice Dow Jones,
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IMPACTS OF DOW JONES, OIL PRICES AND EXCHANGE RATE ON INDX:
AN ANALYSIS OF THE CONTAGION EFFECT

ABSTRACT

Dow Jones industrial average, oil prices and exchange rate on the behavior of the stock

index of Brazilian industrial sector companies (INDX) in the period 5/1/2000 to
31/3/2015, in addition to checking the long-term relationships between the variables.
Theoretical framework is based on the contagion effect, in which occurs the propagation of
disturbances on the market from one country to another. It was applied according to
Cointegration tests procedure proposed by Engle e Granger (1987) and a vector
autorregressivos model (VAR), proposed by Sims (1980). The results of the Cointegration
tests of Engle and Granger did not indicate the existence of long-term relationships between
the variables. As to short-term effects, the impulse-response functions showed that the index
of Brazilian industrial sector companies reacts not only positively with the Dow Jones
industrial average and the current exchange rate, but also negatively with the price of oil,
which corroborates the hypothesis of the presence of the contagion effect.

The purpose of this research is to evaluate the existence of the contagion effect of the

Keywords: Stock market; VAR model; Contagion effect.

1. INTRODUCAO

O efeito contagio no padrdo de comportamento entre 0 mercado financeiro global pode
ser percebido, em 2007, com os primeiros efeitos da crise do mercado de crédito imobiliario
norte-americano sobre o mercado internacional de capitais. O indice Dow Jones, que havia
atingido a méxima histérica em nimero de pontos, passou por um processo de reversao que
perdurou durante todo o ano seguinte e afetou indiretamente outros mercados, incluindo o
mercado acionario brasileiro (WESSEL, 2010). O processo de reversao do indice Dow Jones
engendrou o efeito Herding Behaviour®, e, com isso, o indice do setor industrial brasileiro
(INDX) seguiu 0 mesmo padrdo da média industrial Dow Jones americana (DJ) com um
processo de reversdo de tendéncia, apds alcancar a maxima historica, em maio de 2008. De
forma quase que concomitante, os precos do petréleo apresentaram comportamento similar,
com uma subita reversdo de tendéncia inédita, na série temporal histérica, tanto em termos de
intensidade quanto de magnitude.

A crise econbmica mundial de 2007 resultou possivelmente em mais um evento de
efeito contégio. Tal efeito € amplamente discutido na literatura, principalmente a partir da
segunda metade da década de 1990, com a ocorréncia de crises em mercados emergentes
(México, Russia, Asia e Brasil). Ndo ha uma definico Unica para o efeito contagio. Todavia,
geralmente € compreendido como a propagacdo de perturbacdes no mercado cambial ou
acionario de um pais para outro, conforme abordado por Dornbusch, Park e Claessens (2000).
Esta definicdo aproxima-se da utilizada por Forbes e Rigobon (2002), mas difere ligeiramente
do estudo de Pericoli e Sbracia (2003), cuja delimitacido apresentada constitui uma entre as
cinco principais defini¢ces de contagio.
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A abordagem sobre conexdes entre o mercado financeiro global, incluindo o
comportamento das agdes brasileiras, aparece em estudos que tiveram o objetivo de avaliar a
possibilidade de diversificacdo de risco em mercados internacionais e de avaliacdo do efeito
contagio. A utilizacdo de modelos de vetores autorregressivos (VAR), como no estudo de
Junior (2004), e de técnicas de avaliacdo de cointegracdo, como no trabalho de Tabak e Lima
(2002) e Vartanian (2012), constituem metodologias recorrentes na agenda de pesquisa. No
entanto, o comportamento do mercado acionario de um pais também se relaciona com
variaveis macroecondmicas de natureza interna, como demonstrou Gréppo (2006), que
destacou a taxa de cambio como uma das variaveis que mais se relacionaram com o
comportamento das a¢es no periodo de 1995 a 2005. O ingresso de investimento estrangeiro,
ocasionado pela estabilidade da moeda nacional, associado ao aumento da integracdo dos
mercados financeiros internacionais, pode justificar a relagdo entre o mercado cambial e
acionario.

Considerando, portanto, que o regime cambial brasileiro, em vigor a partir de 1999, é
classificado como regime de flutuacdo suja, de acordo com Vianna (2010), o objetivo do
presente estudo é avaliar se a trajetoria do INDX, no periodo 2000-2015, se relacionou com o
comportamento das acbes norte-americanas, representadas pelo indice Dow Jones e/ou com
os precos do petréleo no mercado internacional, cuja varidvel representativa, neste estudo, é o
preco do petrdleo bruto Brent, além, evidentemente, da taxa de cdmbio. Para tanto, é aplicado
o teste de cointegracdo entre o indice e as variaveis selecionadas, além da estimativa por meio
de um modelo de vetores autorregressivos (VAR), com teste de causalidade/exogeneidade de
Granger objetivando identificar o efeito contagio. A hipo6tese da pesquisa é que ha efeito
contagio entre o desempenho do INDX, os precos do petrdleo, a taxa de cdmbio brasileira e 0
comportamento da bolsa americana, Dow Jones, durante a série histérica.

O presente trabalho justifica-se pela abordagem do comportamento da trajetoria do
INDX exclusivamente sob um regime de cambio flutuante sujo, relacionando-o com o preco
do petroleo e com o indice Dow Jones, além das varia¢fes na taxa de cadmbio. Ndo obstante,
uma das grandes inovagdes do trabalho é comparar o indice Dow Jones, o qual contempla as
acdes das principais indUstrias estadunidenses, ndo com o indice Ibovespa, que é composto
pelas acbes das principais empresas de diversos setores brasileiros, mas, sim, com o indice
INDX, o qual representa as agdes das principais industrias brasileiras. Tem-se, neste contexto,
um canal adicional de contagio da taxa de cambio para o mercado acionario.

