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Resumo

Este trabalho tem como objetivo fazer uma anélise dos efeitos da crise atual na
economia europeia. Com esse intuito, o trabalho realizara uma analise econometria de
trés importantes mercados acionarios europeus, 0 do Reino Unido, da Franca e da
Alemanha. Para atingir isto, sera considerado o periodo de Janeiro 2003 a Julho 2007 e
Agosto 2007 a Dezembro de 2012. Serdo utilizados instrumentais econométricos como
0 Modelo Vetores Autorregressivos (VAR), o modelo de correcdo de erros (MCE), o
Teste de Causalidade de Granger e o Teste de Cointegragdo de Engle-Granger. O
trabalho ainda realizard uma analise econdmica dos resultados econométricos, visando
contextualizar os resultados empiricos com a realidade econdémica atual.

Palavras-chave: Crise, Causalidade, Modelo VAR.

Abstract

This work aims to analyze the effects of the current crisis on the European
economy. To achieve this goal, the project will hold an econometric analysis of three
major European stock markets, the United Kingdom, France and Germany. To achieve
this, it will be considered the period from January 2003 to July 2007 and August 2007
to December 2012. Econometric tools will be used as Vector Autoregressive Model
(VAR), Vector Correction Error Model (CEM), Engle-Granger Cointegration teste and
Granger Causality test. This monograph will also perform an economic analysis of the
econometric results, in order to contextualize the empirical results with the current
economic reality.

Keywords: Crisis, Causality, VAR Model.
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Capitulo 01 - Introducéo
1.1 Evolugdo historica dos mercados acionarios.

Em meados do século XIX, houve o processo de estruturacdo do capitalismo
concorrencial e a chamada industrializacéo atrasada. Segundo Oliveira (2003, p. 175):

De um ponto de vista tedrico, podemos afirmar que a estrutura
concorrencial do capitalismo sup@e a existéncia de aparelho industrial
integrado, no interior do qual sejam diferenciados os departamentos-
produtores de meios de producdo e de meios de consumo. Essa
estrutura supfe também a existéncia de um sistema de crédito que
garanta a mobilidade do capital entre as diferentes esferas da atividade
econdmica.

Com a evolucdo do capitalismo para um sistema mais complexo, os paises
tiveram a necessidade de um aparato econdmico mais desenvolvido com a finalidade de
que pudessem continuar a ter prosperidade. A Inglaterra foi o berco da primeira
revolucdo industrial, tendo o desenvolvimento da sua industria, do seu sistema de
crédito e do seu capital ao longo de varios anos. O capital necessario para a criacao do
setor de meios de producéo foi financiado com o lucro do setor de meios de consumo,
este Gltimo que cedeu sua posi¢cdo de centro dindmico da economia. Dessa forma, a
Inglaterra obteve a primeira revolugdo industrial sem transformacdes radicais na
organizacdo das empresas-familiares e dos bancos, apenas houve maior
desenvolvimento do sistema de crédito e maior qualificacdo dos operarios. Com esses
fatores, a Inglaterra tornou-se hegemdnica no campo da economia.

Com a necessidade da industrializacdo, paises como Alemanha e Franca que
nesse momento ndo haviam realizado sua revolucdo industrial, precisaram importar 0s
bens manufaturados da Inglaterra e aprender as técnicas respectivas de producdo.
Diferentemente da Inglaterra, esses paises tiveram que fazer sua revolugdo industrial
num periodo menor de tempo e dar um salto tecnoldgico para a tecnologia mais recente.
Desse modo, os paises de industrializacdo atrasada® tiveram a necessidade de acumular
um grande volume de capital para os investimentos. Segundo Oliveira (2003, p. 220):

No regime capitalista 0 progresso técnico e o desenvolvimento das
forcas produtivas sdo subordinados ao processo de acumulagdo de
capitais e adequados a ele. Dessa forma, a dindmica da acumulagdo
compreende um processo de concentracdo e centralizacdo de capitais,
movimento que se reflete em avancgos técnicos e dimens@es de plantas
adequados a propria centralizacdo de capitais. Assim, quanto mais
avanca o processo de acumulacdo, maior é a centralizacdo de capitais
e maiores sdo as plantas produtivas.

! Oliveira (2003) utiliza o termo “industrializagio atrasada” para os paises que realizaram sua Revolug&o
Industrial ap6s a Inglaterra, em meados do século XIX. Este trabalho optou por seguir a terminologia
utilizada pelo autor.



Assim, percebemos a importancia dos capitais nesse processo. As sociedades por
acOes foram uma das principais fontes de concentracéo e centralizagdo de capitais. De
acordo com o autor, a criacdo de um mercado acionario permitiu a centralizacdo dos
recursos e o seu posterior investimento, o qual permitiu a industrializagédo e o maior
desenvolvimento desses paises em relacdo aos outros paises que ndo tinham um
mercado acionario nacional. Com isto, estes paises tiveram uma economia mais forte do
que os paises vizinhos, como no caso dos paises Ibéricos que tinham sua economia
dependente de suas colonias.

O capitalismo concorrencial gerou uma politica de protecionismo da inddstria
nacional com tarifas de importacdo e uma disputa acirrada por mercados externos,
sendo a solugéo a partilha da Africa. A Inglaterra fez a Revolugdo Industrial antes dos
demais paises, porém perdeu sua superioridade técnica com a industrializacdo atrasada
de outros paises. Entretanto a industrializacdo destes ultimos foi realizada com
empréstimos de bancos ingleses, permitindo assim que a Inglaterra mantivesse a sua
hegemonia através do seu sistema bancario e financeiro. A economia inglesa passou a
ser cada vez mais dependente do desempenho da moeda nacional, a libra, e do seu
capital. Com esse panorama ocorre 0 esfor¢co da Segunda Revolucdo Industrial, que
necessitou de um volume ainda maior de capital, o que significou maior dependéncia da
economia nacional com o mercado acionario e um maior entrelacamento da economia
internacional com a nacional através desse mercado.

Barraclough (1983) discute o cenario internacional durante o fim do século XIX
e o inicio do século XX. O texto mostra que com o crescimento da economia dos paises
europeus, passou a ser necessario expandir os mercados externos e, assim, comegou
uma disputa em areas do Oceano Pacifico. Para o autor, fica claro que estas disputas
intensificaram as tensfes entre 0s paises, aumentando as desavencas e aversdes entre 0s
mesmos. Também houve o choque direto entre os paises europeus, a Russia e 0 Japdo
por esses territorios. Barraclough (1983) também explica que a interferéncia,
principalmente dos Estados Unidos no Japdo termina com o regime de Tokugawa,
permitindo assim o estabelecimento de um novo regime nessa area, com bases
industriais além da insercdo desse pais como poténcia no mercado internacional,
incluindo o acionério. Com a insercdo da Russia e do Japdo na politica europeia,
comegou a criacdo de aliancas entre os paises e a formacao de blocos politico-militares.

Para Hobsbawm (1998) as tensdes causadas pelas disputas de mercado criaram
blocos politico-militares, incentivaram o armamento e a preparacdo dos paises europeus
para uma guerra de proporcdes continentais. Segundo o autor, trés fatores comecaram a
primeira guerra mundial: a disputa pelo comercio internacional, o planejamento militar
e a integracdo da Gré-Bretanha em um dos blocos politico-militares. A questdo do
planejamento militar é explicada por Hobsbawm (1998, p. 425):

A simbiose entre guerra e a producdo da guerra transformou
inevitavelmente as relacdes entre governo e industria. (...). E mais, o
gue 0s governos precisavam ndo era tanto da producdo real de armas,
mas sim da capacidade de produzi-las numa escala compativel com



uma época de guerra, isso quer dizer que eles tinham que zelar para
gue suas industrias mantivessem uma capacidade de producédo
altamente excedente para tempos de paz.

Portanto, para o capital internacional a guerra deixou de ser vista apenas com
valor negativo, pois apesar das perdas materiais e humanas, a guerra trazia
desenvolvimento tecnoldgico e acumulacéo de capital para os paises. Para que houvesse
o desenvolvimento da industria bélica houve a necessidade novamente de concentragao
e centralizacdo de capitais, que ocorreu por meio da interferéncia estatal, e também do
mercado de capitais.

Hobsbawm (1998) também explica a tendéncia ao aumento do tamanho da
empresa. No século XIX o consenso era de que deveria haver varias empresas pequenas
de modo que haja concorréncia em nivel nacional. Porém, nos primérdios do século XX
0s mercados nacionais eram muito pequenos para a industria nacional e suas plantas
gigantescas, ocorrendo assim,a criacdo de Holdings, Trust e, consequentemente, 0
desenvolvimento das empresas transnacionais. Essas empresas passaram a utilizar o
mercado aciondrio para financiar os seus investimentos nos outros paises, aumentando
assim o movimento internacional de capitais.

Para Hobsbawm (1995), apds a Primeira Guerra Mundial houve uma mudanca
na politica tarifaria externa, abandonou-se a ideia do puro protecionismo e passou-se a
apoiar o livre comércio sem nenhuma barreira alfandegaria. Com essa liberdade no
comeércio e o estreitamento do mercado interno durante o pés-guerra e combinado com a
Segunda Revolucdo Industrial, houve um impulso ao processo de transnacionalizacao
das empresas e a globalizacdo do capital. Houve um maior crescimento do mercado
acionario, e este passou a refletir o desenvolvimento e crescimento dos principais
setores da economia. Porém, o governo perdeu o controle sobre o capital nacional, pois
caso a taxa de juros ou a taxa de cambio ndo fosse favoravel ao investimento, o dono do
capital os aplicava em outro mercado acionario de outro pais. Assim, apesar de facilitar
0 crescimento da economia através da sua capacidade de financiamento, o mercado
acionario também deixava esse pais a mercé da vontade do capital internacional. Um
capital sem dono e sem limites para a valorizagéo.

Além da falta de supervisdo e regulacdo do capital internacional podemos
elencar outro fator para a crise de 1929: o liberalismo. Segundo Hobsbawm (1995), os
Estado Unidos acreditava que 0 mercado por si so iria se recuperar dos efeitos da guerra
na economia. O final da primeira guerra mundial marca também o fim da Inglaterra
como pais hegemdnico, passando outros paises a ter maior importancia econdmica,
como os Estados Unidos. Portanto, a politica econdmica dos Estados Unidos passou a
ser relevante para a economia internacional daquele momento. Acreditava-se na época
que, com o livre comércio e a livre concorréncia o capital iria se alocar nos
investimentos mais rentaveis e assim permitir que a economia voltasse a crescer. Porém,
0 que ocorreu foi diferente; o mercado acionario passou a ser um local de especulagéo e
os valores das acBes que anteriormente tinham uma relacdo com o real valor da
producdo da empresa passaram a descolar da realidade. Ao perceber-se esse
descolamento houve a grande quebra da Bolsa de Nova York em 1929, marcando o



inicio de uma dura fase de crise e recessdo tanto econdmica, como politica e social.
Segundo Hobsbawm (1995, p.96):

Equivaleu a algo proximo do colapso da economia mundial, que agora
parecia apanhada num circulo vicioso, onde cada queda dos
indicadores econdmicos (fora o desemprego, que subia a alturas
sempre mais astronémicas) reforgava o declinio de todos os outros.

A economia alema era dependente da americana, pois estavam ligadas através de
seus mercados aciondrios. A economia alem& ndo dispunha de poupanca privada, sendo
assim necessario que esta falta de capitais para as suas empresas fosse suprida pelos
financiamentos com capital estrangeiros. Uma maneira de receber esse capital era
através do mercado acionario. Considerando que o mercado acionario tem grande
concorréncia e sofre variacbes de acordo com as informacgdes disponiveis, a cada
indicador econdmico negativo que era divulgado nos Estados Unidos, havia um efeito
negativo em outras economias, principalmente a alema.

Hobsbawm (1995) cita trés solucdes para esta crise: 0 New Deal, implementado
nos Estado Unidos, o Welfare State feito em parte da Europa e o Nazismo que ocorreu
na Alemanha. Para o autor, tanto a sociedade alem&@ como a sociedade internacional
permitiu 0 Nazismo, pois se acreditava que esta seria uma boa solugdo para a crise do
liberalismo. Desse modo, pode-se dizer que a crise no pds Primeira Guerra Mundial foi
amplificada pela especulagdo no mercado acionario, 0 gque causou um recuo da
democracia em todo o mundo.

Essa crise econdmica, politica e social culminou na Segunda Guerra Mundial,
que da mesma forma que a anterior, era interessante para o capital internacional, pois
permitia um alto desenvolvimento tecnoldgico apoiado pelos recursos do Estado, e
assim, um aumento da rentabilidade do capital que poderia utilizar essa tecnologia no
setor privados. Segundo Hobsbawm (1995) essa mesma ldgica se manteve durante a
Guerra Fria, em que os governos, principalmente o dos Estados Unidos, investiam na
industria bélica e depois cediam sua tecnologia para o capital privado explorar os lucros.

Hobsbawm (1995) descreve 0 novo tipo de concorréncia durante a Guerra Fria: a
concorréncia entre as filiais das empresas transnacionais. Como a economia europeia
estava debilitada, pois esta foi palco de duas guerras mundiais, os Estados Unidos nédo
condenaram 0 seu protecionismo. Porém, ao mesmo tempo h& uma disputa pelos
mercados do “terceiro mundo”, mercados estes que at¢ o momento ndo tinham o livre
comércio. Houve assim um apoio para a independéncia da Africa e coldnias em demais
lugares do mundo, pois assim haveria mais mercados consumidores ou de féacil
exploracdo da méo de obra por parte das empresas transnacionais.

Houve no pés-segunda guerra também, o fortalecimento do dolar através do
Plano Marshall. Esse plano permitia o empréstimo de dolares para empresas europeias,
aumentando assim a sua liquidez e restaurando a industria. Contudo, como salienta
Hobsbawm (1995), a0 mesmo tempo causou uma maior dependéncia e interligacao
entre os mercados internacionais e o délar. Em 1973 e 1979, houve os dois choques do
petréleo, o que implicou em dificuldades de crescimento, pois houve um aumento



inimaginavel do preco da principal fonte de energia da época. Os paises da Organizacao
dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) passaram a ter um lucro enorme e a aplicar
esse lucro no Euromercado, que é um mercado de moedas, na qual se pode emprestar
moedas a multinacionais sem o controle e regulacdo dos governos, e pode-se emitir
titulos de divida ou obter empréstimos fora de seus mercados nacionais com custos
menores. De acordo com Gowan (2003), o Euromercado € composto por um conjunto
de bancos europeus que operavam com dolares, porém os lucros que o investimento em
ddlares gerava ndo eram repassados aos Estados Unidos.

Com a fuga de capitais dos Estados Unidos, este pais decidiu fazer o Choque dos
Juros em 1983, causando uma crise em varios paises do mundo, pois muitos dependiam
dos baixos juros americanos para refinanciar a sua divida. Assim, Gowan (2003) explica
que muitos paises da Europa passaram a trocar o ddlar por ouro, sendo liderados pela
Franca de De Gaulle, na tentativa de desvalorizar o délar, causar a quebra das empresas
dos Estados Unidos e assim, através das empresas europeias, superar a crise. Com essa
crise, ocorreu o fim da paridade dolar-ouro, os Estados Unidos romperam
unilateralmente com o padrdo ouro e o ddlar além de moeda hegemonica tornou-se
flexivel, fiduciaria e financeira. Segundo Gowan (2003) com a quebra do Tratado de
Bretton Woods ocorre um fortalecimento do processo de valorizacao do capital (D-D’),
e somando isso a Terceira Revolugdo Industrial, houve um aumento da importéncia do
mercado de acionario.

