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Resumo

Martins, Nathalia da Silva; Fortunato, Graziela (Orientadora). A influéncia
de fatores globais nos retornos do mercado de acbes brasileiro e de
outros paises da Ameérica Latina. Rio de Janeiro, 2017. 52p. Dissertacédo
de Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

Esse estudo examina a estrutura de dependéncia do mercado de acbes do
Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru em relacdo aos retornos do preco de
commodities, do mercado de acbes global e sua volatilidade e do indice de
incerteza politico-econémica americana. A metodologia empregada é a regressao
quantilica por permitir o exame da dependéncia nos diferentes quantis de
distribuicdo dos retornos, ou seja, sob diferentes circunstancias de mercado. Os
resultados mostraram que ha dependéncia em relacdo ao mercado global de acGes
em todos os paises. De uma maneira geral, os precos das commodities também
influenciam no retorno do mercado acionarios da América Latina, sendo a
estrutura de dependéncia, por vezes, assimétrica. O indice de incerteza politico-
econdmica americano ndao impacta o mercado acionario de Chile e Peru, ao passo
que a estrutura de dependéncia é assimétrica e negativa no Brasil, Coldmbia e
México. Por fim, o indice VIX ndo é significante para os retornos do mercados de
acOes de Brasil e Peru. Como uma contribuicdo adicional, foi examinada a relagao
de dependéncia do mercado acionario brasileiro em relacdo ao indice de incerteza
politico-econdmico brasileiro. O estudo identificou que variacBes positivas do
indice de incerteza politico-econémico brasileiro levam a quedas no retorno
acionario, quando o mercado estd em ascensdo. Os resultados desse estudo
contribuem para a compreensdo dos movimentos dos retornos do mercado
acionério do Brasil e de outros paises da América Latina em relacdo a diversos
fatores, os quais sdo do interesse de diversos stakeholders, tais como investidores

internacionais e gestores de portfélio.

Palavras-chave
Fatores Globais; Mercado de a¢Bes; América Latina; Regressdo Quantilica
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Abstract

Martins, Nathalia da Silva; Fortunato, Graziela (Advisor). The impact of
global factors on stock market returns of Brazil and other Latin
American countries. Rio de Janeiro, 2017. 52p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

This study examines the dependence structure between the stock markets of
Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru and the commodity price, the global
stock market and its volatility, and the U.S. economic-policy uncertainty index.
The methodology employed is the quantile regression because it allows to exam
the dependence in different quantiles of the returns distribution, that is, under
different market circumstances. The results showed that there is dependence on
the global stock market in all countries. In general, commodity prices also
influence the stock markets of Latin America, with the dependence structure being
often asymmetric. The U.S. economic-policy uncertainty index doesn't impact the
stock markets of Chile and Peru, while the dependence structure is negative and
asymmetric in Brazil, Colombia, and Mexico. Finally, the VIX index is not
significant for the stock market returns in Brazil and Peru. As an additional
contribution, the dependence of the brazilian stock market in relation to the Brazil
economic-policy uncertainty index. The study identified that positive changes in
the political-economic uncertainty index lead to declines in shareholder returns,
when the market is bullish. The results of this study contribute to understand the
movements of stock market returns in Brazil and other Latin American countries
in relation to several factors, which are of interest to several stakeholders, such as

international investors and portfolio managers.

Keywords
Global factors; Stock Markets; Latin America; Quantile Regression
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1. Introducéo

Apo6s um periodo de crise financeira e econdmica endémica durante 0s anos
80 e 90, muitos paises latino-americanos abriram suas economias, anteriormente
fechadas, as instituicdes financeiras internacionais, buscando atrair capital e
protecdo contra a instabilidade regional. Com excecdo das crises na Argentina e
Uruguai no periodo 2001-02, as economias dessa regido ndo sofreram nenhuma
grave crise financeira no novo século. Ainda, emergiram da crise financeira global
de 2008, em grande parte, inclumes com os altos precos das commodities que
aumentaram as receitas de exportagdo e, consequentemente, geraram crescimento
econdmico (IMF, 2017).

Entre dezembro de 2008, ano da crise, e dezembro de 2016, o valor em reais
de mercado da bolsa brasileira’, a maior dentre as bolsas na América Latina,
cresceu 91%, o que representou uma taxa média de crescimento do indice de 6,1%
ao ano (BM&FBovespa, 2017).