A importancia de identificar possiveis relacdes entre os precos do petréleo e o INDX
deriva da sua forte concentracdo em empresas de setores associados a producdo em ambito
nacional e internacional e o efeito macroecondmico provocado por variagdes nos pregos do
petréleo, além da possibilidade de avaliar o efeito contagio com consequente viabilidade de
diversificacdo entre aplicacGes na bolsa brasileira, INDX, na bolsa americana, Dow Jones,
fundos do preco do petroleo e no mercado cambial, tendo em vista que transagdes envolvendo
0 preco do petroleo aumentaram ao longo da primeira década de 2000 (IPEADATA, 2015).
Além disso, em 02 e 22 de fevereiro 2016, a forte queda e alta afetou negativa e positivamente
as variacbes no INDX, respectivamente. Ainda, as variacbes no preco do petroleo nédo se
limitam a isso, tanto que tém afetado as variagdes na taxa de cambio brasileira, uma vez que,
ao observar a ocorréncia de aumento (diminui¢do) no nivel de precos do petroleo, a taxa de
cambio brasileira se deprecia (aprecia), e parte de seus efeitos pode ser repassada para o
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INDX (BM&FBOVESPA, 2015). Em contrapartida, a literatura sobre os impactos e contagio
do petroleo no mercado acionario é limitada, tanto para o caso brasileiro quanto para outros
paises, 0 que corrobora a inovagdo da pesquisa.

Para alcancar o objetivo proposto, este artigo apresenta, na segunda secdo, aspectos
tedricos sobre o efeito contagio e uma revisdo de trabalhos empiricos, todavia, na auséncia de
estudos sobre os impactos dos precos do petréleo em mercados financeiros e/ou no INDX, sdo
incluidos como proxy pesquisas sobre o efeito contagio no Ibovespa e outras variaveis. A
terceira secdo discorre sobre os procedimentos metodolégicos e os dados utilizados na
pesquisa, engquanto a quarta secdo apresenta e discute os resultados. Finalmente, na quinta
secdo, sdo apresentadas as consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

O marco tedrico do trabalho tem origem no chamado efeito contdgio, conforme
mencionado anteriormente. Desse modo, inicialmente, a secdo contempla a definicdo do
efeito contagio. Posteriormente, serdo apresentados resultados de trabalhos empiricos que
avaliaram a relacdo entre distintos mercados, com énfase para os efeitos sobre o mercado
brasileiro. Vale destacar ainda que a literatura contempla, de forma recorrente, conexdes e
analise de contagio entre mercados acionarios, mas a abordagem da relacdo entre precos do
petroleo e mercado acionario é quase inexistente. Todavia, de acordo com Blanchard e Gali
(2007), quando ocorre aumento nos precos do petréleo, ha impacto na economia através da
oferta agregada, a qual gera aumento nos custos de producdo das empresas e, por
conseqiiéncia, aumento na taxa de desemprego. Desta forma, acarreta um fenémeno
econémico conhecido como estagflacdo, ou seja, estagnificacdo do crescimento da economia
verificados no Produto Interno Bruto (PIB) e na inflacdo. Normalmente os mercados
financeiros respondem a essa situacdo com uma diminui¢ao nos pregos das acoes.

A definicdo de contagio recorrente na literatura pode ser vista em Dornbusch et al.
(2000). Segundo os autores, contagio refere-se a propagacdo de perturbacGes nos mercados de
um pais para outro, em um processo de comovimento nas taxas de cdmbio, acdes, titulos
soberanos e fluxos de capital. Essa definicdo aproxima-se da utilizada por Forbes e Rigobon
(2002). No entanto, Forbes e Rigobon (2002) diferenciam o efeito contagio da
interdependéncia. A interdependéncia ocorre quando 0 comovimento ndo aumenta
significativamente apds um choque, enquanto o contagio mostra um aumento no
comovimento diante de um choque qualquer. Adicionalmente, Pericoli e Sbracia (2003)
apresentam uma revisdo da literatura pertinente ao tema, destacando as cinco principais
defini¢des de contagio. Uma delas alude especificamente ao mercado cambial quando define
0 contagio como o aumento da probabilidade de crise em um determinado pais, com base em
uma crise que esteja ocorrendo em outro pais. Outra abordagem contempla o mercado
financeiro, a qual define o contdgio como um processo em que a volatilidade de um pais em
crise provoca um transbordamento (spillover) para os mercados financeiros de outros paises.

Sob a dtica de pesquisas empiricas, a literatura apresenta inUmeras abordagens com as
relacbes entre o indice de acOes brasileiras Ibovespa e a média industrial Dow Jones
americana, frequentemente, por meio da utilizacdo da teoria de cointegracdo de Johansen
(1991) ou por intermédio dos modelos VAR, originalmente propostos por Sims (1980). Os
avancgos nas pesquisas resultaram, ainda, em analises efetuadas a partir de modelos de vetores
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autorregressivos com a incluséo de vetores de cointegracdo, no que se convencionou chamar
de modelo VEC (vector errorcorrection). A analise dos determinantes da trajetoria do indice
do setor industrial brasileiro, exclusivamente sob um regime de cambio de flutuacéo suja, é
menos recorrente, principalmente, em funcéo de andlises de cointegracdo e de causalidade
exigirem amplitude temporal indisponivel no periodo de realizacdo das pesquisas, como pode
ser verificado na Tabela 1.

Tabela 1 - Revisdo de estudos do efeito contagio no mercado brasileiro

Objetivos e Autores Métodos Resultados
Avaliar a integracdo das :
bolsas  brasileira e odelos de aprecamento de ativos. gentificou indicios de integragio do

argentina ap0s a abertura

financeira no inicio da
década de 1990 e a
integracdo do mercado

argentino com o0 norte-
americano (LEAL,;
COSTAJR, 1998).

Dados de 04/01/1991 a 17/06/1996.
Periodicidade semanal, total de
observacdes 281. Dados em taxa de
retorno  logaritmicos.  Variaveis:
Ibovespa, S&p 500 Composite,
Morgan Stanley World Index, taxa de
juros, taxa de cambio.

mercado aciondrio brasileiro com o
americano a partir de 1993.

A abertura dos mercados financeiros e a
emissao de titulos no exterior favoreceram
0 estreitamento das relagfes entre as
bolsas de valores.

Refutar a hipétese de
cointegracdo  entre 0o
mercado acionério

brasileiro e estadunidense.

Bem como, analisar a
integragdo do mercado
brasileiro de acles

(SANVICENTE, 1998).

Métodos econométrico de
cointegracdo. Dados de 1986 a 1997.
Varidveis: Ibovespa e indice Dow
Jones.