1.2 Motivac0es e objetivos

Apés analisar a evolugdo histérica dos mercados acionarios, € relevante
compreender a importancia destes para a economia e quais os efeitos que a crise gera
nestes.

Mas agora se trata apenas de acompanhar o desenvolvimento ulterior
da crise em potencial — a crise real s6 pode configurar-se a partir do
movimento real da producédo capitalista, da concorréncia e do crédito
— enquanto provém das determinacGes de formas préprias do capital,
as quais Ihe séo peculiares e ndo se encerram em sua mera existéncia
de mercadoria e dinheiro (MARX, 1980, V-II, p. 948).

O unico remédio radical para as crises de confianca que afligem a vida
econdmica do mundo moderno seria restringir a escolha do individuo
a Unica alternativa de consumir a sua renda, ou servir-se dele para
encomendar a producgdo de bens especificos de capital, que, embora
com evidéncia precaria, se lhe afiguram o investimento mais
interessante ao seu alcance. Talvez, em certos momentos, quando se
visse, mais do que de costume, assoberbado por duvidas a respeito do
futuro, a perplexidade o levasse a consumir mais e a realizar menos
investimentos novos, mas isto evitaria as repercussdes desastrosas,
cumulativas e de amplo alcance, oriundas do fato de poder abster-se
de gastar a sua renda de uma ou de outra forma (KEYNES, 1988,
p.116).
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Crise sempre foi e, provavelmente, serd por muito tempo um tema de profundo
interesse para os investidores, para 0S empresarios, para 0 governo, para a populacdo
dos paises e também para os economistas. H& muitos aspectos de uma crise para se
analisar tais quais: suas origens tanto politica como econémica, social, interna ou
externa; seu desenrolar e como 0s agentes econdmicos agem em cada mudanca do
status quo anterior; e suas consequéncias, quais mudancas ocorre na politica, na
sociedade e na economia por causa da destruicdo e recriacdo desse status quo. Analisar
cada aspecto da crise é de extrema importancia para que se possa evitar ou, até mesmo
antecipar, uma futura crise e assim preparar os futuros investimentos, as empresas ou 0s
paises.

Muitos economistas renomados, como Karl Marx (1980) e John M. Keynes
(1988), estudaram as crises econémicas de seu tempo, e tentaram entendé-las de modo a
formar uma teoria econémica que evidenciasse como as crises comegam e como evita-
las. Marx (1893), no segundo volume de O capital descreve como as crises podem
comecar com 0s movimentos da producdo capitalista, da concorréncia e do crédito.
Keynes analisou como ocorre a relacdo entre poupar € consumir, e como isso se
relaciona com a crise. Esses estudos sdo muito importantes para entendermos a
economia e a crise atual. Entretanto, mesmo com essas teorias, a economia
internacional, e principalmente a europeia, estd mergulhada em crise desde meados de
2007. A crise atual teve efeitos avassaladores no mercado de capitais, uma area da
economia que tem chamado muito a atencdo dos pesquisadores por causa da sua
volatilidade e efeito sobre as economias nacionais no mundo globalizado de hoje.

A BM&F Bovespa é uma companhia que administra o mercado acionario de Sao
Paulo, que atualmente é o Unico mercado acionario no Brasil e o maior da América
Latina, sendo uma fonte de conhecimento nessa area de extrema relevancia e
confiabilidade.

A BM&F Bovespa (2010, p.13) define mercado de capitais como:

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios que visa proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de
empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo. E constituido
pelas bolsas, corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas.

Com esta definigdo percebemos que no mercado de capitais ocorre uma captagédo
de capital para diversos setores da economia. Sendo assim, uma crise que ocorra neste
mercado tem efeitos reais e de profundo impacto no pais. Uma crise que interfira no
mercado de capitais pode afetar a importacdo e a exportagdo desse pais propagando os
efeitos para 0s seus parceiros comerciais, ficando estes contaminados com a crise. Ou,
se considerarmos a abertura comercial e a liberalizacdo dos capitais que ocorreram nas
ultimas décadas, se pode ter a propagacgdo da crise a partir dos prejuizos das empresas
transnacionais e de investidores estrangeiros no mercado de capitais do pais.

Segundo a BM&F Bovespa (2010), o mercado de capitais negocia acoes,
debéntures conversiveis em acdes, bonus de subscri¢cdo e commercial papers.
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O Reino Unido, a Franca e a Alemanha tem relevancia econémica, politica e
social no decorrer dos Ultimos trés séculos e sdo paises centrais na questdo da crise
econdmica atual. Os mercados acionarios desses paises sdo consistentes e importantes
para o Sistema Monetario e Financeiro Internacional, sendo que suas volatilidades
influenciam outros mercados, principalmente os de paises componentes da Unido
Europeia (UE), regido em profunda crise econémica. Por essas razfes foi decidido
analisar esses mercados acionarios.

Esta monografia analisa 0 mercado acionario, mais especificamente o europeu
no periodo imediatamente antes da crise e 0 periodo em que esta se desenrola. Vale
ressaltar que ainda esta em debate se a crise acabou ou por mais quantos anos esta ira
durar. Neste sentido, ndo é plausivel analisar as mudancas que esta crise causou em sua
totalidade, nem se essas mudancas tém carater permanente ou apenas transitorio.

H& uma discussao entre 0s pesquisadores de economia se a crise causa alguma
mudanca estrutural no mercado acionario, isto é, se aumentou ou ndo a dependéncia
entre os mercados. Caso ocorra essa mudanga estrutural, ela ocorreria com uma
alteracdo em todos os mercados ou apenas nos menos desenvolvidos? Isto €, esta
dependéncia é reciproca ou apenas alguns mercados com menor mobilidade de capitais
tém um aumento nessa dependéncia?

Assim, este trabalho tem como objetivo principal verificar se em consequéncia
da crise de 2007 houve mudanga relacdo da causalidade e na cointegragdo entre os
mercados acionarios do Reino Unido (FTSE100), da Franca (CAC40) e da Alemanha
(DAX30).

Este objetivo geral sera atingido por meio de estudos empiricos sustentados em
ferramentas econométricas que validem a existéncia dessa interdependéncia entre os
mercados mencionados. Dentre os instrumentos econométricos a usar destacam-se 0
Teste de Cointegracdo de Engle-Granger, o Modelo de Vetores Autorregressivos
(VAR), o0 Modelo de Vetores de Correcdo de Erro (MCE) e o Teste de Causalidade de
Granger.

Portanto, esta monografia esta divida em quatro capitulos mais uma concluséo.
Além deste capitulo, o proximo apresenta uma revisdo bibliografica sobre a relevancia
econbmica do mercado acionario para a economia nacional, a crise atual e seu
desenvolvimento, assim como o funcionamento dos mercados de capitais europeus. O
terceiro capitulo conterd os procedimentos metodolégicos. O quarto capitulo havera a
andlise dos dados, o desenvolvimento empirico e a apresentacdo dos resultados. E por
fim teremos a concluséo e as referencias bibliograficas.
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Capitulo 02- Reviséo bibliogréafica
2.1 Relevancia econdmica do mercado acionario para a economia nacional

A evolucdo histdrica descrita na secdo anterior explica dos primordios do
mercado aciondrio até a sua estrutura na atualidade, e assim, podemos entender a
importancia de se estudar esse mercado. Antes de analisar a importancia do mercado
acionério € necessario entender o seu papel dentro do sistema financeiro. Kerr (2011)
salienta que o mercado financeiro pode ser dividido de acordo com o prazo das
operacdes, havendo o mercado de crédito e o0 mercado acionario. O mercado financeiro
também pode ser divido de acordo com a natureza dos ativos, sendo que nessa divisao
h& seis mercados: mercado monetario, mercado de credito, mercado cambial, mercado
de capitais, mercados de derivativos e outros mercados.

Kerr (2011, p.5) define o mercado de capitais como:

Nele s&o realizadas as operacGes de longo prazo por meio das quais 0s
bancos fazem a intermediacdo entre empresas que necessitam de
recursos e investidores em aplicagdes de longo prazo. Este segmento
faz elo entre os poupadores e os investidores. Compreende operagdes
de prazo médio, longo ou indeterminado, bonds e notes, e no caso de
operacdes de prazo indeterminado, as a¢fes.

A definicdo dada por Kerr (2011) é similar & dada pela BM&F Bovespa (2010) 2
que enfatiza o fato de que no mercado de capitais é possivel que a poupanca dos agentes
se torne o investimento das empresas, isto &, torna-se possivel a concentracdo e
centralizagdo de capitais e seu investimento em diversos setores da economia. Kerr
(2011) afirma que o papel do mercado acionario é fazer a intermediacdo entre
poupadores e investidores, ou seja, transformar a poupanca em investimento. Dessa
forma, o mercado acionario se relaciona com variaveis importantes da macroeconomia.
Além da poupanca e do investimento ja citados, ainda temos o consumo, a exportacédo e
a importacdo, pois o0 mercado acionario capitaliza para empresas nacionais e
transnacionais; a taxa de juros, pois quanto maior esta maior sera a tendéncia a poupar;
a taxa de cambio e o risco pais.

O mercado acionario pode ser afetado pela politica econdmica de diversas
formas. Segundo Kerr (2011, p.61) “o objetivo principal da politica monetaria é, em
resumo, o controle da liquidez global do sistema econdmico do pais”. Para atingir esse
objetivo, o Banco Central altera a taxa de juros basica para realizar politicas restritivas
ou expansionistas. Dessa forma a taxa de juros colabora para o controle da economia,
mas também ao mudar esta taxa muda-se o retorno das aplicacfes e das agoes,
mudando-se também o comportamento dos investidores no mercado acionario.

2 Definigdo deBM&F Bovespa se encontra na secdo 1.1 desta monografia.
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Em relacdo a politica fiscal Kerr (2011, p.63) afirma que “a politica fiscal cuida
da gestdo da carga tributaria. Ao aumentar a carga tributaria dos consumidores, o
governo estd diminuindo a renda disponivel deles, o que leva a uma alteracdo na
demanda de produtos que, por sua vez, alterara sua oferta ¢ producdo”. Ou seja, uma
mudanca na politica fiscal pode causar alteracdo na projecdo da demanda por
determinado produto e assim mudar a perspectiva de lucro e relacdo a investir no
mercado desse produto, acontecendo uma mudancga no comportamento dos investidores
no mercado acionario.

Na politica cambial o Banco Central fica responsavel pela estabilidade do
cambio. Uma teoria descrita por Blanchard (2007) para determinar a taxa de cambio € a
Teoria da Paridade da Taxa de Juros (PTJ) que implica em uma igualdade entre os
retornos esperados das aplicacdes financeiras em paises diferentes expressos na mesma
moeda, e ndo necessariamente uma igualdade entre as taxas de juros vigentes nesses
paises. Sendo assim, independente do cambio ser fixo ou flutuante, € necessario que
haja estabilidade neste, para que se possa investir em mercados acionarios de outros
paises ou em empresas transnacionais sem risco de prejuizo por causa de choques
cambiais.

Apds compreender a relacdo entre o mercado acionario e a politica econémica, é
importante entender que as agdes representam a menor fragdo em que se subdivide o
capital social de uma empresa organizada sob a forma de uma sociedade an6nima, e
segundo Kerr (2011), representam um investimento permanente na empresa.

Sendo assim o acionista possui uma porcentagem da empresa de capital aberto
na forma nominativa, ou seja, as a¢des funcionam como uma conta corrente para o seu
dono, havendo créditos e débitos com a possibilidade de vendé-la rapidamente e
adquirir o seu dinheiro com uma rapidez e liquidez similar a das contas correntes.
Segundo Kerr (2011) existem varios tipos de acdes. As mais importantes sao as
ordinérias que sdo o tipo em que o acionista tem direitos e obriga¢des iguais a um
legitimo proprietario da empresa e as preferéncias em que o acionista tem restricdes nos
seus direitos, mas tem prioridade no recebimento de dividendos ou reembolso do
capital.

As acdes sdo negociadas na bolsa de valores, sendo esta um local (fisico ou
virtual) onde os agentes econdmicos compram e vendem as ag¢fes das companhias.
Segundo o Ministério da Fazenda, as bolsas de valores sdo instituicGes administradoras
de mercados e centros de negociacdo de valores mobilidrios. Essas instituicGes tém
ampla autonomia para exercer seus poderes de autorregulamentacdo sobre as corretoras
de valores que nela operam. E sua principal funcdo é proporcionar um ambiente
transparente e liquido.

Percebemos que na prépria definicdo de bolsa de valores esta implicita a ideia de
um mercado em perfeita concorréncia com informacéo perfeita, isto é, assim que ocorre
uma mudanca na politica, na economia ou até mesmo na &rea social do pais o mercado
como um todo recebe essa informacéo, e reponde com mudanca na oferta e demanda
pelas acOes desse pais. O Ministério da Fazenda também cita os beneficios que uma
bolsa de valores bem estruturada pode trazer como: levantar capital para negécios,
mobilizar poupancas em investimentos, facilitar o crescimento de companhias,
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redistribuir a renda, aprimorar a Governanca, criar oportunidades de investimento para
pequenos investidores, atuar como Termdmetro da Economia e ajudar no financiamento
de projetos sociais. Para medir o desempenho das bolsas de valores foram criados
indices de desempenho, como FTSE100, CAC40 e DAX 30, que terdo explicados seus
significados, caracteristicas e modos de interpretacdo na se¢do 2.3.

Muitos trabalhos estudaram a relacdo das acbes com a economia. Tobin (1969)
apud Duca (2007) estudou o impacto dos precos das acdes sobre o custo de capital,
criando um coeficiente para medir essa relagdao. O coeficiente de Tobin “q” ¢ calculado
pela proporcao entre valor de mercado do capital instalado e o custo de reposicao do
capital, e assim, se o0 valor das agdes da empresa representam o real valor da empresa o
coeficiente é igual a 1,0. Assim, segundo Duca (2007, p.3) *:

Quando os pregos das agdes sdo altos, o valor da empresa em relacéo
ao custo de reposi¢do de seu estoque de capital (q de Tobin) também é
alta. Consequentemente, a um aumento das despesas de investimento
e, portanto, a maior producdo econdmica agregada conforme as
empresas tem maior flexibilidade para financiar despesas de
investimento. Isso ocorre porque o investimento seria mais facil uma
vez que exigiria uma oferta menor participagdo em uma situacdo de
um prego elevado peso.

Assim para Tobin (1969) apud Duca (2007) o aumento do preco da agdo é
benéfico para a economia, pois isto daria um maior capital para a empresa investir e
crescer e como consequéncia, aumentaria 0S empregos e 0 consumo no pais. Para
Modigliani (1971) apud Duca (2007) as acGes afetam o PIB, e assim a economia,
através da sua relacdo com o consumo. Este autor tem a Hipotese de Renda Permanente,
que ocorre quando um aumento permanente da renda permite que os agentes reajustem
seu consumo para um nivel acima. Assim, um aumento permanente nos pregos das
acOes levaria a um aumenta da riqueza da empresa e do seu investimento e assim
afetaria 0 consumo e finalmente o PIB. Para Moore (1997) apud Duca (2007) as
empresas podem aumentar o preco das acles através de algumas garantias dadas aos
acionistas, esse aumento no preco das ac6es significa um maior crédito disponivel para
a empresa usar nos seus investimentos e assim provoca uma expansao econémica.