Atualmente, o valor do mercado de capitais no Brasil ultrapassa US$ 700
milhGes, o equivalente a 47% do total da América Latina A bolsa de valores do
México é a segunda mais relevante com valor de mercado de US$ 373 milhdes.
(Economética, 2016).

Ainda, no ano de 2016, segundo dados do Economatica (2016), as bolsas de
valores da América Latina obtiveram crescimento médio, em valor de mercado
em ddlar, de 21%, com destaque para os crescimentos observados no Brasil, Peru
e Colombia.

Nesse contexto, a compreensao da estrutura de dependéncia do retorno do
mercado acionario do Brasil e de outros paises da América Latina revela-se de
importancia para os participantes do mercado de capitais uma vez que pode
auxilia-los no processo decisério de alocacédo do portfolio. Dentre os participantes,
estdo 0s governos, produtores, consumidores, traders, analistas financeiros,
investidores internacionais e outros (Mensi et al.,2014).

O exame dos fatores que influenciam no mercado de acgdes tem sido
examinado na literatura por diversos autores (Hammoudeh et al., 2013; Mensi et
al, 2014; Antonakakis, Chatziantoniou e Filis, 2013; Kang e Ratti 2013; Ono,

! Medido pelo indice Ibovespa, indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de
maior negociabilidade e representatividade do mercado de ac¢des brasileiro.
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2011; Filis, Degiannakis e Floros, 2011; Creti, Joets e Mignon, 2013; Tsai, 2012).
Os principais mercados investigados sdo os dos paises desenvolvidos, em
especial, Estados Unidos, ou mercados emergentes, como Brasil, China e Russia.

Este estudo baseia-se no estudo de Mensi et al. (2014), que examinou
estrutura de dependéncia entre os mercados acionérios dos BRICS e fatores de
influéncia globais empregando a regressdo quantilica. Os resultados para 0s paises
emergentes estudados mostraram que seus mercados acionarios exibem
dependéncia em relacdo ao mercado global de acdes e ao preco das commodities.
O proposito é aplicar a metodologia testada por Mensi et al. (2014) para o grupo
de paises da Ameérica Latina.

A principal motivacdo consiste no fato de que os paises da América Latina
sdo produtores e exportadores de commodities e possuem os EUA como relevante
parceiro de transagGes comerciais. Dessa forma, alteragdes em fatores globais,
incluindo os precos das commodities e 0 retorno do mercado acionario global,
podem impactar nas condi¢des financeiras, nas economias dos paises da América
Latina e, consequentemente, nos retornos dos seus mercados acionarios.

Ressalta-se que o Brasil é o 9° pais do ranking de paises produtores de
petréleo, com uma producdo diaria de 734 mil barris e que o México ocupa a 11°
posicdo com uma producdo de 581 mil barris/dia. A Colémbia, cuja producédo
totaliza 214 mil barris/dia, também é um relevante produtor mundial dessa
commodity (EIA, 2017).

Segundo a EIA?, México e Coldmbia estdo entre os principais paises dos
quais os Estados Unidos importam petréleo. Por outro lado, México e Brasil
figuram entre as principais destinagcdes da exportacdo de petrdleo americano, em
2016. Dados do sumario de commodities minerais da USGS® de 2016, indicam
que o México, a Colémbia e o Peru figuram como as principais fontes de
importacdo do ouro dos EUA.

Ainda, os Estados Unidos s&o o principal destino das exportagdes mexicanas
e colombianas, concentrando perto de 81% e 27%, respectivamente, do valor total
exportado por esses paises. E também o segundo maior parceiro, ficando atras

somente da China, das exportacdes do Brasil, Peru e Chile (CIA, 2017).

2 U.S. Energy Information Administration
% U.S. Geological Survey
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Dado o exposto, por meio desse estudo serdo perseguidas as respostas para
as seguintes questdes: Existe dependéncia entre os retornos dos mercados
acionarios do Brasil e cada um dos fatores globais considerados? Os resultados
empiricos obtidos para o Brasil sdo similares para outros paises? Ha diferencas
significativas nos efeitos dos fatores globais nos diferentes quantis? A estrutura de
dependéncia dos mercados € simétrica ou assimétrica em relagdo a cada um dos

fatores?