A andlise concluiu que h& possibilidade de
diversificacdo entre os mercados, tendo
em vista que, no longo prazo, ndo ha
sinais de comportamento convergente, 0
que permite a diversificacdo por meio de
aplicagdes nas duas bolsas.

Analisar  relagbes  de
causalidade e cointegracéo
entre mercados acionarios
para América Latina e
Estados Unidos (TABAK;
LIMA, 2002).

Modelo econométrico VAR, teste de
causalidade de Granger e Funcgéo

respostam a impulso. Dados de
03/01/1995 a 01/03/2001.
Periodicidade  diéria, total de

observacdes 1584. Dados em taxa de
retorno logaritmicos. Variaveis: Dow
Jones, Merval, Ibovespa, IBB, IGPA,
IPC, IBC, IGBVL.

Néo encontraram evidéncias de
cointegracdo entre o mercado acionario
brasileiro e outros mercados, como o
argentino, mexicano e norte-americano.
Inexisténcia de cointegracdo entre o
mercado acionario brasileiro e norte-
americano. Contudo, na analise de
contagio em curto prazo, ha evidéncias de
que o mercado americano influéncia o
desempenho das agbes nos mercados
latino-americanos.

Analisar a influéncia do
indice Nasdaq sobre as
bolsas da  Argentina,
Brasil, Chile e México
(JUNIOR, 2004).

Teste de causalidade de Granger e
modelo VAR, decomposicdo da
varidncia e fungBes de resposta a
impulso. Dados de 01/01/1992 a
02/01/2004. Periodicidade diaria,
total de observacbes 3129. Dados em
taxas de retornos didrias. Variaveis:
Ibovespa, IGPA, Inmex, Merval,
Nasdaq, taxa de cambio.

Detectou influéncia do Nasdag sobre o
Ibovespa, mas destacou que o pais que
apresentou relacdo mais estreita com os
EUA foi o México.

Avaliar a influéncia de
varidveis  de  politica
monetaria sobre 0

Teste de causalidade de Granger e
modelo VEC. Dados de 01/01/1995 a
01/07/2005. Periodicidade mensal.

Identificou a importancia da taxa de
cambio no comportamento do Ibovespa
em analise do periodo 1995-2005, Além
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Ibovespa
2006).

(GROPPO, Total de observacdes 115. Variaveis:
Ibovespa, SELIC, TJLP, taxa de
cambio,
brasileiras, M2.

total das exportacBes

disso, evidenciou que a maior
sensibilidade do Ibovespa é justamente
com a taxa de cambio, entre as variaveis
analisadas.

Tabela 1 (continuacéo)

Analisar a dindmica da
interacdo entre os principais
mercados bursateis nédo
importando, dessa forma, a
proximidade geogréfica
(LAMOUNIER;
NOGUEIRA, 2007).

Teste de causalidade de Granger,
modelo VAR e funcdo resposta a
impulso. Dados de 01/09/1995 a
01/08/2005 dividido em dois perio-
dos. Dados em taxas de retornos
diarias. Variaveis: Ibovespa, RTS,
S&p 500 Cnx Nifty, Shangai Com-
posite Index, indice Precios & Coti-
zaciones, Standard & Poor’s 500,
Nikkei 225, Ftse 100.

Identificaram efeitos em curto prazo entre
mercados internacionais e o mercado
brasileiro. A abordagem concluiu que
tanto o Ibovespa quanto as bolsas de
paises emergentes sdo influenciados, em
curto prazo, pelas bolsas dos mercados
norte-americano e londrino.

Identificar o efeito contagio

entre bolsas de paises
emergentes com  paises
desenvolvidos
(NOGUEIRA;

LAMOUNIER, 2008).

Teste de causalidade de Granger e
Modelo VEC. Dados de 01/01/1995
a 01/01/2005. Periodicidade diaria.
Variaveis: Ibovespa, RTS, S&p 500
Cnx Nifty, Shangai Composite In-
dex, Indice Precios & Cotizaciones,
Standard & Poor’s 500, Nikkei 225,
Ftse 100.

H& possibilidade de diversificagdo no
mercado internacional de capitais. Bem
como indicios de cointegracdo, 0s
choques propagam-se de forma lenta,
dessa maneira, permitindo aos
investidores diversificar em periodos
intermitentes.

Avaliar a existéncia do
efeito contagio do indice
Dow Jones, precos das
commodities e taxa de
cambio sobre a trajetéria do
Ibovespa  (VARTANIAN,
2012).

Teste de causalidade de Granger,
modelo VAR e Funcdo resposta a
impulso. Dados de 01/01/1999 a
31/12/2010. Periodicidade mensal,
total de observacGes 144. Dados em
taxa de retorno logaritmica. Com
quebra estrutural apenas na variavel
taxa de cambio. Variaveis: Ibovespa,
Dow Jones, taxa de cambio e preco
das commodities.

N&o héa relacBes de longo prazo entre as
varigveis. Em termos dos efeitos de curto
prazo, as funcbes de resposta a impulso
mostraram que o indice de aces
brasileiro reage positivamente  aos
choques nos pregos das commodities e ao
indice Dow Jones, além de demonstrar
uma reacdo positiva a depreciagdo
cambial, o que corrobora a presenca do
efeito contégio.

Fonte: Elaborada pelos autores

Como pode ser verificado na Tabela 1, diversos autores abordaram relagbes de
cointegracdo e/ou de causalidade do Ibovespa a partir do comportamento das agdes do
mercado estadunidense. A relacdo entre o indice industrial brasileiro (INDX) e os precos do
petroleo constitui-se como uma lacuna na literatura. A relevancia da consideragcdo dos precos
do petréleo esta associada aos efeitos macroeconémicos provocados por variagdes no preco

do petréleo.

De uma forma geral, observou-se que parte das pesquisas atentou para a importancia do
regime cambial sobre o comportamento do Ibovespa, de forma concomitante as estimativas
que consideraram apenas 0 risco inerente as economias. Isso reforca a necessidade de uma
andlise de efeitos de cointegracdo e de causalidade para um periodo mais extenso, como o da
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presente pesquisa, em que, ao inves de considerar o Ibovespa, indice das principais empresas
negociadas no Brasil, e compard-lo com indice industrial estadunidense (Dow Jones),
considera-se o INDX, indice de desempenho das acGes mais representativas do setor industrial
brasileiro, bem como é analisado exclusivamente sob um regime de cdmbio flutuante sujo,
com a inclusdo de uma varidvel que representa os precos do petréleo no mercado
internacional e uma quebra estrutural no ano da crise econdmica mundial.