E importante ressaltar a busca dos acionistas pela reducio de risco das suas
carteiras. Esta reducéo ocorre através da diversificagdo, tendo em suas carteiras acoes de
diferentes empresas e também de diferentes bolsas de valores de diferentes paises.
Assim, caso haja uma crise em um setor econdmico ou na economia de um pais, esse
acionista tera perdas menores. Porém, no caso de mercados cointegrados ou de
mercados que sofrem a influencia dos choques em outros mercados, a diversificacdo de
carteiras ndo tem o efeito desejado para a redugdo do risco. Dessa forma é importante

%0 texto original de DUCA (2007, p.3) esta em inglés: When share prices are high, the value of the firm
relative to the replacement cost of its stock of capital (Tobin’s Q) is also high. Consequently, this leads to
increased investment expenditure and thus to higher aggregate economic output as firms find it easier to
finance investment expenditures. This occurs because investment would be easier as it would require a
lower share offering in a situation of a high share price.
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estudar as mudangas que ocorrem na economia atual e entender a relacdo que 0s
mercados tém entre si. Neste contexto, a proxima se¢do apresenta 0s principais aspectos
da economia das Ultimas décadas e da crise que comegou em 2007, dando enfoque para
a Europa.

2.2 A crise atual: seu desenvolvimento

Para compreendermos o desenvolvimento da crise atual é necessario entender o
Sistema Monetario e Financeiro Internacional em que esta crise se desenvolve. Segundo
Prates (2002), a frequéncia em que as crises ocorrem aumentou com o fim do Acordo de
Bretton Woods, se comparadas as décadas de 1980 e 1990 com as anteriores. Segundo a
autora, as falhas de mercado ocorrem através dos ataques especulativos autorrealizaveis,
dos comportamentos de manada dos investidores estrangeiros, da volatilidade dos
fluxos de capitais e o efeito-contagio ficaram mais evidentes nos anos 80. Isso se deve
pelas mudancas que ocorreram no Sistema monetario e financeiro internacional.

Ainda, segundo Prates (2002) o sistema monetério internacional, enquanto um
arranjo institucional hierarquizado por moedas-chaves, tem sua constituicdo alterada ao
longo do tempo, o que molda o perfil das finangas internacionais. Portanto, num sistema
hierarquizado como este, é importante uma moeda nacional forte para o
desenvolvimento das financas do pais. A moeda nacional no Sistema Monetario
Internacional afeta a economia de diversas formas, através da taxa de juros e da
liquidacéo de ativos, da taxa de cambio e das exportacOes e importacOes, da emisséo de
moeda e da inflacdo. Conti (2011) em seu texto elenca trés aspectos importantes da
moeda: ser um instrumento central de poder, possuir duas facetas, uma interna (relativa
aos bens nacionais) e outra externa (relativa as demais moedas nacionais) e possuir o
grau méaximo de liquidez.

Assim sendo, com o fim de Bretton Woods e o inicio do dolar financeiro, fiduciario

e flexivel, houve a mudanca da logica do Sistema Financeiro Internacional, passando
esta a ser o funcionamento dos mercados de capitais liberalizados, a globalizacéo e a
dominéncia da especulacdo financeira em comparacdo com o investimento produtivo.
Estes aspectos determinam a natureza volatil que o mercado acionario adquire a partir
dos anos 80.

Conforme Prates (2002), os Sistemas Monetarios Internacionais (SMI) sdo um
arranjo entre a forma da moeda internacional, o regime de cambio e o grau de
mobilidade dos capitais, na qual os paises podem determinar apenas dois destes. As
diferentes combinacGes entre o regime de cambio e o grau de mobilidade dos capitais
condicionam a autonomia das politicas econémicas. No SMI pds Bretton Woods, a
forma da moeda internacional é o délar financeiro, fiduciario e flexivel, o regime de
cambio é flutuante e ha alto grau de mobilidade dos capitais.

O délar é a moeda-chave do SMI, pois os Estados Unidos € o pais hegemdnico
do sistema. Essa moeda deve desempenhar as funcbes de meio de liquidacdo das
transacOes e dos contratos, unidade de conta e reserva de valor, e, além disso, passa
também a ser um ativo que concorre com as outras moedas. Dessa forma, os paises
integrantes do SMI precisam ter uma reserva de dolar ou de ativos em dolar (titulos da
divida, por exemplo), e uma desestabilizagdo dessa moeda afeta a todas as economias.
Também é importante ressaltar que o SMI é hierarquico e assimétrico. Assim, um
impacto externo afeta diferentemente as economias dos diversos paises.
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Segundo Prates (2002, p.90), houve um aumento do processo de globalizagédo
apos o0 ano de 1986:

Caracteriza-se pela abertura e desregulamentacdo das bolsas de
valores dos paises centrais, pela generalizagdo da securitizacdo e das
operacdes fora de balango, pela expansdo do mercado de derivativos
de balcdo, pela crescente diluicdo das fronteiras entre os mercados de
crédito e de capitais e, finalmente, pela incorporagdo dos “mercados
emergentes” no inicio dos anos 90.

No processo de globalizacdo foi importante a expansdo e a liberalizacdo do
mercado de capitais. Com esse movimento de abertura financeira é possivel uma maior
integracdo entre as economias desenvolvidas e uma maior aderéncia ao mercado
internacional. Porém, a abertura e a desregulamentacdo das bolsas de valores também
significam que choques externos terdo maiores impactos, e, além disso, um choque em
economias com graus diferentes de solidez terdo consequéncias diferentes. Com esse
movimento ha uma liberalizacdo sobre os bancos também, que ocorreu de formas
diferentes em cada pais, e significou uma maior competitividade por causa da inser¢éo
dos bancos de investimento, investidores institucionais e das empresas nao-financeiras.

Uma diferenca na forma de aplicar o direito foi essencial nesse momento de
abertura e desregulamentacdo das bolsas de valores. As leis da Inglaterra se baseiam no
direito comum, isto é, entende-se que tudo que ndo for proibido por lei pode-se fazer.
Na Franca e Alemanha o direito € normativo, isto é, s6 é permitido o que esta nas leis,
se ndo for proibido, mas ndo haver uma lei permitindo ndo se pode fazer. Assim na
Inglaterra ha uma maior capacidade de inovacdo financeira, € nos outros paises
europeus a inovacdo tem que ser permitida e introduzida por seus governos. Esta
inovacdo financeira colaborou para mudar os efeitos do mercado de capitais na
economia. Os bancos e as bolsas de valores deixaram de ter como objetivo o auxilio do
crescimento da economia nacional e passaram por uma busca da valorizacéo do capital,
como mostra Prates (2002, p. 95):

0 aumento da importancia dos mercados de capitais vis-a-vis 0
mercado de crédito bancério e, consequentemente, o aprofundamento
das financas de mercado (ou diretas), o qual alterou profundamente o
comportamento dos agentes — familias, empresas e instituicGes
financeiras —, cuja ldgica de investimento adquiriu um carater cada
vez mais especulativo. Em outras palavras, esse aprofundamento
resultou na predominéancia da l6gica financeira de valorizag&o sobre as
demais esferas de circulacdo do capital.

Com o aprofundamento dessa ldgica financeira de valorizacdo verifica-se que o
ciclo das economias deixa de ser o ciclo produtivo, determinado pela boa agricultura no
ano ou pelo desenvolvimento tecnoldgico da industria, mas sim pela evolucdo dos
precos dos ativos. Na logica anterior, quando 0 pais passava por uma estagnagdo ou
crise, 0 governo podia melhorar a economia através das suas politicas econdémicas. Na
I6gica atual, o governo ndo tem controle sobre o preco dos ativos, que sdo determinados
pelas forgas de mercado internacionalmente, e sua politica econdmica tem um efeito
mais restrito sobre esses precos.

Alem da globalizacdo, a decisdo dos Estados Unidos de garantir o dolar como
moeda-chave permitiu uma maior liberalizagdo de capitais. A sua politica de délar forte,
que foi iniciada com o choque da taxa de juros, permitiu a criacdo do Euromercado, ja
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citado anteriormente, em que € possivel adquirir dolares com um menor custo. Esse
movimento de liberalizacdo dos capitais causou a mudanca do SMI, como mostra Prates
(2002, p.81) “A emergéncia do ambiente de livre mobilidade de capitais foi, por sua
vez, 0 determinante em Ultima instancia do colapso do regime de paridade fixas de
Bretton Woods, substituido por um regime de cambio flutuante ou flexivel”.

Com essa politica de dolar forte, esta moeda tornou-se o ativo financeiro mais
demandado enquanto reserva de valor. Inicialmente, com essa politica, a divida interna
americana foi lastreada no mercado financeiro e adquirida por acionistas estrangeiros, e
depois passou a ser utilizado para lastrear o0 movimento de securitizagdo generalizada.
Somando-se a isso a capacidade de emitir a moeda-chave do sistema, torna-se
necessario para 0 SMI que os Estados Unidos seja deficitario. Em contrapartida, esse
pais passou a ter uma autonomia praticamente total de sua politica econémica. O dolar
passou a ter outras fun¢des como fornecer liquidez instantanea a outros mercados, serve
também para garantir a seguranca nas operacdes de risco e como unidade de conta da
riqueza financeira virtual.

Segundo Prates, o fato dos Estados Unidos ter déficit comercial recorrente gera
uma instabilidade no sistema, pois a politica monetaria precisa estar em sintonia com a
necessidade de rolagem da divida interna, a sustentacdo do dolar e a estabilidade dos
mercados internacionais. Em alguns momentos, pode haver problemas para que a
politica monetaria seja favoravel a estes trés fatores, e caso os Estados Unidos opte por
realizd-la segundo seus interesses interno sem detrimento dos externos, pode ocorrer
instabilidade ou crises sistémicas no SMI.

Analisando também os outros dois determinantes do SMI percebemos que esses
ndo trazem uma maior estabilidade para o sistema, muito pelo contrario. O cambio
flutuante somado a livre mobilidade de capitais ndo permitiu a eliminagdo dos déficits
comerciais na balanca de pagamento. Somando-se a isto a imprevisibilidade do cambio
neste tipo de regime, ha um aumento da especulagdo nos mercados de cambio e
aumento da volatilidade dos fluxos de capitais de curto prazo. Considerando isto Prates
(2002, p.84) afirma:

Assim, a nova configuracdo do sistema monetario internacional,
ancorada no doélar “flexivel, financeiro e fiduciario”, ¢ marcada por
uma instabilidade intensa, que resulta huma incerteza estrutural em
relacdo a evolucdo dos precos-chave (taxas de cdmbio e de juros). Ao
lado da natureza contemporanea da moeda-chave, principalmente sua
dimensao fiduciaria, e do carater devedor liquido dos Estados Unidos,
essa incerteza decorre, igualmente, das demais caracteristicas do
sistema, ou seja, do regime de cAmbio flutuante e da livre mobilidade
de capitais.

Dessa forma, o SMI tem em suas estruturas uma natureza de incerteza e
volatilidade dos precos-chaves que regem as economias nacionais. A maior volatilidade
dos capitais causa uma variagdo inesperada dos pregos-chave. Somando-se a isso a
busca pela valorizagdo desses capitais e a especulagdo, percebemos uma maior
importancia do mercado de capitais nesse sistema. Caso esse mercado esteja instavel, a
“bolha” especulativa podera “estourar” e causar uma crise sistémica, como ocorreu em
2007 com o “estouro” da “bolha” do subprime americano.

Segundo Prates (2002) as transnacionais tiveram grande importancia nesse SMl,
pois passaram a ter um estoque de moedas conversiveis, derivativos e titulos
estrangeiros superiores aos dos governos e passaram também a operar com a logica da
valoriza do capital. Os bancos também se tornaram agentes importantes deste SMI, pois
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sdo eles que garantem a liquidez dos mercados de ativos e capacidade de dar crédito aos
outros agentes. Esses dois agentes tiveram grande importancia na crise que se iniciou
em 2007.

O IPEA (2008) cita seis razbes para o inicio da crise de 2007 ter inicio. A
primeira razdo é o aumento pela demanda de imdveis nos Estados Unidos em 2002 que
impulsionou 0 aumento dos gastos em construcdo civil. A segunda razdo € a taxa de
juros real negativo no periodo 2002 a 2005 devido a uma politica monetéria
expansionista do governo americano. A terceira razdo seria o sistema financeiro
imobiliario que permitia 0 pagamento dos juros nos primeiros anos e a amortizagao so
depois de 3 a 5 anos, além dessa taxa de juros ser flutuante. Segundo o IPEA (2008, p.6)
a demanda por imdveis cresceu pois:

Com taxas de juros reais negativas e expectativa de elevacdo dos
precos, 0s mutuarios se viram estimulados a contratarem finan-
ciamentos acima da sua capacidade efetiva de pagamento, na certeza
de que, ap6s certo periodo, o imovel financiado ja teria um valor de
mercado mais elevado. Dessa forma, era possivel refinanciar o imovel,
quitando o empréstimo antigo e contratando um novo por um valor
superior. Portanto, 0 mutuério recebia um valor adicional, que podia
ser destinado a despesas de consumo pessoal e continuar a pagar uma
prestacdo inferior a média esperada ao longo da vida do contrato.

A quarta razdo seria 0s empréstimos ao segmento chamado subprime, que sdo
pessoas sem comprovacdo de renda ou com historico de crédito duvidoso. A quinta
razdo segundo o IPEA (2008, p.7) se deveria a que “boa parte dos contratos de
financiamento imobiliario apresenta como colateral apenas o valor do imoével. Portanto,
na hipotese de o valor de mercado (em razéo da queda dos precos) ficar abaixo do saldo
devedor, o mutuario serd estimulado a entregar o imdvel ao credor, aumentando a
quantidade de imoveis a venda e contribuindo ainda mais para a queda dos pregos”. A
sexta razdo seria a falta de regulacdo dos mercados financeiros, o que permitia uma
maior inovacao financeira e com isso 0 aumento da especulacao.

Segundo o IPEA(2008), quando em 2006 a taxa de juros real voltou a ter um valor
positivo, a taxa de inadimpléncia cresceu, chegando ao valor de 18,5% em 2007.
Percebeu-se que 0s prejuizos com o segmento do subprime eram maiores do que 0s
esperados e por isso as agéncias de risco comecaram a reavaliar as notas que davam.
Com essa reavaliacdo aconteceu uma grande retracdo no crédito disponivel, afetando
agentes econdmicos do mundo inteiro. Diversos bancos comerciais, bancos de
investimento, empresas de capital aberto e seguradoras passaram a precisar do socorro
do banco central de seus respectivos paises. Se considerarmos o tamanho desses agentes
econémicos, na quantidade de divisas que estes tém e na sua capacidade de afetar a
economia, foi essencial para 0s governos salva-los para evitar uma crise econdémica
nesses paises. Porém, os recursos necessarios para salvar esses agentes e evitar que a
crise se alastre para outros paises eram maiores que o PIB desses paises. Assim, ao dar
liqguidez para esses agentes, estatizando-os ou cedendo recursos, 0S Qovernos
dificultaram a sua capacidade de rolagem da divida e assim a Europa entrou na chamada
crise da divida.
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2.3 Funcionamento dos mercados acionarios europeus

Esta monografia utilizard séries financeiras que medem o desempenho dos
mercados acionarios do Reino Unido, da Franca e da Alemanha, sendo estas
respectivamente denotadas por FTSE100, CAC40 e DAX30.