1.1.Objetivo e Proposta

O objetivo deste estudo é analisar a relacdo dos fatores econémicos globais,
tais como 0 mercado acionario americano, 0s precos das commodities, a incerteza
politica americana e a volatilidade desse mercado no desempenho do mercado
acionario do Brasil e, comparativamente, de outros paises da América Latina
(Coldémbia, Chile, México e Peru)

Os movimentos dos mercados acionarios em relacdo aos fatores econdmicos
globais sdo de interesse de investidores internacionais, pois podem auxiliar na
identificacdo de oportunidades de investimento, diversificagdo de risco e
especulacao.

A dependéncia é examinada utilizando o método da regressao quantilica.
Essa abordagem permite analisar a dependéncia condicional de quantis especificos
dos retornos das acOes dos paises da América Latina em relacdo as variaveis
independentes selecionadas. Logo, permite analises especificas dos efeitos sob
diferentes circunstancias de mercado, como por exemplo 0os mercados em queda
(“bearish markets”), representados pelos quantis mais baixos, € os mercados em
ascensao (“bullish markets”), representados pelos quantis mais altos.

Assim, esse estudo consiste em ndo apenas identificar se os fatores globais
selecionados influenciam no retorno do mercado acionario dos paises latino-
americanos, mas também em identificar a existéncia de diferengas no padréo de
dependéncia ao longo da distribuigdo dos retornos.

Ademais, este estudo busca examinar, como uma contribuicdo adicional, a
influéncia da incerteza politico-econémica do Brasil no seu mercado acionario, o
gual é o mais relevante da América Latina. Ha evidéncias empiricas de que a

incerteza politico-econdmica americana gera impactos no retorno do mercado de
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acoes dos EUA (Kang e Ratti, 2013; Antonakakis, Chatziantoniou e Filis, 2013)
Logo, busca-se investigar se ha dependéncia do mercado brasileiro de a¢bes em
relacdo a esse mesmo indice para o Brasil. ESse exame € importante ao considerar
0 atual contexto de instabilidade politico-econémica que o Brasil vivencia,
incluindo o impeachment da presidente da republica em 2016 e a Operacéo Lava-
Jato, conjunto de investigacdes em andamento pela Policia Federal.

Este estudo estd organizado da seguinte forma: O segundo capitulo é o
referencial teérico, abrangendo o exame das relagfes de dependéncia do mercado
de capitais e a utilizacdo da regressdo quantilica em outros estudos. O capitulo 3
abrange a metodologia, incluindo a coleta, tratamento e anélise dos dados, além
da definicdo do modelo econométrico utilizado. O Capitulo 4 descreve 0s
principais resultados empiricos e discussdes. Por fim, o Capitulo 5 apresenta as

consideracdes finais e sugestdes para pesquisas futuras.
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2. Referencial Teo6rico

2.1.A dependéncia do mercado de capitais

Segundo Cochrane (2009), a teoria de precificacdo de ativos financeiros
prevé que os precos dos ativos ou seus retornos séo determinados com base na
exposicdo dos ativos aos riscos macroecondmicos. Em um mercado integrado, os
retornos dos ativos individuais estéo relacionados ao risco de mercado em vez de
riscos especificos associados a cada ativo. Na teoria, 0 risco especifico de cada
ativo e limitado a zero.

A aplicagdo dessa teoria aos mercados internacionais leva a problemas
devido a limitacdo na diversificacdo. A economia real ndo é totalmente integrada,
logo, é impossivel se proteger adequadamente contra riscos especificos (Lin Wang
& Gau, 2007). Desse modo, alguns fatores de risco adicionais influenciam os
precos dos ativos ou seus retornos. Conforme abordado por Carmichael e Samson
(2003), devido a integracdo incompleta e imperfeita dos mercados, a abordagem
do modelo de precificacdo de ativos deve permitir a que tanto fatores
internacionais como locais afetem o retorno dos ativos.