3 METODOLOGIA?

Blanchard e Gali (2007) afirmam que ha relagdo entre os niveis de precos do petroleo e
a producdo nacional; Groppo (2006) evidencia relacdes entre as variacdes na taxa de cambio e
a bolsa de valores como um canal de efeito contagio; Vartanian (2012), por sua vez, pode ter
comprovado a existéncia de efeito contagio entre o indice de producdo industrial dos Estados
Unidos (Dow Jones) e a bolsa de valores brasileira (Ibovespa). Embasado nisso, a presente
pesquisa levanta a hipotese de que o INDX foi influenciado em curto e longo prazo pelo
desempenho dos precos do petréleo, pela taxa de cdmbio brasileira e pelo comportamento da
bolsa americana, Dow Jones, durante a série historica, e a metodologia empregada vai ao
encontro do método utilizado por Vartanian (2012), o qual argumenta que, desta forma, é
possivel identificar as relacdes entre as variaveis em curto prazo e/ou em longo prazo, caso
existam.

No método Autorregressive Vector (VAR), o termo autorregressivo deve-se a aparéncia
do valor defasado da variavel dependente no lado direito, e o termo vetor deve-se ao fato de
que se esta lidando com um vetor de duas (ou mais) variaveis. Essa modelagem apresenta a
dindmica da evolucdo de um conjunto de varidveis a partir de uma trajetéria comum. Todavia,
nesses modelos, todas as variaveis incluidas sdo consideradas como enddgenas (BUENO,
2008).

O modelo econométrico especificado permite verificar a relacdo de dependéncia entre
as flutuacdes da taxa de cambio, o preco do petréleo, o indice Dow Jones e o indice do setor
industrial brasileiro, de forma a identificar a natureza da causalidade e a magnitude de seus
efeitos, bem como estimar o intercepto diferencial e o coeficiente angular diferencial para
todas as varidveis com a intencdo de captar possiveis alteracGes no indice do setor industrial
brasileiro em resposta a crise econémica mundial, ocorrida em 2007. Para isso, é estimada
uma funcdo de contagio no indice do setor industrial brasileiro.

A Equacdo (1) é o VAR na forma geral do indice do setor industrial brasileiro em
diferenga do logaritmo natural com periodicidade diaria. O VAR permite que se estime a
influéncia de cada variavel sobre as demais, ndo apenas no proprio tempo t, mas também
como tal variavel responde as varia¢@es nos vetores autorregressivos com defasagens (j = 0,1)
em i variaveis.

INDX;, = B; + X_1 BijINDX;e_j + X5 BijCir—j + X—1 BijPPBic—j + X1 BijDJic—j +

(1)

+(XL'D€C + Z?:l aijINDXit_j + Z?:l aijCit_j + Z?:l aijPPBit—j +Z?=1 aijD]it—j + “’it

Em que:
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pij - parametros do modelo especificado, em que f; € o intercepto;

INDX: indice do setor industrial brasileiro;

C: taxa de cambio;

PPB: preco do petroleo bruto Brent;

DJ: indice Dow Jones;

a;: intercepto diferencial;

Dec: Dummy (Efeito Crise) temporal. 0 se 05/01/2000 a 01/04/2007, e 1 se 02/04/2007
a 31/03/2015;

Ui+ termos de erros estocasticos;

Um dos problemas do VAR se manifesta na dificuldade em interpretar, em
conformidade com a teoria econdmica, os resultados dos coeficientes estimados. Isso decorre
muitas vezes do grande numero de regressores presentes nesses modelos, sendo que, na maior
parte das vezes, com alta colinearidade entre eles, o que diminui a eficiéncia dos estimadores.

Outro cuidado adotado na estimativa refere-se a necessidade de distribuicdo normal dos
erros de previsao, um dos pressupostos de uma estimativa por minimos quadrados ordinarios.
Embora alguns estudos descartem as imposi¢des de testes e restricdes sobre o modelo VAR,
foi aplicado um teste de normalidade teste de Doornik-Hansen, para verificar se os residuos
da regressdo seguem distribuicdo normal. O teste segue distribuicdo Qui-Quadrado, e a
hipGtese nula indica que os residuos sdo normalmente distribuidos. Verificou-se que nédo
ocorreu a normalidade dos erros, 0 que ja era esperado em decorréncia da caracteristica de
volatilidade de séries financeiras e macroeconémicas. Ha que se ressaltar que a rejei¢cdo do
teste ndo impede a interpretacdo e analise dos resultados, apesar de sugerir cautela®.

Além do teste global do modelo VAR, com o qual é possivel testar a estabilidade dos
parametros em cada uma das equac6es do modelo, como a escolha do periodo ja realiza uma
quebra estrutural importante, em um ponto tedrico, a crise econdmica mundial de 2007, foi
possivel identificar estabilidade continua decorrente de oscilacdes pequenas nas variaveis. De
acordo com Bagliano e Favero (1998), cabe salientar que eventual estabilidade pontual dos
parametros corrobora a robustez do modelo estimado.

A partir da estimacdo da modelagem VAR, torna-se possivel analisar as funcdes resposta
a impulso e a decomposicdo da variancia, as quais permitem verificar as relacdes (efeitos) de
choques em desvio-padrdo das demais variaveis sobre o indice do setor industrial brasileiro.

3.1 Escolha do NUumero de Defasagens

Para todos os procedimentos de estimacdo dos modelos VAR, faz-se necessario
determinar a ordem das defasagens dos regressores. Sabe-se que a escolha do numero
apropriado de defasagens a ser utilizado nas regressdes é um ponto importante nas analises.
Os trés métodos mais utilizados para determinacdo do numero de defasagens sédo AIC
(AKAIKE Information Criterion), BIC (SCHWARZ Bayesian Criterion) e HQC (Hannan-
Quinn Criterion), que partem de um modelo de regressdo com varias defasagens e vai
gradativamente reduzindo-as até que seus valores sejam minimizados (ENDERS, 1995).
Zinde-Walsh (2009) argumenta que a escolha de um numero elevado de defasagens seria
preferivel, uma vez que, dessa forma, o analista pode verificar como a exclusdo de algumas
defasagens afeta o resultado das estimac6es. Além disso, a escolha de poucas defasagens pode
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causar um serio viés devido a omissdo de variaveis relevantes; por outro lado, a escolha de
mais defasagens do que o0 necessario pode levar ao viés de incluséo de variaveis irrelevantes,
que é menos sério do que no caso anterior, mas, mesmo assim, compromete a eficiéncia dos
estimadores. Assim, foi utilizado o critério da parciménia, adotando-se o método que
determinar menor ordem.