O mercado acionério de Londres (Reino Unido)  é um dos mais antigos, tendo
por volta de 300 anos, porém a série financeira FTSE100 foi criada apenas em 02 de
janeiro de 1984 com 100 empresas. O valor inicial dessa série financeira foi a base
1000. O FTSE100 é mantido por um grupo independente, o FTSE Group, com 0 apoio
da financial times e da London Stock Exchange. O FTSE é atualizado a cada 15
segundos durante o periodo de funcionamento do mercado acionario do Reino Unido.
As 100 empresas que compdem a série financeira devem estar listadas no London Stock
Exchange, e séo as empresas listadas com maior grau de capitalizacdo. Essas empresas
representam mais de 80% desse mercado de capitais, mostrando a relevancia de utilizar
esses dados nessa monografia. As empresas que compdem o FTSE100 séo alteradas a
cada quadrimestre, desse modo o indice acompanha as varia¢ées do mercado.

O mercado acionério francés comecou a formar-se no final do século XVI°. O
CAC40 foi criado apenas em 31 de dezembro de 1987 com as 40 empresas mais
importantes desse mercado. O inicial dessa série financeira, assim como a FTSE100, foi
a base 1000. O CAC40 é mantido pela Pari Bourse, também chamada Euronext Paris.
As empresas que compdem o CAC40 sdo alteradas a cada quadrimestre por um comité
independente o Index Steering Committee. Apesar do CAC40 ter a finalidade de
representar o mercado acionario Francés, algumas empresas que o compdem sdo
multinacionais estrangeiras, principalmente de paises como Alemanha, Japdo, Estados
Unidos e Reino Unido. Este fato pode significar uma maior volatilidade dessa série em
relacdo a FTSE100 e DAX30.

O mercado acionario alemao foi criado em meados do século XVI°, porém a

série financeira DAX30 foi criada apenas no final de 1987 e é formado pelas 30 maiores
empresas em termos de volume de divisas e grau de capitalizacdo. O valor inicial dessa
série financeira foi a base 1000, para o dia 31 de Dezembro de 1987. O DAX30 é
calculado pela Xetra electronic-trading system, que o atualiza a cada segundo. Essas
empresas representam 80% do mercado acionério alemdo e é formado por apenas
empresas nacionais. Essa alta representatividade do mercado alem&o favorece aos
investidores no tracado de estratégias de investimento para 0 mercado acionario aleméao
de forma transparente.

2.4 Andlise dos dados em um contexto historico

Os dados foram divididos em dois periodos: de Janeiro 2003 a Julho 2007
(periodo 01) e Agosto 2007 a Dezembro de 2012 (periodo 02). Os dados foram usados
em base semanal. Os dois periodos podem ser observados no Gréafico 01 a seguir, sendo
o0s periodos separados pela linha vertical tracejada:

* As informag6es sobre o FTSE100 foram retiradas do site: www.londonstockexchange.com
% As informagdes sobre CAC40 foram retiradas do site: www.boursedeparis.fr
® As informacdes sobre DAX30 foram retiradas do site: www.deutsche-boerse.com
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Gréfico 01: Série de dados do CAC40, DAX30 e FTSE100 para os dois
periodos.

Para compreender quais eventos politicos, econémicos, culturais, religiosos e sociais
afetam as séries econométricas usadas foram analisada as noticias relacionadas a cada
um dos paises em separado primeiro e depois fazer uma andlise das noticias do bloco
econbmico em que estes paises estdo inseridos, a Unido Europeia (UE), e finalmente do
que ocorreu durante a crise econémica.

No Reino Unido, a primeira grande noticia foi quando o primeiro-ministro da época,
Tony Blair anunciou a adesdo a Guerra do Iraque ao lado dos Estados Unidos de George
W. Bush em Marco de 2003. Entrar em guerra pode significar boicotes politicos e
econdmicos entre os paises envolvidos e seus aliados. Perder uma guerra ou vé-la
estagnada pode significar dificuldade para se reeleger e para encontrar recursos
materiais, financeiros e humanos para ganha-la. Vencer uma guerra pode significar
maior confianga na economia daquele pais por demonstrar superioridade estratégica e
tecnoldgica. No mercado acionario mostrado no Grafico 01 o més de margo de 2003
contém a primeira queda mais acentuada das séries.

A Guerra do Iraque para Tony Blair resultou em aspectos positivos incialmente, pois
em 05 de maio de 2005 foi a reeleito pela terceira vez para o0 mandato de primeiro-
ministro. No mercado acionario ndo houve alteragOes, as séries mantiveram as suas
tendéncias. Porém, dois anos mais tarde, por causa dos problemas e escandalos da
guerra, e do gradual enfraquecimento da economia Tony Blair renunciava ao cargo. E
Gordon Brown sucedeu-o como primeiro ministro. Uma mudanca importante na
economia do Reino Unido, pois apds dez anos com 0 mesmo primeiro-ministro, haveria
agora mudancgas no rumo politico e econébmico do pais? Neste momento o mercado
inglés encontrava-se num patamar de crescimento acelerado e mais elevado do que 0s
outros mercados. Na segunda metade de 2007, porém, o indice FTSE que teve uma
gueda mais acentuada, indicando o inicio da crise. N&o se pode afirmar, no entanto, qual
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a influéncia que a troca de primeiro ministro da Inglaterra causou nos mercados
acionarios naquele momento.

Na Franca as elei¢Oes para presidente ocorreram nos dias 22 de Abril e 6 de maio de
2007, o presidente Jacques Chirac apds doze anos no cargo o cedia para Nicolas
Sarkozy. Essa mudanca de presidente podia representar também uma mudanca na forma
de conduzir a economia, podia influenciar o mercado acionario de forma positiva com a
possibilidade de melhoras no quadro econémico futuro ou podia gerar incertezas quanto
ao futuro e afastar os investimentos. No mercado acionario representado pelo CAC 40
houve uma leve queda nos meses de margo e abril, periodo anterior a elei¢do, podendo
significar uma apreensao do investidor em relacdo a sucesséao presidencial.

Em 2012, com a crise econémica ja consolidada e assolando a Europa ha cinco anos
é realizada nova eleicéo presidencial. O resultado foi que em 22 de abril houve a eleigédo
de Francois Hollande como presidente do Partido Socialista. Em 6 de maio um
presidente com propostas politicas e econdmicas muito diferentes das do presidente
anterior assume o cargo mais alto do pais. No mercado acionario, o indice CAC que
estava em queda ha quase dois meses sofre um leve crescimento. Este fato pode
significar uma expectativa de que haja melhora na economia com a mudanga de
presidente.

Na Alemanha as eleigdes presidenciais no periodo da crise econdmica foram
sutis, para ndo se falar em inexistentes. Pouco tempo antes dos primdrdios da crise em
novembro de 2005 o chanceler Gerhard Schroder deixa seu cargo para Angela Merkel.
Nas eleicbes de outubro de 2009 Merkel é reeleita, mostrando a satisfacdo dos alemaes
ao seu governo e as suas medidas para retirar o pais e o bloco europeu da crise. No
mercado acionério, essa eleicdo ndo gerou mudanca significativa na tendéncia das
séries. Umas das raz0es para este fato seria a possibilidade de continuacéo das politicas
econbmicas alema, que até aquele momento era considerada a economia mais resistente
acrise.

Na UE, no primeiro dia de janeiro de 2002, foi introduzida a moeda euro
permanecendo a circulacdo das moedas nacionais de cada pais. No primeiro dia de
mar¢o do mesmo ano acaba a dupla circulagdo, havendo apenas uso da moeda Euro.
Essa moeda foi adotada por Franca e Alemanha, mas ndo pelo Reino Unido. A partir
desse momento a atuacdo do Banco Central Europeu (BCE)’ teve sua importancia
ampliada, pois este comecou a ser o0 responsavel por preservar o poder de
compra do euro, isto é, assegurar a estabilidade de precos na zona do euro. O BCE foi
criado com a adesdo de diversos paises, entre eles a Franca, a Alemanha e o Reino
Unido, os dois primeiros por terem aderido ao euro tem sua politica monetéaria ditada
pelo BCE e o terceiro pais tem 15,9% das ac¢fes do banco. Dessa forma os trés paises
aqui estudados tem influéncia e sdo influenciados pelo BCE.

O francés Jean-Claude Trichet em sua historia no Tesouro francés teve uma séria
acusacdo em relacdo a creditos bancarios irregulares. Mesmo com esta acusacdo o
francés assumiu como presidente do BCE em novembro de 2003. Apesar de haver a
possibilidade de essas acusacGes gerarem um clima de desconfianca no investidor, ndo
houve mudanca significativa na tendéncia dos mercados acionarios. As eleigdes
seguintes do BCE aconteceram com menos turbuléncia, pois Mario Draghi era o
favorito a ser sucessor de Trichet e seu opositor alemdo perdeu interesse no cargo,
escrevendo uma carta endossando Trichet ao cargo. A eleigéo presidencial, que recai

" As informacdes sobre o Banco Central Europeu foram retiradas do site:
http://www.ecb.int/ecb/html/index.pt.html
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sobre os lideres da zona euro, foi calma, e Draghi assumiu o0 BCE em novembro de
2011. E importante notar que em meio & crise do euro era necessario mostrar confianca
a populacdo europeia e aos agentes econdmicos, ao eleger, sem grandes divergéncias, ao
escolher Draghi para um importante papel na crise. Porém, no periodo houve uma
queda significativa dos trés indices, principalmente do FTSE.

Apdbs analisar a politica no ambito de cada pais e na Unido Europeia, é
importante ver a relevancia dos eventos relacionados a crise. Aqui sera feita uma andlise
dos principais fatos que ocorreram de dezembro de 2005 até dezembro de 2012. O
Banco Central Europeu® elenca em seu site os principais eventos da crise na Europa,
sendo este 0 nosso ponto de partida.

Em 08 de dezembro de 2005 o BCE emite uma nota em que analisa a

estabilidade do sistema financeiro no ano de 2005. O objetivo desse papel é fornecer
uma visdo geral das fontes de risco e vulnerabilidade no que diz respeito a estabilidade
financeira para facilitar a prevencgéo de crises financeiras. Nessa nota, o BCE afirma que
a forca e a resiliéncia do sistema financeiro da zona euro foi aprimorado. Mas apesar
dessa perspectiva de estabilidade financeira ha indicios de desequilibrios financeiros
crescentes e em continua expansdo. Neste momento os trés indices encontram-se em
crescente expansao sem demonstrar sinais desses desequilibrios.

Em uma nota do dia 01 de junho de 2006 o BCE informa que apesar das
condicdes de liquidez terem sido apertadas em relacdo aos Ultimos seis meses, houve
melhora nas condi¢fes de captacdo de recursos em crédito e 0s mercados acionistas
mantiveram-se favoraveis. A volatilidade dos indices continuava a ser muito baixas.

Em maio e junho de 2006 os mercados tiveram um aumento da sua volatilidade.
Mas segundo o BCE o sistema financeiro teve resiliéncia para suportar essas
perturbacBes adversas, absolvendo os distarbios e evitando que alguma grande
instituicdo financeira fosse afetada. Segundo o BCE:

Na area do euro, as condi¢des de captacdo de recursos no crédito e 0s
mercados acionistas mantiveram-se favoraveis, houve melhoria
generalizada da rentabilidade dos bancos, e os balangos das
companhias de seguros foram reforcadas ainda mais.

Porém, o BCE também ressalta que mesmo com essa melhora no crédito houve
0 aumento de potenciais fontes de risco, por exemplo, com a baixa das taxas de juro de
longo prazo e dos prémios de risco podem ocorrer uma ma interpretacdo dos ativos, o
que poderia desafiar a capacidade de absorcéo de perdas do sistema. Uma fonte de risco
em medio prazo para a UE seria as variagdes do prego do petroleo e o crescente
desequilibrios financeiros.

Em janeiro de 2007 o entdo presidente do BCE faz uma declaragdo sobre a
instabilidade crescente dos mercados da UE, e avisa que existe a possibilidade de
precificacdo de alguns ativos. Trichet afirma que as baixas taxas de juros e prémios de

8 As informacdes sobre o a crise na Europa foram retiradas do site:
http://www.ecb.int/ecb/html/crisis.pt.html) http://europa.eu/index_pt.htm
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risco ndo significam a estabilidade do sistema financeiro e que os investidores devem
permanecer atentos.

Em uma nota do dia 15 de junho de 2007 o BCE afirma que nos seis meses
anteriores houve a terceira explosdo de volatilidade em que, foi testada novamente a
capacidade de resiliéncia do sistema financeiro: os spreads de crédito mantiveram-se
muito baixos e os pregos dos ativos atingiram niveis historicamente elevados. O BCE
tenta ressaltar os pontos fortes do sistema financeiro, para aumentar a confianca do
investidor, porém com a ressalva de que ha preocupacdo com os mercados de hipoteca e
produtos de crédito estruturado, como verificado na citacdo abaixo:

Em alguns mercados, sobretudo nos mercados de crédito, existem
preocupagdes sobre a "fixagdo de pregos para a perfeicdo”, no sentido
de que as avaliagbes parecem ser baseadas em expectativas muito
favoraveis em relagéo aos resultados econdmicos futuros e prémios de
risco muito baixos.

Em suma, o BCE acreditava que poderia ter uma diminui¢do da liquidez num
futuro proximo e isso causar um aumento do risco do sistema financeiro e
consequentemente uma maior volatilidade no mercado acionario. Nesse momento, 0s
trés indices apresentam uma volatilidade muito maior do que a encontrada em 2003-
2006. No entanto, até o final de 2007 esta volatilidade causa 0 aumento dos precos dos
ativos. Depois apresenta um acentuado declinio, marcando assim o inicio da crise.

Em agosto de 2007 a crise do Subprime nos Estados Unidos causa a diminuicao
da liquidez e do crédito nos outros mercados do mundo. Como havia previsto o BCE,
com essa gqueda da liquidez houve a precificacdo de varios ativos, aumentando ainda
mais a instabilidade do sistema financeiro. Em agosto, Trichet declara que o BCE iria
prover toda a liquidez necessaria para manter os mercados europeus estaveis. Essa
declaracdo considerava que os mercados estavam passando apenas por um momento de
nervosismo e que havia uma normalizagcdo dos riscos e dos precos dos ativos. O
mercado em breve iria se normalizar. Mas, ndo foi o que aconteceu.

Em 12 de dezembro de 2007, o BCE faz um comunicado a imprensa. O BCE, o
Banco do Canada, o Banco da Inglaterra, o Federal Reserve e o Banco Nacional da
Suica oferecerdo o financiamento de ddlares para os membros do sistema financeiro.
Uma medida para aumentar a liquidez do mercado e tentar normaliza-lo. Em mar¢o de
2008 sdo injetados mais ddlares no mercado europeu e em julho ha o aumento da taxa
de juros. Nesse momento os indices estdo em forte queda e nenhuma das mudancas de
politica econémica consegue sustentar o mercado acionario. Em setembro de 2008 o
banco americano Lehman Brothers quebra. Esse fato gera desconfianga no mercado
acionario, tanto pelo fato daquele banco fazer parte de varias instituicdes europeias
como também pelo medo de caso essas institui¢des europeias quebrassem ndo houvesse
socorro financeiro a elas.