Lin, Wang, e Gau (2007) investigaram a influéncia de fatores mundiais e
locais, tanto macroecondmicos como financeiros, no retorno dos titulos de paises
emergentes, incluindo Chile e México. Os resultados indicaram que o mercado de
titulos dos emergentes € parcialmente integrado com o0 mundo desenvolvido e que
0 poder explanatério do modelo aumenta com a incorporacdo de variaveis
macroecondmicas. Tanto os fatores globais como os locais podem prever o
excesso de retorno dos titulos, mas os instrumentos locais aparentam prever
melhor esse retorno. O mesmo foi realizado por Piljak (2013). Ele examinou o
efeitos dos movimentos dos titulos de governo de 10 paises emergentes e 4
mercados de fronteira com o mercado americano, 0 impacto de fatores
macroecondmicos e a incerteza do mercado global de titulos. O resultado foi que
os fatores macroecondémicos desempenham um papel importante na explicacéo
das variacGes temporais dos retornos dos titulos. A incerteza do mercado de
titulos, baseada em uma medida de volatilidade implicita, também possui poder
explanatorio nos dois mercados estudados.
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Hammoudeh et al. (2013), por sua vez, investigaram a relacdo entre as
classificacbes de risco econdmico, financeiro e politico de 5 paises emergentes
(Brasil, Russia, Indica, China e Africa do Sul), seus respectivos mercados de
acOes, 0 maior mercado de acBes do mundo e 0 mercado de petrdleo, investigando
as inter-relagdes entre essas varidveis no curto e no longo prazo. A técnica
empregada foi o modelo auto-regressivo com defasagens distribuidas (“ARDL”).
A sensibilidade do risco financeiro em relacdo as outras variaveis do estudo foi
proeminente. As classificacdes de risco econémico e financeiro tem uma forte
relagcdo de feedback mas uma sensibilidade reduzida em relacdo ao risco politico.
Dentre os paises estudados, apenas o mercado de agbes chinés apresentou
sensibilidade as classificacdes de risco e outras variaveis. Esse mercado responde
negativamente a aumento no fator do risco econdmico chinés. A auséncia de
relacfes nos outros paises, segundo os autores, pode ser explicada pelo uso de
técnicas avancgadas de hedge.

Ainda com relacdo ao artigo de Hammoudeh et al. (2013), os dados
mostraram que o pre¢o do petréleo é sensivel as variaveis de risco apenas no caso
de India e Africa do Sul, que, curiosamente, ndo sio produtoras de petréleo. A
sugestdo dos autores é de que a producdo de petréleo leva a uma neutralidade a
esse risco uma vez que os produtores possuem contratos de longo prazo e
coberturas de risco.

Outros autores que examinaram o mercado acionario dos BRICS foram
Mensi et al (2014). Eles examinaram a estrutura de dependéncia desses mercados
com o0s seguintes fatores globais: pregos de commodities (petréleo e ouro), a
incerteza politico americana, o0 mercado de ag¢fes global (representado pelo indice
S&P) e a incerteza do mercado acionario (VIX). Por meio de uma regressao
quantilica e a partir de dados coletados para o periodo entre setembro de 1997 e
setembro de 2013, os resultados indicaram que os mercados de a¢des dos BRICS
apresentam dependéncia com o mercado global e com o de commodities bem
como em relacdo a incerteza do mercado acionario americano. A estrutura de
dependéncia € frequentemente assimétrica e afetada pelo inicio da recente crise
financeira global. Por outro lado, a incerteza politica americana ndo possuli
impacto no mercado de a¢des dos BRICS.

Com relacdo a incerteza politica americana, anteriormente, outro trabalho

havia encontrado uma evidéncia empirica de que essa variavel impactava no
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retorno acionario do proprio mercado americano. Antonakakis, Chatziantoniou e
Filis (2013) examinaram as correlacfes entre os retornos do mercado acionério
americano, a volatilidade implicita e o indice de incerteza politica. Foram
utilizados o retorno do indice S&P500, o indice VIX e o indice de incerteza
politica desenvolvido por Baker et al. (2012), respectivamente, para cada uma das
variaveis do estudo. Esses mesmos dados também foram coletados na pesquisa de
Mensi et al. (2014). Os resultados mostraram que a correlacdo entre a incerteza
politica e o retorno do mercado de acGes € consistentemente negativo. Ainda, um
aumento na volatilidade do mercado de a¢bes e na incerteza politica reduz o
retorno do mercado acionario.