3.2 Testes de Estacionaridade

A primeira fase do processo de estimacdo consiste em verificar a estacionariedade dos
processos estocasticos, cujo objetivo é conferir a presenca de raiz unitéria. Para isso, foram
utilizados os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF), Kwaiatkowski, Phillips, Schmidt and
Shin (KPSS) frequentemente empregados na literatura (ENDERS, 1995).

Entretanto, cabe ressaltar que ADF tem como hipétese nula a presenca de raiz unitéria,
ou seja, a Série é ndo estacionaria e, como hipétese alternativa, o raciocinio oposto. A
aceitacdo da hipdtese nula é indicativa de raiz unitaria, tendéncia estocastica. A rejei¢do da
mesma indica a estacionariedade da série. Por outro lado, o teste KPSS é de anélise
confirmatdria, utilizado na literatura como forma de ratificar os resultados dos testes usuais
quando a série for integrada em primeira ordem, I(1). Assim, a hip6tese nula é da
estacionariedade da série temporal, e a hipOtese alternativa é de raiz unitaria. Dessa forma, se
o teste ADF rejeitar a hipdtese nula e se o teste de andlise confirmatéria ndo o fizer, é
confirmada a estacionariedade da série temporal (KWIATKOWSKI et al., 1992). Todavia,
espera-se que todas as varidveis sejam estacionarias em nivel, pois, conforme Bueno (2008),
variaveis em taxa de retorno naturalmente apresentam pequenas variacdes, 0 que geralmente
torna as séries estacionarias em nivel.

Para identificar a existéncia de cointegracdo entre as séries, aplicou-se o teste de
cointegracdo Engle e Granger (1987), com intuito de descobrir se existe a presenga de um
equilibrio de longo prazo, ou seja, uma relacdo estavel entre o conjunto de variaveis,
conforme a Equagdo 2.

Ve = a+ajxy + ax; + Uy 2

Em que x; e y, sdo ditos cointegrados se existe pardmetro «, tal que y; = y, — ax; é
um processo estacionario, onde y; e x, € o log-retorno do preco de uma das variaveis, a,, é 0
parametro calculado e u, é o residuo da regressao.

Para que seja encontrada a existéncia de cointegracdo, é necessario que o teste aceite a
hipdtese nula (HO: ndo é estaciondria) para as variaveis individuais no modelo e rejeite a
hipotese nula para os residuos (u;) da regressao de cointegracao.

3.3 Funcgéo Resposta a Impulso (FIR)

A anélise do modelo VAR é realizada através da funcéo resposta a impulso (FIR), pois
cada variavel sofre uma regressao estruturada sobre uma constante, valores defasados da
prépria variavel, valores defasados da outra variavel e um termo de erro. Desta forma, o
modelo VAR utiliza apenas os padrdes historicos das variaveis e seus relacionamentos na
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determinacéo de valores futuros (BUENO, 2008). Assim, é possivel analisar o efeito contagio
no indice industrial brasileiro mediante mudancas (choques) nas varidveis endogenas.

Frequentemente, os efeitos de choques de um modelo VAR sdo apresentados em
graficos com as fungdes de resposta a impulso, cujo efeito contagio pode ser investigado.
Assim, no eixo horizontal, optou-se por visualizar o movimento decorrente de choques até o
quarto dia, visto que até esse periodo os choques dissiparam-se completamente. Para auxiliar
na analise, as funcdes de resposta a impulso foram apresentadas considerando um choque
hipotético de um desvio padrdo em cada uma das variaveis.

Cabe destacar que os movimentos das variaveis ap06s um choque devem ser
interpretados como elasticidades entre elas, em funcdo da logaritmizacdo das variaveis do
sistema. As funcBes de resposta a impulso foram geradas a partir da decomposicdo de
Cholesky, que utiliza a inversa do fator de Cholesky da matriz de covariancia dos residuos
para ortogonalizar os impulsos. O ordenamento das variaveis na estimativa foi realizado com
base nos resultados do teste VAR Granger Causality/Block Exogeneity, cuja hipdtese nula é a
ndo causalidade de X em Y. Na derivacdo da matriz de Cholesky, foi aplicada a correcdo dos
graus de liberdade da matriz de covariancia dos residuos.

3.4 Decomposicao da Variancia (DV)

A metodologia VAR permite, em complemento a andlise das funcGes de resposta a
impulso, a realizacdo do exercicio de decomposi¢do da variancia (DV) para avaliar o poder
explanatorio de cada varidvel do modelo sobre as demais, por meio da decomposicdo da
variancia do erro de previsdo. 1sso permite comensurar a porcentagem da variancia do erro de
previsdo, que decorre de cada varidvel endégena ao longo do horizonte de previsdo (BUENO,
2008).

3.5 Fonte e Base de Dados

As variaveis da presente pesquisa estdo descritas na Tabela 2. Cabe ressaltar que todas
tém frequéncia diaria e compreendem o periodo de 05 de janeiro de 2000 a 31 de marco de
2015, perfazendo um total de 3.634 observac6es. Em funcédo dos fins das diferentes datas de
feriados entre os paises, os dados foram ajustados para os dias em que todas as variaveis
foram cotadas. Conforme os autores Lin e Cheng (2008), dessa forma, os dados podem ser
comparados com maior representabilidade na identificacdo do efeito contagio e é possivel
identificar os determinantes econdémicos e avaliar 0s comovimentos entre os ativos. A amostra
foi escolhida conforme a disponibilidade de dados e dividida em dois periodos: i) antes do
periodo de crise, ii) depois da crise. O primeiro periodo inicia em 05 de janeiro de 2000 e vai
até 01 de abril de 2007 (1.731 observacdes). O segundo periodo abrange 02 de abril de 2007,
data em que ocorre 0 agravamento da crise nos Estados Unidos, marcado pelo pedido de
protecdo contra a faléncia por uma das maiores empresas de crédito imobiliario até a
propagacdo dos efeitos da crise para a economia brasileira, a 31 de margo de 2015 (1.903
observagdes), marcos tedricos sugeridos por Baba e Packer (2009).