Nesse momento os indices acionarios caminham para valores no patamar dos
encontrados no inicio de 2003. O BCE comeca a anunciar uma série de medidas
econbmicas para acalmar os mercados: criou formas especiais de refinanciamento,
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tentou injetar recursos no mercado para aumentar a liquidez, aumentar a taxa de juros
sucessivas vezes. Os indices voltam a se recuperar no inicio de marco de 2009. O BCE
no ano de 2009 manteve sua politica econdmica.

Em 2010, h& a crise da divida publica grega, o que aumenta a desconfianca dos
investidores na forca e a estabilidade do sistema financeiro europeu. Em 3 de margo de
2010 em uma nota o BCE apoia a decisao do governo grego de cortar a despesa publica
e ajustar os salarios do setor publico, sendo estes pontos chaves para a sustentabilidade
fiscal de longo prazo e para melhorar substancialmente o preco e competitividade da
economia grega.

A Irlanda logo em seguida mostra ter falhas em seu sistema financeiro, e seu
pais também mergulha na crise da divida publica. Em 28 de novembro de 2010 o BCE
emitiu uma nota que apoia as medidas tomadas pelo governo irlandés para superar a
crise. Nesse momento, para 0s trés mercados acionarios estudados ha uma breve
estabilidade dos valores dos indices.

Em 2011, Portugal anunciou a sua crise da divida pabica. Nesse momento o
medo da crise afetar os paises vizinhos se apoderou. Os governos dos outros paises
passaram a ter dificuldades de renegociar a sua crise pela desconfianca dos credores.
Essa desconfianca foi refletida novamente no mercado acionario que em meados de
2011 sofre uma queda fortissima de seus indices.

E relevante destacar que antes da crise os indices caminhavam num mesmo
patamar, com valores proximos. Depois da crise houve uma mudanca na inclinacéo das
retas desses indices. O indice CAC apesar de seguir as mesmas tendéncias dos outros
dois indices permaneceu num patamar mais baixo, se distanciando. Enquanto isso, 0s
indices FTSE e DAX permanecem proximos, porém este ultimo tem uma volatilidade
muito maior do que 0s outros dois.
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Capitulo 03 — Procedimentos Metodoldgicos

Esta monografia tem como pilar de sustentacdo o uso de econometria para séries
temporais. Primeiramente serdo coletadas as séries financeiras dos indices FTS100,
CAC40 e DAX30, que representam os indices de desempenho dos mercados acionarios,
do Reino Unido, da Franca e da Alemanha, respectivamente. Utilizaremos como fonte o
site www.finance.yahoo.com, que contém armazenado a variacdo desses indices com
frequéncia semanal. Utilizaremos o periodo de Janeiro 2003 a Julho 2007 e Agosto
2007 a Dezembro de 2012.

O segundo passo contempla uma anélise descritiva do conjunto de dados como
periodo pré e pds-crise, assim como a verificagdo da estacionariedade das séries por
meio do Teste das Raizes Unitéarias de Dickey-Fuller (Dickey e Fuller, 1981), visando
identificar a ordem de integracdo das séries. Apds a verificagdo da estacionariedade,
sera ajustado um modelo VAR e realizado o Teste de Causalidade de Granger. Caso o
Teste de Causalidade de Granger mostre que ha uma relacdo de causalidade entre as
varidveis, prosseguiremos com o Teste de Cointegracdo de Engle-Granger, para
verificar se hd uma relacdo de longo prazo. Caso haja cointegracdo ajustaremos um
modelo MCE. Por fim, seré realizada uma interpretacdo econdémica dos resultados.

Para tanto, as se¢Oes a seguir detalham os instrumentos econométricos a serem
usados.

3.1 Teste das Raizes Unitérias de Dickey-Fuller

Este teste permite verificar a estacionariedade de uma série temporal. Ele foi
proposto por Dickey e Fuller (1981) e verifica se “as séries desenvolvem-se no tempo
aleatoriamente ao redor de uma média constante, refletindo alguma forma de equilibrio
estavel” (MORETTIN 2006, p. 4). Caso as séries ndo sejam estacionarias, podemos
também verificar a ordem de integragcdo das mesmas.

Considerando o caso mais simples de processo autorregressivo AR (1), seja

Yo =pYe_1 tu, (3.1)

sendo p um pardmetro a estimar e u, uma variavel aleatéria com meédia zero e variancia
g2. Caso |p| = 1, trata-se de um processo ndo estacionario, uma vez que com O
aumento de t, Y tendera a se afastar de um valor central. Caso contrario, o processo é
considerado estavel ou estacionario em nivel.

Assim, o teste de estacionariedade verifica se o coeficiente angular p é diferente
de um em modulo. Caso a hipotese seja rejeitada, o sistema dindmico possuira uma raiz
unitéaria. Ainda, subtraindo y,_; de ambos os lados da equagéo (3.1), temos que:

AY, = 8Y,_; + u, (3.2)
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onde A é o operador diferenca tal que A4Y, =Y, —Y,_; e § = p — 1. Com esta nova
configuracdo, as hipoteses nula e alternativa podem ser escritas como segue:

H;:6 <0 (3.4)

Assim, a rejeicdo de H, implica na estacionariedade da série, e, portanto, trata-se
de um sistema sem raizes unitérias.

De forma mais geral, o teste de Dickey-Fuller € composto por trés equagdes
possiveis (GUJARATI 2008, p.749):

AYt = 5Yt—1 + ut (3.5)
AYt - ﬁl + 6Yt_1 + ut (36)
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + ut (37)

em que na equacgdo (3.5) AY;é um passeio aleatério, na equacdo (3.6) AY; é um passeio
aleatério com deslocamento e na equacdo (3.7) AY; € um passeio aleatério com
deslocamento em torno de uma tendéncia deterministica.

Neste trabalho usaremos o Teste das Raizes Unitarias de Dickey-Fuller
aumentado (ADF) que considera a seguinte regressdo (GUJARATI 2008, p.751):

AY; = B+ Bot + 6V + X%, i AY_; + & (3.8)

em que &, € um termo de erro de ruido branco puro e AY;_; = (Y;—q — Yi_3), AY;_, =
(Yr—2 — Y;-3), etc.

Segundo Guijarati (2008) a forma mais simples de transformar séries temporais
integradas de ordem um em séries estacionarias é por meio de diferencas aplicadas
sobre a série temporal, verificando a estacionariedade por meio de um teste ADF sobre
a serie transformada.

3.2 Teste de Causalidade de Granger

Este teste verifica a existéncia de uma relacdo de causalidade entre 0s mercados
acionarios dos paises estudados nesse trabalho. Deve-se notar que causalidade no
sentido Granger nédo significa que um evento € causado por outro, mas significa que
uma série precede a outra. Outra informacdo importante reside no fato que o teste de
causalidade de Granger supde que as informacOes relevantes para a previsao das
variaveis X e Y do modelo, estejam contidas exclusivamente nas proprias series.

Segundo Nunes et all (2005), por meio do teste de causalidade de Granger “¢
possivel detectar se uma varidvel precede o comportamento da outra”. Neste contexto
uma varidvel X causa outra variavel Y no sentido de Granger se a observagdo de X no
presente ou no passado ajuda a prever os valores futuros de Y para algum horizonte de
tempo (Morettin, 2006). Neste sentido, a hipdtese nula do teste € que uma variavel “X”
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ndo causa “Y”, considerando neste trabalho um nivel de confianga de 95% (ou p-value
de 5%).

Caso as séries sejam estacionarias em nivel, o teste de causalidade de Granger é
realizado com as séries em nivel, a partir do ajuste de um modelo VAR. O objetivo é
observar se mudangas em uma das variaveis precedem alteragdes nas outras duas ou se
tais mudancas ocorrem simultaneamente.

Como dito anteriormente o teste de causalidade de Granger pressupde que todas
as informacGes importantes para a previsao das varidveis estdo contidas em sua série
historica. Sejam X e Y as variaveis sobre as quais se deseja realizar o teste de
causalidade de Granger. Sejam os modelos de regressao bivariada

Y = Z?:l a;Y_; + Z?:l BiXe—i + e (3.9)

Xp = Z?:l aXe; + Z?:l BiYe—i + & (3.10)

De acordo com Safadi (2010), utiliza-se a soma dos quadrados dos residuos de
cada regressdo para calcular a estatistica F e assim testar se os coeficientes séo
significativamente diferentes de zero. Para o teste de causalidade verifica-se a hipotese
nula

Hy:p1 = B2 =+ Bp=0 (3.11)

para cada equacdo. Assim, a hipdtese alternativa implica em que pelo menos um dos
coeficientes B; é diferente de zero, o que para a primeira equacao (Y) indicaria a X com
algum poder explicativo sobre Y, ou X causa Y no sentido Granger.

3.3 Teste de Cointegracdo Engle-Granger

O teste de Engle-Granger descrito por Enders (1995) procura determinar se 0s
residuos da relagcdo de equilibrio de longo prazo sé@o estacionarios. O primeiro passo
para a realizacdo do teste é analisar a ordem de integracdo das variaveis, analise que
sera feita com o apoio do teste ADF. Caso as séries sejam todas integradas de mesma
ordem, prosseguiremos para 0 proOXimo passo.

Assim, as variaveis (1) podem ser cointegradas, economicamente é possivel
afirmar que elas possuem um relacionamento estavel e constante de longo prazo. Dessa
forma o segundo passo € uma estimativa de longo prazo do equilibrio entre duas
variaveis. Assim se as variaveis Y; e X; séo I(1) temos que:

Yt == ﬁo + ﬁlxt + et (312)

onde a equacao deve gerar residuos 1(0) se existir uma relacdo consistente entre Y; e X;.
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Para determinar se as variaveis sdo cointegradas, deve-se analisar o e, sendo
este a série dos residuos estimados da relacdo de longo prazo da equacdo. Caso e, seja
estacionério, entdo Y; e X; sdo cointegrados de ordem (1,1). Considere assim a equag&o:

Aét = a1 ét—l +€t (313)

Aplicando o teste ADF a hip6tese nula € que a; = 0. Se ndo houver rejeicdo da
hipétese nula a série residual tem uma raiz unitaria, e assim, Y; e X, ndo sao
cointegradas. Isto €, nesse caso a série dos residuos € estacionaria.

3.4 Modelos VAR/MCE

O modelo de Vetores autorregressivos (VAR) foi desenvolvido considerando
que (GUJARATI, 2011, p.778):

“se hd uma simultaneidade verdadeira entre um conjunto de
variaveis, todas elas devem ser tratadas em pé de igualdade; ndo
deveria haver qualquer distincdo a priori entre as variaveis
enddgenas e exdgenas.”

Assim, o modelo VAR considera que todas as varidveis sdao enddgenas. Nesse
trabalho, os indices FTSE 100, DAX 40 e CAC 30 contém informagfes colhidas
simultaneamente em tempo real, e por isso ndo pode haver diferenciacdo entre o
tratamento de cada uma das variaveis.

Segundo Guijarati (2011, p. 779), em um modelo de vetores autorregressivos o
“valor defasado de cada variavel depende das defasagens das outras varidveis e dela
mesma, e o termo vetorial se deve ao fato de estarmos tratando de um vetor de duas (ou
mais) variaveis”. Portanto, esse modelo é capaz de estimar valores de duas ou mais
variaveis econdmicas, a partir de um conjunto de equacgdes simultaneas.

Guijarati (2011) considera que cada equagdo do modelo contém “K” valores de
defasagem de suas varidveis (“Y”’ e “X):

Xe=a+ Zf=1 BiXe-j + Z?=1 YiYe—j + Use (3.14)

Ye=a' + 350X j + X5, 8Yj + up (3.15)
em que os “u” sdo os termos de erro estocastico, podendo ser chamados de
impulsos, inovagdes ou choques.

Guijarati (2006) ressalta trés vantagens de se usar este modelo em contraposicao
ao uso de outros modelos de equacOes simultaneas. A primeira delas é que o modelo
ndo diferencia varidveis enddgenas e variaveis exdgenas, neste modelo todas sdo
endogenas. A segunda vantagem ¢ que “o método de MQO usual pode ser aplicado a
cada equacdo separadamente”. E a terceira ¢ a superioridade dos resultados obtidos por
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esse modelo. Porém, o autor também evidencia as desvantagens do modelo. O modelo
VAR é ateorico, porque usa menos informac6es a priori; demasiada énfase na previséao;
restricdo de todas as varidveis serem estacionérias, etc. Groppo e Mello (2004) também
critica o fato de que neste modelo ndo é retratada a questdo de variaveis dependentes e
independentes.

Guijarati (2011) ressalta a dificuldade do modelo pra escolher adequadamente o
numero de defasagens e parametros, pois uma escolha errada pode consumir graus de
liberdade ou problemas como multicolinearidade.

O modelo de correcao de erros (MCE) é utilizado quando se verifica a presenca
de vetores de cointegracdo. O modelo MCE mais simples entre duas variaveis 1(1) é
representado pela equacgéo:

AYt = BO + ﬁlAXt + alet_l + Et (316)

onde, Y; representa a variavel explicada, B8, e B, sdo os parametros da regressdo de
cointegracdo ajustada para Y; e X;, a;e;_; € 0 termo de correcdo de erro derivados da
relacdo de longo prazo observada entre as variaveis; €, € o residuo. O parametro a, €
negativo, pois este deve corrigir os desvios causados pela cointegracdo entre as séries. O
valor de a, representa a velocidade do ajustamento dos desvios.

Segundo Almeida et all (2007) escrever o sistema em termos do modelo de
correcdo de erro € uma vantagem importante pois dessa forma sdo incorporadas
informac@es de curto e de longo prazo via ajustes nas variacoes.

Segundo Campos (2009) o modelo MCE permite que processos integrados
sejam expressos em termos de varidveis em diferencas e relacGes de cointegracdo, de
forma que néo haja perda de informacéo.

A ordem dos modelos VAR/MCE sera escolhida utilizando os critérios de
informagdo de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) e o teste de Raz&o de Verossimilhanga
(LR). Adicionalmente, utilizaremos também a analise dos residuos, a significancia das
funcBes de autocorrelacdo e a analise das raizes unitarias.

3.5 Diferenca entre Causalidade e Cointegragéo

E importante ressaltar a diferenca entre cointegracdo e causalidade. Para haver
cointegragdo implica haver causalidade, porém o oposto ndo é verdadeiro. Segundo
Silva (2011) o teste de causalidade busca mostrar se uma determinada variavel é capaz
de melhorar a previsdo de uma outra variavel, isto €, se a incorporacdo de valores
passados de uma variavel X contribui com melhores previsdes para a variavel Y. Dessa
forma, este é um teste de precedéncia temporal e ndo de uma relacdo de causa e efeito.
Por isso, quando se diz que ha causalidade no sentido de Granger, essa causalidade tem
um significado diferente econometricamente em rela¢do aos outros ramos da economia.
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De acordo com Alexander (2001) apud Cavalheiro (2011) quando as séries de
tempo séo cointegradas existe algum fluxo causal do tipo de Granger no sistema.
Porém, a cointegracdo é suficiente, mas ndo essencial para que as relacbes de
antecedéncia-defasagem existam. A causalidade no sentido de Granger pode existir,
pois as séries de tempo tém algumas outras caracteristicas em comum entre si ou por
causa de um efeito de curto prazo.