Tabela 2 - Sigla, descri¢do, unidades e fonte das variaveis

Sigla Descricdo Fonte Unidade Relacdo
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Esperada
indice setor industrial brasileiro: composto pelas
acBes mais representativas da inddstria, que sdo
INDX selecionadas entre as 47 mais negociadas na (BM&FBOVESPA, Fechamento Positiva
BM&FBOVESPA em termos de liquidez e sdo 2015) do dia
ponderadas na carteira pelo valor de mercado das
acBes disponiveis a negociacao.
Cambio 12 de cambio comercial: corresponde a taxa de (IPEADATA, 2015) R$/US$  Positiva
cambio nominal expressa pelo método europeu.
Pr. (Free On
Petréleo  Preco do petréleo bruto Brent: Preco por barril. (IPEADATA, 2015) Positiva
Board) US$
Bruto
indice Dow Jones: representa um dos principais
indices da bolsa de valores dos EUA. Criado em
Dow 1896, o Dow Jones Industrial Average reflete a Fechamento
Jones variacdo das acOes de 30 empresas do setor (WESSA, 2015) do dia Positiva

industrial e o indice constitui uma referéncia em
termos de tendéncias da economia estadunidense
e dos mercados financeiros.

Fonte: Elaborada pelos autores

Para estimacdo dos testes e dos modelos supracitados, utilizou-se o software
econométrico livre Gretl versdo 1.9.14.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A aplicacdo do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller (ADF) e Kwaiatkowski, Phillips,
Schmidt and Shin (KPSS) para as varidveis selecionadas demonstrou a necessidade de se
estimar um modelo com todas as séries diferenciadas. Conforme pode ser visualizado na
Tabela 3, para as quatro séries em nivel, foi possivel aceitar a hipdtese nula de presenca de
raiz unitaria.

Tabela 3 - Testes de estacionaridade ADF e KPSS

ADF \ KPSS
3 Df Est. Calc. ¢/ Est. Calc. ¢/ NS Est NS
Variavel Const. Tend. 5% Deciséo Cél(; 5% Decisédo
INDX 1 1,667 1225 2860 ™ 451148 0462 RIS
HO HO
Cambio 2 1,080 0938 2860 U 303 0462 "0

RevistaEletronicade Administracdo e Turismo
R I volume 8 - nimero 4
Janeiro— Junho / 2016 822



Revista Eletronica de R AT
Administragcao e Turismo s

Pr. Petréleo Aceita Rejeita
o 1 1717 11,423 2800 Ao 149122 0,462 )

DowJones 2 -0,954 22317 2860 ACC  ggasg ey RECI
HO HO

A INDX 1 -57,580 57,597 2860 RElEid o5, ey  AcCi
HO HO

A Cambio 1 56,047 56,045 2860 Releld o0, ey A
HO HO

A Pr. Petroleo Rejeita Aceita
e 1 -60,394 60409 2860 oo 0189 0,462 "

ADowJones 1 65,630 65648  -2.860 Reg'%'ta 0130 0462 ACHe(;ta

Nota. A = taxa de retorno. Df = defasagens; NS: nivel de significancia.
Fonte: Elaborada pelos autores

Os testes ADF e KPSS realizados confirmaram as expectativas a priori de que todas as
séries, em taxa de retorno, séo de fato estacionarias em nivel.

A selecdo do numero de vetores autoregressivos que deve fazer parte do VAR estimado
é feita recorrendo aos testes AIC, BIC e HQC, conforme discutido na se¢do anterior. Assim,
ao observar a Tabela 4, nota-se que os critérios indicam defasagens diferentes para cada VAR.

Tabela 4 - Selecdo do Numero de Defasagens do Modelo

Defasagem AIC BIC HQC
1 -26,228870 -26,160091* -26,204358*
2 -26,229927* -26,133636 -26,195611
3 -26,224203 -26,100400 -26,180082
4 -26,221872 -26,070558 -26,167946
5 -26,222086 -26,043260 -26,158356

Fonte: Elaborada pelos autores

Por razbes de parcimonia, significancia explicativa e em virtude de a estimativa de um
modelo com um numero elevado de defasagens consumir muitos graus de liberdade e tender a
aumentar a colinearidade dos regressores, optou-se por usar a defasagem 1, baseando-se no
critério BIC e HQC.

Posteriormente, realizou-se o teste de cointegracdo Engle-Granger para verificar se
haveria uma relacdo de logo prazo entre as varidveis. O teste verifica a presenca de raiz
unitaria nas variaveis em nivel e realiza uma regressdo entre elas para analisar se os residuos
da regressdo possuem raiz unitéaria. Para que haja evidéncia de uma relagdo de cointegracéo, a
hipdtese de raiz unitaria ndo deve ser rejeitada para as variaveis individuais e; a hipotese de
raiz unitaria deve ser rejeitada para os residuos da regressdo de cointegracéo.

Tabela 5 - Teste de cointegracdo de Engle e Granger

Variavel Estatistica do Teste Valor critico 5% Decisdo
INDX -1,6376 -2,887 Aceita HO
Cambio -1,0806 -2,887 Aceita HO
Pr. Petréleo Bruto -1,72692 -2,887 Aceita HO
Dow Jones -0,954479 -2,887 Aceita HO
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Residuos 0,2974 -2,887 Aceita HO

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme se pode constatar pela analise da Tabela 5, os residuos da regressao possuem
raiz unitaria, assim como as variaveis em nivel. Sendo assim, a hipo6tese de que 0s mercados
financeiros apresentam relacdo de cointegracdo ou, ainda, de que hd uma relacdo em longo
prazo entre mercados acionarios, precos do petroleo e taxa de cdmbio pode ser rejeitada.

O teste de exogeneidade das varidveis indicou, conforme mostra a Tabela 6, que
todas as variaveis apresentam endogeneidade forte. Assim, a ordenacdo utilizada na
decomposicao de Cholesky segue a ordem da variavel menos enddgena a mais endogena, a
saber: Dow Jones, INDX, pregos do petroleo e taxa de cambio.

Tabela 6 - Teste de Exogeneidade Varidveis - VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald

Tests

INDX Dow Jones Cambio Pr. Petroleo Bruto

Chi’ Prob. Chi® Prob. Chi® Prob. Chi® Prob.

INDX 0,21 0,90 19,04 0,00 18,64 0,00

Dow Jones 2,33 0,31 57,58 0,00 11,97 0,01
Cambio 10,66 0,01 9,21 0,01 0,55 0,76

Pr. Petréleo Bruto 0,028 0,99 2,05 0,36 5,01 0,08

Total 13,29 0,04 12,08 0,06 163,48 0,00 49,23 0,00

Nota. Testa-se a hipdtese nula de que as variaveis da primeira coluna ndo causam as variaveis
da primeira linha.

Fonte: Elaborada pelos autores

Também foi aplicado o teste de Doornik-Hansen com o objetivo de se avaliar a
normalidade dos residuos do modelo, o qual resultou em um Qui-quadrado (8) = 20.390,9
calculado. Como no teste ao grau de liberdade 8 tem-se Qui-quadrado critico de 2,733, rejeita-
se HO. Apesar de a hip6tese de normalidade ndo se confirmar, o modelo foi estimado mesmo
com a ocorréncia de ndo normalidade dos residuos, sem comprometimento dos resultados,
conforme discutido anteriormente.

Figura 1 - Série temporal dos residuos estimados

INDX
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Assim, considerando a hip6tese de ndo normalidade da distribuicéo residual, a Figura 1
apresenta a série temporal dos residuos das equacdes, utilizado com o objetivo de avaliar a
estabilidade dos parametros. Verificou-se, entdo, instabilidade presente nos parametros de
todas as equacdes em 2007-2008, em decorréncia da crise financeira internacional, inclusive
do petréleo. De uma forma geral, todas as equacles estimadas
apresentaram parametros estaveis em praticamente todo o periodo, com instabilidade também

na equacdo do preco

Fonte: Elaborada pelos autores

nos anos de 2001 e 2002*.

Em relacéo a estabilidade do VAR, ou seja, se nenhuma das raizes excede a unidade, o
teste de estabilidade do modelo VAR, na Figura 2, indica que os valores sdo menores que a

unidade. Dessa forma, agrega maior robustez a estimacéo realizada.

Figura 2 -

Raizes da inversa do VAR em relagdo ao circulo unitario
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Fonte: Elaborada pelos autores

A funcdo resposta a impulso é apresentada na Figura 3 com até 4 defasagens, pois, a
partir desse periodo, o efeito dissipa-se, 0 que indica que, com um choque no Dow Jones (DJ),
o indice do mercado financeiro das principais industrias (INDX) é impactado negativamente
no primeiro dia e, no segundo dia, € afetado negativamente com menos intensidade, doravante
tende a série historica. A um choque no preco do petrdleo (PPB), o INDX ¢ afetado
negativamente no primeiro dia e positivamente no segundo dia, e posteriormente tende a série
histérica. A um choque na taxa de cdmbio (C), o INDX é afetado positivamente no primeiro
dia e negativamente no segundo dia. A partir disso, tende a série historica. No entanto a um
choque no préprio INDX, o indice é afetado negativamente no primeiro dia, depois o efeito
dissipa-se. Os resultados para a taxa de cambio e Dow Jones para o INDX vao ao encontro
dos resultados obtidos por Vartanian (2012) nessa relacdo para o indice Ibovespa.

Figura 3 - Funcdes de Resposta do INDX a Impulsos

INDX Cambio Pr. Petr6leo Bruto Dow Jones
001 ——— 0,0002 —— 0,0002 —— 0,005 +———
0 -;—v—\ 0 ';—v—\
-001 ——m—— 0 A 0 A -0,006 ——
12 3 4 1234 1234 1234

Fonte: Elaborada pelos autores

Apos a analise das fungdes de resposta a impulsos, cabe verificar a participacéo relativa
de cada uma das variaveis por meio da decomposicdo da variancia dos erros de previsdo.
Desse modo, a Tabela 7 indica que, no primeiro dia ap6s o choque, o INDX é explicado pelo
seu passado (81,24%) e pelo indice Dow Jones (18,75%). Além disso, a partir do segundo dia,
a taxa de cambio (2,90%) e o preco do petroleo (0,21%) fazem parte dessa relacéo.

Tabela 7- Decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo do INDX

Periodo INDX Céambio Pr. Petréleo Bruto Dow Jones
1 81,2447 0,0000 0,0000 18,7553
2 81,1004 0,0290 0,0021 18,8685
3 81,1002 0,0293 0,0021 18,8684
4 81,1002 0,0293 0,0021 18,8684

Fonte: Elaborada pelos autores
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Apesar da taxa de cdmbio e do preco do petr6leo ndo aparecerem como responsaveis
pelo comportamento do INDX no primeiro dia apés o chogue, mas, no segundo dia, eles
assumem uma parcela de responsabilidade de 2,90% e 0,21%, respectivamente, do
comportamento do INDX, substituindo de forma parcial a participacdo do indice INDX na
explicacdo, que se reduz de 81,24% para 81,10%, o que pode indicar que o efeito de variaveis
macroeconémicas demora mais para ser transmitido para a bolsa de valores.

O fraco poder explicativo das dummies deve-se ao fato de a relagcdo dindmica da bolsa
com as demais variaveis analisadas ser independente da crise. Em funcéao disso, optou-se por
ndo apresenta-las na Tabela 7. Desta forma, a crise provocou uma alteracdo na trajetoria da
bolsa, porém houve efeito pontual e ndo alterou a dindmica presente entre as variaveis. Por
iSs0, 0 comportamento em curto prazo do INDX continuou dependente de seu passado e do
comportamento do indice Dow Jones.