Para o teste de cointegracdo de Engle-Granger, os seus resultados ndo mudarao
se trocarmos a variavel explicada pela explicativa. Porém, no teste de causalidade de
Granger ocorre sim uma mudanca em seu resultado. Segundo Christofoletti et all (2011)
ISSO ocorre, pois o teste de cointegracdo indica se existe uma relagdo de longo prazo
entre as séries, mas ndo explicita quem influencia em quem. E o teste de causalidade
indica se as alteragdes em um dado mercado precedem, de forma sistematica, as
alteragGes em outro mercado, independente disso ocorrer no curto ou longo prazo.

Dessa forma, ao realizar o teste de causalidade podemos obter quatro respostas
diferentes: causalidade unilateral de Y para X, causalidade unilateral de X para Y,
bicausalidade ou simultaneidade e Independéncia. Ja no teste de cointegracdo temos
apenas duas possibilidades: se ha relacdo no longo prazo entre as duas variaveis ou nao.
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Capitulo 04 — Analise dos dados e estudo empirico.

Esta monografia fez um estudo das relagdes entre os mercados acionarios do
Reino Unido, Franga e Alemanha, utilizando o Teste das Raizes Unitérias de Dickey-
Fuller, Teste de causalidade de Granger, Teste de Cointegracdo de Engle-Granger,
Modelo Vetores Autoregressivos (VAR) e Modelo de correcdo de erros (MCE). Esses
testes foram realizados com o auxilio do software Eviews 7.0.

Primeiramente fez-se um estudo bibliografico de trabalhos que usaram
anteriormente estes modelos e testes para compreender o seu uso e o significado dos
resultados no sentido econdmico. Em seguida, foram coletadas as séries financeiras dos
indices de desempenho dos mercados acionarios, a saber, FTS100, CAC40 e DAX30,
referentes aos mercados acionarios, do Reino Unido, da Franca e da Alemanha,
respectivamente. Esses indices representam uma média das principais acdes negociadas
nesses mercados, e a evolucao desse mercado no periodo de analise.

Este capitulo apresenta os resultados e dos testes que foram realizados sobre o
periodo pré-crise e pds-crise e a comparacao do resultado apresentado em cada periodo.

4.1 Anélise dos dados.

Primeiramente os dados foram divididos em dois periodos: de Janeiro 2003 a
Julho 2007 (periodo 01) e Agosto 2007 a Dezembro de 2012 (periodo 02). Os dados
foram usados em base semanal.

O segundo passo foi realizar um levantamento bibliografico para verificar a
necessidade de transformacdo das séries. Verificamos a necessidade de desazonalizar a
série ou ndo via analise do correlograma, método usado por Gréppo e Mello (2004).
Nos trabalhos encontrados a desazonalizagdo ocorreu para séries do Produto Interno
Bruto (PIB) como em Nunes (2005) ou na Taxa de Juros como em Garcia (2003). Com
base nos correlogramas das variaveis em estudo observou-se que as séries financeiras
ndo apresentam movimentos sazonais. Foi necessario também verificar a questdo da
inflacdo, autores como Garcia (2003), em Medeiros (2004) e Groppo e Mello (2004)
apontaram que nao ha necessidade de deflacionar as varidveis usadas neste trabalho.

O terceiro passo foi analisar a distribuicdo dos dados. Verificou-se que as séries
ndo seguem uma distribuicdo normal, sendo este um dos pressupostos dos modelos
VAR. Assim, para amenizar este problema pesquisaram-se na bibliografia possiveis
transformacdes nas séries que ndo afetassem o resultado, mas facilita-se a aplicacéo do
modelo. A transformacio que GROPPO E MELLO (2004), BARBOSA (2003),
JUNIOR (2006) e outros autores apontam é a transformacéo logaritmica. No caso deste
trabalho, adotou-se a transformacdo logaritmo com base natural. As séries
transformadas sdo ilustradas para ambos os periodos no Grafico 02 a seguir, sendo 0s
periodos separados pela linha vertical tracejada:
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Gréafico 02: Série de dados do CAC40, DAX30 e FTSE100 no logaritmo natural
para os dois periodos.

4.2 Teste das Raizes Unitéarias de Dickey-Fuller

Aplicando o teste ADF sobre cada uma das séries, observa-se que estas séo 1(1).
Por outro lado, todas as séries na primeira diferenca mostram-se estacionarias como se
observa nas Tabelas 01 — 06 do apéndice A, para ambos 0s periodos. Assim, as séries
usadas pra o ajuste do modelo VAR serdo as séries na primeira diferenca.

4.3 Procedimentos economeétricos para o periodo pré-crise

O primeiro passo para realizar o teste de causalidade consiste na identificagdo do
modelo VAR a ser usado como base para a realizacdo do mesmo.

Considerou-se a varredura da ordem do modelo de um até 12 atrasos. Como para
estas séries ndo ha variavel exdgena, o lag comecou do 1, caso contrario, com variaveis
exogenas comecaria do 0. Para cada critério aplicado é colocado um asterisco (*) no lag
melhor indicado. Para os critérios de predicdo final do erro (FPE), Informacdo de
Akaike (AIC), a Informacdo de Schawrz e a Informagédo de Hannan-Quinn (HQ) o lag
com valor mais baixo na probabilidade é o mais indicado. De acordo com esses critérios
escolheu-se 0 modelo VAR (5).

Analisando os residuos do modelo, ilustrados no Gréafico 03, observamos um
comportamento aleatério, porém, com alguns periodos excedendo 0s niveis de
significancia. De forma a verificar a estacionariedade dos mesmos, procedeu-se a
analise dos correlogramas dos residuos, que se encontram ilustrados no Gréafico 04. Para
um nivel de significancia de 5%, todos os coeficientes de autocorrelacdo mostraram-se

33



ndo significativos, indicando que os residuos ndo sdo autocorrelacionados e
consequentemente a adequacéo do modelo.

Tabela 01: Identificacdo do modelo VAR para o periodo 1

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLOG(CAC) DLOG(DAX) DLOG(FTSE)
Exogenous variables: C

Date: 06/18/13 Time: 09:33

Sample: 1237

Included observations: 221

Lag Logl LR FPE AIC SC HQ
- _ T *
0 2083.71 NA 1.33E-12 -18.83 18.78* 18.81
1 2091.60 15.49 1.35e-12 -18.82 -18.64 -18.75
2 2095.45 7.46 1.41E-12 -18.77 -18.45 -18.64
3 2106.00 20.15 1.39e-12 -18.79 -18.33 -18.60
4 2119.15 24.76 1.34E-12 -18.82 -18.23 -18.58
* 9% oL -
2129.13  18.50* 1.33e-12 18.83* 18.10 18.54

2133.61 8.19 1.39E-12 -18.79 -17.92 -18.44
2137.79 7.54 1.45e-12 -18.75 -17.73  -18.34
2146.12 14.77 1.46E-12 -18.74 -17.59 -18.28
2148.81 4.71 1.55E-12 -18.69 -17.39 -18.16
10 2154.57 9.90 1.59E-12 -18.66 -17.23  -18.08
11 2158.75 7.08 1.67E-12 -18.61 -17.04 -17.98
12 2163.85 8.50 1.73E-12 -18.58 -16.87 -17.89

O 00 N o U

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information
criterion
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Gréafico 03: Os residuos do modelo VAR (5) para os indices CAC40, DAX30 e

FTSE100 para o primeiro periodo.
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Gréfico 04: Correlogramas dos residuos das trés séries no VAR (5) para o
periodo 1.

O préximo quesito a ser analisado para validar o modelo € o gréfico das raizes
unitarias. Para que o VAR ajustado seja considerado adequado € necessario que seus
residuos sejam estacionarios, implicando em um sistema estavel e, portanto, que as
raizes do sistema estejam dentro do circulo unitario. As raizes obtidas encontram-se
ilustradas no Grafico 05. Esse Grafico mostra que todas as raizes encontram-se dentro
do circulo unitéario e, portanto, atende a condicdo de estabilidade, chegando assim a
conclusédo que o ajuste de um VAR (5) para as séries € adequado, e, portanto, segue-se
com o teste de causalidade de Granger.

A Tabela 02 mostra os resultados desse teste. A primeira coluna indica as
hipoteses nulas, a segunda coluna o nimero de observagdes usados, a terceira coluna a
estatistica F do teste de causalidade e a ultima coluna mostra o nivel de significancia. Os
valores que sdo menores que 5% na Ultima coluna representam a rejei¢do da hipotese de
ndo causalidade, em outras palavras, o p-value 0,0443 sendo menos de 5% nos mostra
que a hipotese nula “DAX ndo causa CAC” no sentido de Granger foi rejeitada. Assim
temos uma causalidade unilateral entre essas varidveis. Caso considerassemos 10% de
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significancia teriamos uma causalidade bilateral entre 0 DAX e 0 CAC, pois o p-value

seria de 0,0854, sendo este menor do que 10%.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0 4

0.5 4

0.0 .

-0.5

-1.0

-1.5
-1.5

1.0

1.5

Grafico 05: Grafico das raizes unitarias dos indices FTSE100, CAC40 e DAX30 para o
primeiro periodo.

Tabela 02: Teste de causalidade de Granger para o primeiro periodo.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/23/13 Time: 11:43
Sample: 1235

Lags: 5

Null Hypothesis:

DLOG(CAC) does not Granger Cause DLOG(FTSE)
DLOG(FTSE) does not Granger Cause DLOG(CAC)

DLOG(DAX) does not Granger Cause DLOG(FTSE)
DLOG(FTSE) does not Granger Cause DLOG(DAX)

DLOG(DAX) does not Granger Cause DLOG(CAC)
DLOG(CAC) does not Granger Cause DLOG(DAX)

Obs

228

228

228

F-
Statistic

0.74359
0.90613

1.03996
1.72999

2.32099
1.9626

Prob.

0.5916
0.4779

0.395
0.1289

0.0443
0.0854
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O ultimo teste a ser feito sobre esse periodo € o teste de cointegracdo de Engle-
Granger. Este teste foi realizado apenas para as séries em que encontramos causalidade
no sentido de Granger, ou seja, apenas para os indices DAX e CAC.

Para isso, de acordo com o procedimento descrito na se¢do 3.3, ajustou-se a
regressdo de cointegracdo entre as varidveis (Eq. 3.12), e aplicou-se o teste de
cointegracdo de Engle-Granger sobre os residuos, cujo resultado mostra-se na Tabela
03.

Tabela 03: Teste de cointegracdo de Engle-Granger para o primeiro periodo
entre as séries DAX e CAC.

Cointegration Test - Engle-Granger

Date: 06/27/13 Time:

11:01

Equation: UNTITLED

Specification: LOG(CAC) LOG(DAX) C

Cointegrating equation deterministics: C

Null hypothesis: Séries are not cointegrated

Automatic lag specification (lag=0 based on Schwarz Info Criterion,

maxlag=14)
Value Prob.*
Engle-Granger tau-statistic -3.08679 0.095
Engle-Granger z-statistic -19.4192  0.0575

Na primeira parte da tabela verificamos que a ultima coluna apresenta a 10% de
significancia ha cointegracdo entre os indices CAC e DAX tanto pela estatistica tau
como pela estatistica Z, ou seja, estas séries tém uma relacdo de longo prazo. A
estatistica tau (ou estatistica t) e a estatistica Z que é o coeficiente de autocorrelagédo
normalizado, avaliam a estacionariedade dos residuos da regressdo de cointegracao.
Quando ambos sdo menores que o valor de significancia, a existéncia de cointegracédo
entre as séries é irrefutavel, fato que se observa na Tabela 03.

Para confirmar os resultados da Tabela 03 fizemos uma prova formal utilizando
os residuos da regressao de cointegracdo entres os indices CAC e DAX. Apoés obter os
residuos dessa regressao (resid01) realizamos o teste ADF, sobre 0s mesmos, cujo
resultado se mostra na Tabela 04, verificando assim a estacionariedade e, portanto a
existéncia de cointegracao entre os dois mercados.
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Tabela 04: Teste das raizes unitarias para os residuos da regressdo de

cointegracdo entre os indices CAC e DAX.

Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

Augmented Dickey-Fuller test statistic
Test critical values: 1% level

5% level

10% level

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID01)
Method: Least Squares

Date: 06/27/13 Time: 11:01

Sample (adjusted): 3 234

t-Statistic

-3.056489

-3.45847
-2.873809
-2.573384

Included observations: 232 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic
RESIDO1(-1) -0.08366 0.027372 -3.056489
C -0.00052 0.000596 -0.864275
R-squared 0.039033  Mean dependent var
Adjusted R-
squared 0.034854  S.D. dependent var

S.E. of regression 0.009061  Akaike info criterion
Sum squared resid  0.018884  Schwarz criterion

Log likelihood 763.0802  Hannan-Quinn criter.
F-statistic 9.342124 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.002504

Prob.*

0.0314

Prob.

0.0025
0.3883

-0.00041

0.009223
-6.56104
-6.53132
-6.54905
2.463113

Apos verificar a existéncia de cointegracdo entre os indices CAC e DAX,

procedeu-se ao ajuste do modelo de correcdo de erros dados pela equacdo (3.16), tal

que:

como mostra a Tabela 05.

ACAC, = —0,00023 + 0,706905ADAX, — 0,08361resid01,_, + £,

(4.1)
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A escolha da variavel DAX como variavel explicativa foi baseada no resultado
do teste de causalidade e o sentido da causalidade no sentido de Granger. No teste de
causalidade obtivemos a rejei¢cdo da hipdtese de que “DAX nao causa CAC” e, portanto,
na equacgdo de cointegracdo temos que variagdes em DAX (ADAX,) precedem a
variacbes em CAC (ACAC;). Assim sendo, considerou-se ADAX; como a variavel
explicativa. Também temos que S, e B, sdo os parametros da regressdo de MQO, sendo
respectivamente, —0,00023 e+0,706905. O coeficiente de ajustamento dos desvios
observados entre as variaveis é a,, sendo estimada em —0,08361. O sinal negativo de
a, visa a reducdo do desequilibrio para o proximo periodo, pois, se ambos os indices
(mercados) estdo em desequilibrio no periodo t-1, o modelo de correcdo de erro
restaurara as variaveis gradualmente ao equilibrio nos proximos periodos. Neste
modelo, observamos que a cada semana, os desvios sao corrigidos em aproximadamente
8,36%.

Tabela 05: Ajuste do MCE para o primeiro periodo entre as variaveis CAC e DAX.

Dependent Variable: DLOG(CAC)
Method: Least Squares
Date: 06/27/13 Time: 11:03
Sample (adjusted): 3 234
Included observations: 232 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
DLOG(DAX) 0.706905 0.023014 30.71614 0
RESIDO1(-1) -0.08361 0.026959 -3.101506  0.0022
C -0.00023 0.000595 -0.386334  0.6996
R-squared 0.806257  Mean dependent var  0.002946
Adjusted R-
squared 0.804565  S.D. dependent var 0.020188
S.E. of regression 0.008925  Akaike info criterion -6.58717
Sum squared resid  0.018239  Schwarz criterion -6.5426
Log likelihood 767.112  Hannan-Quinn criter. -6.5692
F-statistic 476.4903 Durbin-Watson stat 2.469498
Prob(F-statistic) 0

4.4 Procedimentos econométricos para o periodo pos-crise
Seguindo a mesma ordem da secdo anterior, 0 primeiro passo para analisar este

periodo consiste no ajuste do modelo VAR. Considerou-se, também, a varredura da
ordem do modelo de um até 12 atrasos e a analise dos critérios de Final Prediction Error

40



(FPE), Critério de Informacdo de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ),
cujos valores encontram-se na Tabela 06.

Tabela 06: Identificacdo do modelo VAR.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLOG(CAC) DLOG(DAX) DLOG(FTSE)
Exogenous variables: C

Date: 06/18/13 Time:

10:12

Sample: 1 288

Included observations: 275

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 2161 NA 3.07E-11 1569 . ., -15.67*
1 2168.47 14.73  3.10E-11 -15.68 -1553  -15.62
2 2182.19 26.74 3.00e-11* 15.71; -15.44  -15.61
3 2190.14 15.31 3.02-11 -15.71 -15.32  -15.55
4 2197.46 13.94 3.06E-11 -15.70 -15.18 -15.49
5 2207.76  19.40 3.03E-11 -15.71 -15.08 -15.45
6 2217.48 .o, 301E11 1571 -1496 -15.41
7 222394 11.88 3.07E-11 -15.69 -14.83 -15.35
8 2229.58 10.25 3.15E-11 -15.67 -14.68 -15.27
9 223176  3.93  3.31E-11 -15.62 -14.52 -15.18
10 223843 11.84 3.37E-11 -15.60 -14.38 -15.11
11 224125 494 3.53E-11 -1556 -14.22  -15.02
12 224658 921 3.63E-11 -15.53 -14.07 -14.95

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Ap0s ponderar o resultado de todos os critérios optou-se por comegar por um
VAR (2). Ao observar o Grafico dos residuos, as fung¢fes de autocorrelagéo e o Gréafico
das raizes unitarias, ficou claro que um VAR (2) ndo era 0 mais adequado para as
variaveis. Por isso, seguimos alterando a ordem até que os trés quesitos listados acima
fossem satisfeitos. Isto aconteceu apenas na ordem 10 do VAR, como mostra a Tabela
08 do anexo. O Gréfico 06 mostra os residuos do VAR (10) ajustado.
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Gréfico 06: Os residuos do modelo VAR (10) para os indices CAC40, DAX30 e
FTSE100 para o segundo periodo.

Analisando os residuos do modelo observamos um comportamento aleatorio,
porém, com alguns periodos excedendo os niveis de significancia. De forma a verificar
a estacionariedade dos mesmos, procedeu-se a analise dos correlogramas dos residuos,
mostrado no Grafico 07. Como em todos os correlogramas ndo houve autocorrelacdo
dos residuos dentro do intervalo de 5%, considerou-se que o ajuste do VAR(10) estava
correto nesse quesito.
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Gréfico 07: Correlogramas dos residuos das trés séries no VAR (10) para o

periodo 2.

O proximo quesito a ser analisado para validar o modelo é o Grafico das raizes
unitarias. Para que o VAR ajustado seja considerado adequado € necessario que o
sistema seja estavel, e portanto, que as raizes do sistema estejam dentro do circulo
unitario. As raizes obtidas encontram-se ilustradas no Gréafico 08. Esse Grafico mostra
que todas as raizes encontram-se dentro do circulo unitario e, portanto, atende a
condicéo de estabilidade do modelo.

Ap0s analisar esses trés graficos, o grafico dos residuos, o correlograma dos
residuos e o grafico das raizes unitarias, chegamos a conclusao que o ajuste de um VAR
(10) para as séries é adequado e, portanto, segue-se com o teste de causalidade de

Granger.
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Grafico 08: Grafico das raizes unitarias das séries de dados do FTSE100, CAC40 e
DAX30 para o segundo periodo.

A Tabela 06 mostra os resultados desse teste. Os valores que s&o menores que
5% na Gltima coluna representam a rejeicdo da hipdtese de ndo causalidade, em outras
palavras, o valor 0,0339 sendo menos de 5% nos mostra que a hipdtese nula “FTSE ndo
causa DAX” no sentido de Granger foi rejeitada. Assim, temos uma causalidade
unilateral entre as varidveis. Se compararmos o Teste de Granger para os dois periodos,
notamos que houve uma mudanca, pois antes a causalidade unilateral era entre CAC e
DAX. No caso desse periodo, mesmo se mudassemos a significancia para 10%, néao
haveria uma causalidade bilateral entre o DAX e 0 FTSE.

Tabela 06: Teste de causalidade de Granger para o segundo periodo.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/23/13 Time: 18:21
Sample: 1 300
Lags: 10

F-
Null Hypothesis: Obs Statistic  Prob.
DLOG(DAX) does not Granger Cause DLOG(CAC) 277 1.17441 0.3084
DLOG(CAC) does not Granger Cause DLOG(DAX) 1.06696 0.3883
DLOG(FTSE) does not Granger Cause DLOG(CAC) 277 1.47034 0.1506
DLOG(CAC) does not Granger Cause DLOG(FTSE) 0.95974 0.4792
DLOG(FTSE) does not Granger Cause DLOG(DAX) 277 1.99868 0.0339
DLOG(DAX) does not Granger Cause DLOG(FTSE) 1.11216 0.3532
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O ultimo teste a ser feito sobre esse periodo € o teste de cointegracdo de Engle-

Granger. Este teste foi realizado apenas para as séries em que encontramos causalidade
no sentido de Granger, ou seja, apenas para os indices FTSE e DAX. A estatistica tau
(ou estatistica t) e a estatistica Z que é o coeficiente de autocorrelacdo normalizado,
avaliam a estacionariedade dos residuos da regressdo de cointegracdo. Quando ambos
sdo menores que o valor de significancia, a existéncia de cointegracdo entre as series €
irrefutavel, fato que se observa na Tabela 07.

Para complementar os resultados da Tabela 07 fizemos uma prova formal

utilizando os residuos da regressdo de cointegracdo entres os indices FTSE e o DAX.
Ap0s obter os residuos da regressdo de cointegracdo (resid02) realizamos o teste ADF
sobre 0s mesmos, cujo resultado se mostra na Tabela 08, verificando assim a
estacionariedade e, portanto a existéncia de cointegragéo entre os dois mercados.

Tabela 07: Teste de cointegracdo de Engle-Granger para o segundo periodo das

séries FTSE e DAX.

Cointegration Test - Engle-Granger

Date: 06/23/13 Time: 18:26

Equation: UNTITLED

Specification: LOG(DAX) LOG(FTSE) C

Cointegrating equation deterministics: C

Null hypothesis: Séries are not cointegrated

Automatic lag specification (lag=0 based on Schwarz Info Criterion,

maxlag=15)
Value Prob.*
Engle-Granger tau- -3.12098 0.0874
statistic
Engle-Granger z-statistic -20.5003 0.0467
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Tabela 08: Teste das raizes unitarias para os residuos da regressdo de cointegragdo entre
FTSE e DAX.

Null Hypothesis: RESID_2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.11401  0.0019
Test critical
values: 1% level -2.57307

5% level -1.94194

10% level -1.61596

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_2)

Method: Least Squares

Date: 06/23/13 Time: 18:47

Sample (adjusted): 3 288

Included observations: 286 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESID_2(-1) -0.07143 0.022937 -3.11401 0.002

Mean dependent

R-squared 0.032428 var -0.00029

Adjusted R-

squared 0.032428  S.D.dependentvar 0.013218
Akaike info

S.E. of regression 0.013002 criterion -5.84393

Sum squared

resid 0.04818  Schwarz criterion -5.83115
Hannan-Quinn

Log likelihood 836.6817 criter. -5.8388

Durbin-Watson

stat 1.90682

Apos verificar a existéncia de cointegracdo entre os indices FTSE e DAX,
procedeu-se ao ajuste do modelo de correcdo de erros dado pela equacéo (3.16), tal que:

ADAX, = 0,000271 + 1,077896AFTSE, — 0,064968 resid02,_, + ¢, (4.2)
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como mostra a Tabela 09.

Tabela 09: Ajuste do modelo MCE para o primeiro periodo das variaveis FTSE e DAX.

Dependent Variable: DLOG(DAX)
Method: Least Squares
Date: 07/05/13 Time: 14:16
Sample (adjusted): 3 288
Included observations: 286 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
DLOG(FTSE) 1.077896 0.028436 37.90639 0
RESID02(-1) -0.06497 0.021232 -3.059856  0.0024
C 0.000271 0.000911 0.297662  0.7662
R-squared 0.836221 Mean dependentvar -0.00021
Adjusted R-
squared 0.835064  S.D. dependent var 0.037942
S.E. of regression 0.015409  Akaike info criterion -5.4973
Sum squared resid  0.067194  Schwarz criterion -5.45895
Log likelihood 789.1142  Hannan-Quinn criter. -5.48193
F-statistic 722.47 Durbin-Watson stat 1.874059
Prob(F-statistic) 0

No teste de causalidade obtivemos a rejeicdo da hipotese de que “FTSE nao
causa DAX” e, portanto, na equagdo de cointegragdo temos que ADAX, representa a
variavel explicada e 0 AFTSE, a variavel explicativa. Também temos que S, e 3, Sd0 0s
parametros da regressdo de MQP, sendo respectivamente, 0,000271 e 1,077896. O
coeficiente de ajustamento dos desvios observados entre as variaveis é a,, sendo
estimada como sendo igual a —0,064968. O sinal negativo de a; visa a reducdo do
desequilibrio para o proximo periodo, pois, se ambos os indices (mercados) estdo em
desequilibrio no periodo t-1, 0 modelo de erro, restaurara as variaveis gradualmente ao
equilibrio nos préximos periodos. Neste modelo, observamos que cada semana, 0S
desvios sdo corrigidos em aproximadamente 6,49%.

Para concluir este capitulo, podemos perceber que houve mudancas no mercado
acionario depois da crise. Primeiramente, houve diferengas entres os testes de
causalidade. Para o periodo pré-crise temos que ha causalidade unilateral apenas entre
os indices DAX e CAC. Ja no periodo pos-crise utilizando o mesmo teste nédo
verificamos causalidade entre os dois mercados. Em contraposicdo verifica-se
causalidade entre os indices FTSE e DAX. No teste de cointegracdo de Engle-Granger
também ha alteracdes; no primeiro periodo verifica-se relacdo de longo prazo entre os
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indices CAC e DAX. Entretanto no segundo periodo o teste de cointegracdo aponta
relacdo de longo prazo entre os indices FTSE e DAX, sendo que neste periodo o DAX é
a variavel dependente.
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Conclusoes Finais

Esta monografia tem como objeto de estudo as consequéncias da crise
econdmica que se deflagrou em 2007 no mercado acionério do Reino Unido, da Franca
e da Alemanha.

Para verificar se houve mudancas na estrutura desses mercados, os dados foram
divididos no periodo pré-crise e periodo pos-crise. Sobre cada periodo foi realizado o
teste de causalidade de Granger e o teste de cointegracdo de Engle-Granger. Os
resultados ambos os periodos foram comparados.

No primeiro capitulo foi mostrada a relevancia dos mercados acionarios para a
economia desses paises ao longo da historia. A concentracdo de capital através do
mercado acionario permitiu que os paises desenvolvessem a sua inddstria e
acompanhassem as revolucGes industriais; permitiu que tivessem recursos para se
militarizar e participar de importantes guerras que ocorreram ao longo de sua historia,
permitiu a expansdo de suas multinacionais e assim, uma maior conexao entre uma
economia e outra.

No segundo capitulo foi feita uma apresentacdo da crise que comegou em 2007 e
também uma apresentacdo dos indices de desempenho utilizados. O terceiro capitulo
apresentada os instrumentos econométricos usados para o desenvolvimento dos estudos
empiricos. No quarto capitulo, houve a apresentacdo e discussdo dos resultados.

Primeiro houve um estudo da estacionariedade das variaveis através do Teste de
Dickey-Fuller, que se constatou que as séries, para ambos 0s periodos, sdo estacionarias
na ordem de integracdo | (1). Depois foi realizado o ajuste do modelo VAR, com a
analise do grafico dos residuos, correlograma dos residuos e grafico das raizes unitarias
decidiu-se ajustar um VAR (5) para o primeiro periodo e um VAR (10) para o segundo
periodo.

A andlise seguinte foi feita utilizando o teste de causalidade de Granger, na qual
se constatou que no primeiro periodo havia causalidade unilateral entre os indices DAX
e CAC e no segundo periodo havia causalidade unilateral entre os indices DAX e FTSE.
Mostrando que no periodo pré-crise os valores do DAX precedem os valores do CAC e
que no periodo pos-crise ocorre uma mudanca, os valores do FTSE precedem os valores
do DAX e ndo se verifica mais relacdo de causalidade entre os indices DAX e CAC.

Visto que se verificou uma relacéo de causalidade entre os indices, realizou-se o
teste de cointegracdo de Engle-Granger. Para o primeiro periodo constatou-se que a
cointegracédo entre os indices DAX e CAC, ou seja, ha relacdo de longo prazo entre as
variaveis. O mesmo ocorre para os indices FTSE e DAX no segundo periodo. Por
ultimo foi ajustado um modelo MCE sobre essas variaveis para corrigir os desvios
causados pela cointegracéo.

Outros estudos sobre mercados acionarios chegaram a resultados simulares.
Séafadi (2010) concluiu que os mercados acionarios do Brasil e da Argentina tem uma
relacdo de causalidade e séo cointegrados. Batista e Junior (2012) mostra que o0 DAX30
apresentou relagdo de causalidade e cointegragdo com outros mercados no periodo de
2003 a 2008. E Gallagher (1995) que estudou 0s mercados acionarios da Irlanda, Reino
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Unido e Alemanha durante a crise 1987, encontrou mudancas na causalidade e
cointegracao desses mercados quando comparou os periodos pré e pos-crise.

Esta monografia encontrou que houve modificacbes na estrutura desses
mercados acionarios em consequéncia da crise de 2007. Essas modificacbes trouxeram
como consequéncia a alteracdo nas relacbes de causalidade e cointegragdo desses
mercados. Os fatores mais provaveis de ter influenciado nessa alteracdo: o clima de
inseguranca no sistema financeiro europeu, a desconfianca de falta de consisténcia e
resiliéncia das instituicGes financeiros, a diminuicdo da liquidez e do crédito disponivel
e o fato dos outros paises europeus, como Portugal, Grécia e Irlanda, que tem
caracteristicas similares aos paises estudados e também sdo membros da Unido
Europeia estarem em declarada crise da divida publica.
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Apéndice A — Tabelas

Tabela 01: Teste de Dickey-fuller para o primeiro periodo na primeira diferenca da série

da série CAC40 no logaritmo natural.