Os resultados nédo apenas vao ao encontro dos resultados obtidos por Vartanian (2012),
gue encontrou a mesma relacdo para o Ibovespa, Dow Jones, taxa de cdmbio e preco das
commodities, mas também, a ndo cointegracao das séries alcangadas por Sanvicente (1998),
Tabak e Lima (2002) e Gréppo (2006).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve o objetivo de analisar o efeito contagio do indice Dow Jones, da
taxa de cambio e dos precos do petroleo sobre o INDX. As relagdes foram analisadas sob a
Otica do efeito contagio por meio da estimativa de um modelo VAR, com as respectivas
funcbes de resposta a impulso e decomposicdo da variancia dos erros de previséo.
Adicionalmente, foi realizada uma andlise de cointegracdo, que detecta relacionamentos em
longo prazo entre as variaveis, além de testes de causalidade e endogeneidade.

Apesar da extensa literatura sobre o efeito contdgio e cointegracdo entre bolsas
americanas/europeias e bolsas de paises emergentes, entre as quais destaca-se a brasileira,
percebe-se que analises efetuadas exclusivamente sob um regime de cdmbio flutuante sdo
menos circulares. Infrequente também € a inclusdo de variaveis nos modelos que representem
precos do petréleo, apesar de sua importancia nos custos de transacdo das industrias e seu
impacto macroeconémico sobre o desempenho das industrias que compdem o indice nacional
das industrias brasileiras cotadas na bolsa de valores. Vale destacar ainda que a inclusao de
pregos do petroleo e da taxa de cdmbio permite uma anélise apurada dos canais de ocorréncia
do efeito contagio.

Primeiramente, pdde-se constatar que nao ha evidéncias de cointegracdo entre as bolsas
brasileira e americana. Também nédo ha evidéncias de relacdes em longo prazo entre o INDX,
0 preco do petréleo e a taxa de cambio. Especificamente em relacdo a cointegracdo de bolsas,
a estimativa corroborou os resultados ja encontrados pela literatura (que apresentam analises
semelhantes para outros periodos) e refutou parte da hipétese desta pesquisa, ou seja, de que
haveria uma relacdo em longo prazo entre o comportamento dos precos das a¢des das bolsas
de valores sob os precos do petroleo.

Apesar disso, a cointegracdo nao é a Unica evidéncia de relacdo entre variaveis.
Conforme pdde ser constatado, ha evidéncias de relacbes importantes em curto prazo
verificadas com a aplicacdo do teste de exogeneidade/causalidade, como a forte
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endogeneidade do preco do petrdleo, conforme ja era esperado em decorréncia de sua
formacéo de pregos no mercado internacional e forte endogeneidade do Dow Jones e da taxa
de cambio. Pelo teste, foi possivel constatar que ocorre o efeito contagio, visto que o
comportamento conjunto da taxa de cambio, o Dow Jones e o pre¢o do petréleo causam o
comportamento do INDX.

A principal contribuicdo do estudo centra-se ndo apenas na relacdo em curto prazo
encontrada, portanto, os retornos de aplicacdes financeiras em fundos do Dow Jones afetam
os retornos das aplicagdes no INDX no mesmo sentido, eliminando a possibilidade de
diversificacdo de portfélios e indicando a presenca do efeito contagio mas também, ao nédo
encontrar relacdo em longo prazo, pois ndo ha evidéncias de comportamento similar entre 0s
dois mercados, o que justificaria eventual diversificacdo entre acBes brasileiras do INDX,
fundos de petréleo e acGes que compdem o indice Dow Jones. Outra questdo que merece
destague € o comportamento instavel das varidveis, em 2007, apontado pelo teste de
normalidade dos residuos. Na série histdrica de todas as varidveis, notou-se forte instabilidade
no periodo, podendo ser justificada pela crise que impactou os mercados financeiros
internacionais e nacionais.

As funcBes de resposta a impulsos confirmaram parte da hipotese inicialmente
formulada, de que h& relacdo em curto prazo. Conforme verificado, o INDX apresenta ndo
apenas elasticidade positiva com o indice Dow Jones e com a taxa de cambio, mas também
elasticidade negativa com o preco do petrleo. Com isso, pode-se afirmar que um aumento no
preco das acGes de empresas norte-americanas ou uma depreciacdo na taxa de cambio
brasileira influencia positivamente o indice brasileiro INDX, e o contrario ocorre com um
aumento nos precos do petréleo. Ndo menos importante, a decomposicdo da variancia dos
erros de previsdo destaca o comportamento do Dow Jones e a taxa de cambio como os
principais responsaveis pela trajetoria da bolsa brasileira.

Todavia, como limitacGes do presente estudo, temos o fato de a variavel dummy néo ser
significativa, o que pode sugerir que os efeitos da crise ocasionados em 2007 ainda ndo foram
interrompidos, embora ndo considerar a crise, de alguma forma, seria como supor que ela néo
afetou a economia mundial. Em contrapartida, salientamos a necessidade de utilizar outros
métodos que melhor possam explicar essa relacdo. Ainda, em razdo dos objetivos propostos,
ndo foram avaliados eventuais impactos de variaveis econdmicas de natureza exclusivamente
interna, como o nivel de produgédo, 0 consumo ou a taxa de juros do mercado monetario sobre
0 comportamento do INDX.

Considerando que os precos do petroleo exercem um papel relevante sobre a trajetoria
do INDX, destaca-se a necessidade de ampliar o modelo especificado com outras variaveis,
além de aprofundar a discusséo de causalidade do indice sobre a taxa de cambio, detectada
pelo teste de endogeneidade, bem como tentar comensurar esses impactos. De acordo com 0s
resultados alcancados neste estudo e pela pertinéncia apresentada, sugerem-se tais questfes
como topicos importantes para pesquisas futuras.
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NOTAS

! Efeito manada: seria a auséncia de informag@es provocando uma agdo na perseguicio dos demais agentes que
possa ser considerado melhor informado Wersig (1993). * Detalhes formais dessas ferramentas podem ser
encontrados em Bueno (2008). * A ndo normalidade dos residuos em anélises de séries macroecondmicas
brasileiras € comum nos estudos que realizam o teste Jarque-Bera, como, por exemplo, Minella, (2003), Oreiro,
Paula, Silva e Ono (2006), Medeiros e Doornik (2008) e Vartanian (2012). * Ano em que ocorreu o ataque
terrorista nos estados Unidos da América no World Trade Center. O incidente desencadeou uma onda de
instabilidade no mercado financeiro mundial Lafer (2002).
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