Null Hypothesis: D(LNCAC) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on

SIC maxlag=15)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.91206 0
Test critical values: 1% level -3.453153
5% level -2.871474
10% level -2.572135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCAC 2)
Method: Least Squares

Date: 06/07/13 Time: 10:45

Sample (adjusted): 3 287

Included observations: 285 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNCAC(-1)) -1.06038 0.059199 -17.91206 0
C 0.001052 0.001473 0.714572 0.4755

Mean dependent

R-squared 0.531334 var 0.000116

Adjusted R-squared 0.529678  S.D. dependentvar 0.036229
Akaike info

S.E. of regression 0.024846 criterion -4.54525

Sum squared resid 0.174702  Schwarz criterion -4.51962
Hannan-Quinn

Log likelihood 649.6978 criter. -4.53497

F-statistic 320.8418  Durbin-Watson stat 2.004177

Prob(F-statistic) 0
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Tabela 02: Teste de Dickey-fuller para o primeiro periodo na primeira diferenca da série

da série DAX30 no logaritmo natural.

Null Hypothesis: D(LNDAX) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on

SIC maxlag=15)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.96151 0
Test critical values: 1% level -3.453153
5% level -2.871474
10% level -2.572135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNDAX 2)
Method: Least Squares

Date: 06/07/13 Time: 10:45

Sample (adjusted): 3 287

Included observations: 285 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNDAX(-1)) -1.00735 0.05939 -16.96151 0
C 0.001518 0.001796 0.84559 0.3985

Mean dependent

R-squared 0.504111 var 9.79E-05

Adjusted R-squared 0.502359  S.D.dependentvar 0.042925
Akaike info

S.E. of regression 0.030281 criterion -4.14962

Sum squared resid 0.259488  Schwarz criterion -4.12399
Hannan-Quinn

Log likelihood 593.3209 criter. -4.13935

F-statistic 287.6927 Durbin-Watson stat 2.001037

Prob(F-statistic) 0

55




Tabela 03: Teste de Dickey-fuller para o primeiro periodo na primeira diferenca da série

FTSE100 no logaritmo natural.

Null Hypothesis: D(LNFTSE) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on

SIC maxlag=15)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.30864 0
Test critical values: 1% level -3.453153
5% level -2.871474
10% level -2.572135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNFTSE 2)
Method: Least Squares

Date: 06/07/13 Time: 10:44

Sample (adjusted): 3 287

Included observations: 285 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNFTSE(-1)) -0.9661 0.059239 -16.30864 0
C 0.000817 0.001113 0.734105 0.4635

Mean dependent

R-squared 0.484491 var 0.000105

Adjusted R-squared 0.482669  S.D.dependentvar 0.026092
Akaike info

S.E. of regression 0.018767 criterion -5.10644

Sum squared resid 0.099673  Schwarz criterion -5.08081
Hannan-Quinn

Log likelihood 729.6678 criter. -5.09617

F-statistic 265.9718  Durbin-Watson stat 2.001269

Prob(F-statistic) 0
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CAC40 no logaritmo natural.

Null Hypothesis: D(LNCAC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.25782
Test critical values: 1% level -2.573073
5% level -1.941937
10% level -1.615958

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCAC,2)

Method: Least Squares

Date: 06/18/13 Time: 10:10

Sample (adjusted): 3 288

Included observations: 286 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

D(LNCAC(-1)) -1.13095 0.058727 -19.25782

Mean dependent

R-squared 0.565458 var

Adjusted R-squared  0.565458  S.D. dependent var
Akaike info

S.E. of regression 0.037763 criterion

Sum squared resid 0.406429  Schwarz criterion
Hannan-Quinn

Log likelihood 531.74 criter.

Durbin-Watson stat 1.984155

Prob.*

Prob.

1.13E-05
0.057287

-3.71147
-3.69869

-3.70635

Tabela 04: Teste de Dickey-fuller para o segundo periodo na primeira diferenca da série
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DAX30 no logaritmo natural.

Null Hypothesis: D(LNDAX) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.8224
Test critical values: 1% level -2.573073
5% level -1.941937
10% level -1.615958

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNDAX,2)

Method: Least Squares

Date: 06/18/13 Time: 10:10

Sample (adjusted): 3 288

Included observations: 286 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

D(LNDAX(-1)) -1.10834 0.058884 -18.8224

Mean dependent

R-squared 0.554188 var

Adjusted R-squared 0.554188  S.D. dependent var
Akaike info

S.E. of regression 0.037719 criterion

Sum squared resid 0.405472  Schwarz criterion
Hannan-Quinn

Log likelihood 532.0771 criter.

Durbin-Watson stat 1.967941

Prob.*

Prob.

-1.93E-
05
0.056491

-3.71383
-3.70104

-3.7087

Tabela 05: Teste de Dickey-fuller para o segundo periodo na primeira diferenca da série
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FTSE100 no logaritmo natural.

Null Hypothesis: D(LNFTSE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.1738 0
Test critical values: 1% level -2.573073

5% level -1.941937

10% level -1.615958

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNFTSE,2)

Method: Least Squares

Date: 06/18/13 Time: 10:10

Sample (adjusted): 3 288

Included observations: 286 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LNFTSE(-1)) -1.12663 0.058759 -19.1738 0
Mean dependent -3.02E-

R-squared 0.563308 var 05

Adjusted R-squared  0.563308  S.D. dependentvar 0.048188
Akaike info

S.E. of regression 0.031844 criterion -4.05245

Sum squared resid 0.289001  Schwarz criterion -4.03966
Hannan-Quinn
Log likelihood 580.4998 criter. -4.04732

Durbin-Watson stat 1.975715

Tabela 06: Teste de Dickey-fuller para o segundo periodo na primeira diferenca da série
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Tabela 07: Ajuste do VAR (5) para o periodo 1

Vector Autoregression

Estimates

Date: 06/18/13 Time: 09:34

Sample (adjusted): 7 234

Included observations: 228 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOG(CAC(-1))

DLOG(CAC(-2))

DLOG(CAC(-3))

DLOG(CAC(-4))

DLOG(CAC(-5))

DLOG(DAX(-1))

DLOG(DAX(-2))

DLOG(DAX(-3))

DLOG(DAX(-4))

DLOG(CAC)

-0.10161
-0.18992
[-0.53502]

-0.20231
-0.19137
[-1.05715]

0.191021
-0.18796
[1.01626]

-0.31141
-0.18853
[-1.65173]

-0.29468
-0.17874
[-1.64861]

-0.10888
-0.12087
[-0.90081]

0.061102
-0.1204
[ 0.50749]

-0.2073
-0.12135
[-1.70825]

0.208034

DLOG(DAX)

0.280156
-0.23407
[1.19691]

-0.39089
-0.23586
[-1.65731]

0.226959
-0.23166
[0.97971]

-0.40993
-0.23236
[-1.76417]

0.003387
-0.2203
[0.01537]

-0.30121
-0.14897
[-2.02196]

0.176061
-0.14839
[1.18649]

-0.13799
-0.14956
[-0.92259]

0.170696

DLOG(FTSE)

-0.016031
-0.15387
[-0.10419]

-0.212996
-0.15504
[-1.37380]

0.057745
-0.15228
[0.37919]

-0.211081
-0.15275
[-1.38192]

-0.073944
-0.14481
[-0.51061]

-0.092835
-0.09793
[-0.94801]

0.103552
-0.09754
[1.06159]

-0.078417
-0.09832
[-0.79759]

0.109239
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DLOG(DAX(-5))

DLOG(FTSE(-1))

DLOG(FTSE(-2))

DLOG(FTSE(-3))

DLOG(FTSE(-4))

DLOG(FTSE(-5))

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC

Mean dependent

S.D. dependent

-0.12248
[ 1.69845]

0.100424
-0.11709
[ 0.85763]

0.004979
-0.17178
[ 0.02898]

-0.01063
-0.16585
[-0.06407]

-0.06596
-0.15676
[-0.42080]

0.262639
-0.1549
[ 1.69556]

0.146328
-0.15797
[ 0.92629]

0.004614
-0.00142
[ 3.24136]

0.145495
0.085035
0.075243
0.018839
2.406457
590.3493
-5.03815

-4.7975
0.003339
0.019695

Determinant resid covariance (dof

adj.)

Determinant resid covariance

Log likelihood

-0.15096
[1.13074]

-0.01857
-0.14432
[-0.12864]

-0.08662
-0.21171
[-0.40915]

0.059209
-0.20441
[ 0.28966]

-0.22734
-0.1932
[-1.17673]

0.597985
-0.19091
[ 3.13234]

-0.07413
-0.1947
[-0.38073]

0.005629
-0.00175
[ 3.20841]

0.172774
0.114244
0.114293
0.023219
2.951885
542.6925
-4.62011
-4.37945

0.00481
0.024671

1.96E-12
1.57E-12
2127.624

-0.09923
[1.10082]

0.066915
-0.09487
[0.70536]

-0.060584
-0.13917
[-0.43532]

-0.083918
-0.13437
[-0.62453]

-0.182069
-0.127
[-1.43362]

0.142983
-0.12549
[1.13936]

-0.066741
-0.12799
[-0.52147]

0.0043
-0.00115
[ 3.72833]

0.134702
0.073478
0.049388
0.015263
2.200149
638.344
-5.459158
-5.218502
0.002649
0.015857
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Akaike information criterion

Schwarz criterion

-18.2423
-17.5203

Tabela 08: Ajuste do VAR (10) para o periodo 2

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/23/13 Time: 18:17
Sample (adjusted): 12 288
Included observations: 277 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOG(CAC(-1))

DLOG(CAC(-2))

DLOG(CAC(-3))

DLOG(CAC(-4))

DLOG(CAC(-5))

DLOG(CAC(-6))

DLOG(CAC(-7))

DLOG(CAC(-8))

DLOG(CAC)

-0.04243
-0.22546
[-0.18820]

-0.28236
-0.22708
[-1.24343]

0.32502
-0.2277
[1.42740]

0.100569
-0.22761
[ 0.44184]

-0.12192
-0.22508
[-0.54169]

0.212154
-0.22368
[ 0.94846]

0.086895
-0.22408
[ 0.38778]

0.189095
-0.22063
[ 0.85707]

DLOG(DAX)

-0.06138
-0.22204
[-0.27643]

-0.22986
-0.22363
[-1.02786]

0.33304
-0.22424
[1.48517]

0.160241
-0.22416
[ 0.71485]

-0.12934
-0.22166
[-0.58352]

0.385334
-0.22029
[ 1.74924]

0.095484
-0.22068
[0.43267]

0.312061
-0.21728
[1.43621]

DLOG(FTSE)

0.125429
-0.18886
[0.66414]

-0.152854
-0.19022
[-0.80357]

0.263489
-0.19074
[1.38142]

0.09193
-0.19067
[0.48215]

-0.054464
-0.18854
[-0.28887]

0.223067
-0.18737
[ 1.19050]

0.090432
-0.18771
[0.48176]

0.127158
-0.18481
[ 0.68803]
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DLOG(CAC(-9))

DLOG(CAC(-10))

DLOG(DAX(-1))

DLOG(DAX(-2))

DLOG(DAX(-3))

DLOG(DAX(-4))

DLOG(DAX(-5))

DLOG(DAX(-6))

DLOG(DAX(-7))

DLOG(DAX(-8))

DLOG(DAX(-9))

DLOG(DAX(-10))

-0.25191
-0.21733
[-1.15911]

0.258021
-0.21571
[1.19617]

0.080589
-0.19565
[ 0.41190]

0.244632
-0.19815
[ 1.23458]

-0.17412
-0.19701
[-0.88381]

-0.07721
-0.19753
[-0.39087]

-0.23479
-0.19604
[-1.19766]

0.275773
-0.1934
[1.42592]

-0.19673
-0.1909
[-1.03057]

-0.22773
-0.18888
[-1.20567]

0.205126
-0.18907
[ 1.08492]

-0.24478

-0.26783
-0.21403
[-1.25136]

0.213815
-0.21243
[1.00651]

0.08657
-0.19268
[ 0.44929]

0.205998
-0.19514
[1.05563]

-0.08765
-0.19402
[-0.45179]

-0.23115
-0.19453
[-1.18824]

-0.16052
-0.19306
[-0.83144]

0.190309
-0.19046
[0.99918]

-0.19473
-0.188
[-1.03583]

-0.34075
-0.18602
[-1.83181]

0.202649
-0.1862
[ 1.08834]

-0.24531

-0.200609
-0.18205
[-1.10192]

0.208675
-0.18069
[1.15487]

-0.093233
-0.16389
[-0.56886]

0.139079
-0.16598
[0.83790]

-0.087179
-0.16503
[-0.52827]

-0.085585
-0.16547
[-0.51723]

-0.204435
-0.16422
[-1.24491]

0.15904
-0.16201
[0.98170]

-0.076865
-0.15991
[-0.48068]

-0.171222
-0.15822
[-1.08217]

0.137191
-0.15838
[0.86622]

-0.259054
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DLOG(FTSE(-1))

DLOG(FTSE(-2))

DLOG(FTSE(-3))

DLOG(FTSE(-4))

DLOG(FTSE(-5))

DLOG(FTSE(-6))

DLOG(FTSE(-7))

DLOG(FTSE(-8))

DLOG(FTSE(-9))

DLOG(FTSE(-10))

-0.18911
[-1.29436]

-0.11345
-0.21347
[-0.53147]

0.163356
-0.21321
[0.76619]

-0.35163
-0.21391
[-1.64380]

-0.09945
-0.2167
[-0.45893]

0.587467
-0.21759
[ 2.69987]

-0.50122
-0.21949
[-2.28355]

-0.06297
-0.22225
[-0.28335]

0.15998
-0.22281
[ 0.71800]

0.018565
-0.22048
[ 0.08420]

-0.21676
-0.2167
[-1.00028]

-0.00093
-0.00257
[-0.36180]

-0.18624
[-1.31718]

-0.06351
-0.21023
[-0.30209]

0.252655
-0.20997
[1.20329]

-0.53401
-0.21066
[-2.53490]

0.027682
-0.21341
[0.12971]

0.554778
-0.21429
[ 2.58894]

-0.64065
-0.21616
[-2.96379]

-0.08101
-0.21888
[-0.37012]

0.138497
-0.21943
[0.63117]

0.068241
-0.21713
[0.31428]

-0.14676
-0.21341
[-0.68770]

0.001178
-0.00253
[ 0.46500]

-0.15841
[-1.63534]

-0.094694
-0.17882
[-0.52956]

0.151059
-0.1786
[0.84581]

-0.375794
-0.17919
[-2.09723]

-0.109042
-0.18153
[-0.60070]

0.445118
-0.18227
[ 2.44210]

-0.388024
-0.18386
[-2.11043]

-0.194169
-0.18617
[-1.04296]

0.15676
-0.18664
[ 0.83990]

0.04016
-0.18469
[0.21745]

-0.126088
-0.18152
[-0.69461]

0.000739
-0.00215
[0.34313]
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R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

0.181925
0.082159
0.330802

0.03667
1.823526
539.0939
-3.66855
-3.26297
-0.00152
0.038277

Determinant resid covariance (dof

adj.)

Determinant resid covariance

Log likelihood
Akaike information criterion
Schwarz criterion

0.207669
0.111043
0.320836
0.036114
2.149211
543.3309
-3.69914
-3.29356
5.48E-05
0.038303

2.41E-11
1.69E-11
2256.514
-15.621
-14.4043

0.19299
0.094574
0.23212
0.030718
1.960962
588.1596
-4.022813
-3.617237
-0.000232
0.032282
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