O indice desenvolvido por Baker et al. (2012) mede a incerteza econémica
relacionada a politica nos Estados Unidos. Esse indice é baseado em trés
componentes. O primeiro quantifica a cobertura de jornais sobre incerteza
politico-econdmica. O segundo componente considera o nimero de disposi¢es
do cddigo tributario federal a expirar nos anos futuros e o terceiro emprega a
divergéncia entre os analistas econdmicos como uma proxy para a incerteza. Esses
autores ja desenvolveram a mesma metodologia para diversos outros paises,
incluindo o Brasil.

Ha diversas pesquisas na literatura que empregam esse indice de incerteza,
conforme listado no site do indice de incerteza politica’ desenvolvido pelos
pesquisadores. Cabe aqui destacar o estudo de Kang e Ratti (2013) que investigou
a relacdo entre os choques do petréleo, a incerteza politico americana e 0s
retornos das acOes. Para os Estados Unidos, um aumento imprevisto na incerteza
politica tem um significante efeito negativo no retorno real das a¢cdes. Um choque
positivo na demanda do mercado de petréleo (indicativo de preocupacdo a
respeito do abastecimento futuro) aumenta significativamente a incerteza politica
e reduz o retorno do mercado acionario. Além disso, o indice de incerteza politica
também apresentou significante influéncia nos retornos acionarios na Europa,
importadora liquida de petréleo bruto, e no Canada, um pais exportador de
energia. Nas duas regifes uma variacdo positiva no indice de incerteza politica
leva a uma reducdo no retorno do mercado acionario. Ja os efeitos dos choques do

petroleo sdo intensificados na Europa, quando em comparacdo aos Estados

* www.policyuncertainty.com
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Unidos. Por outro lado, o choque na demanda € positivamente relacionado ao
retorno das a¢Ges no Canada.

Se, por um lado, Kang e Ratti (2013) encontraram que 0s choques do
petrdleo, caracterizados por aumentos abruptos em um curto periodo de tempo,
levaram a uma redugdo nos retornos dos mercados acionarios americanos € na
Europa, por outro, a pesquisa de Ono( 2011) indicou que 0 aumento no preco do
petréleo influencia positivamente os retornos reais das acfes com significancia
estatistica no grupo de paises emergentes estudado.

Ono (2011) analisou o impacto dos precos do petréleo no retorno real das
acOes de 4 paises emergentes usando o modelo VAR. Os resultados sugeriram que
0s retornos das acOes responderam positivamente ao preco do petréleo, com
excecdo do Brasil. Além disso, 0 artigo publicado também examinou o efeito
assimétrico dos choques do preco do petréleo. Para o Brasil, nenhum efeito
assimétrico nos precos do petréleo foi detectado.

A literatura revisada ofereceu outras evidéncias do impacto do petroleo nos
retornos do mercado acionario. Filis, Degiannakis e Floros (2011) investigaram a
correlacdo entre o preco do mercado de acdes (S&P) e o preco do petrdleo tanto
para paises importadores (EUA, Alemanha e Holanda) como para paises
exportadores (Canada, México e Brasil). A correlacdo resultante apontou que o
preco do petrdleo exerce um efeito negativo em todos 0s mercados acionarios. A
Unica excecao foi na crise financeira global de 2008, quando os precos do petréleo
exibiram uma correlagdo negativa com o mercado de agdes. Portanto, os autores
concluiram que em periodo de significante turbuléncia econémica, 0 mercado de
petroleo ndo é seguro para oferecer protecdo contra perdas no mercado acionario.

O impacto de outras commodities no mercado acionario, incluindo o ouro,
também foram investigadas. Mensi et al. (2013) investigaram as correlagdes e a
transmissdo da volatilidade entre o indice S&P500 e indices de precos de
commodities para energia, alimentos, ouro e bebidas para o turbulento periodo
entre 2000 e 2011. Os dados analisados mostraram uma relagdo positiva entre as
commodities e mercado acionario. As maiores correlacbes condicionais foram
entre 0 S&P500 e o indice para 0 ouro e entre 0 S&P500 e o indice para 0 WTI.

Creti, Joets e Mignon (2013) aumentaram a amostra de commodities
analisadas em relagdo a estudos prévios, segundo os proprios autores, e

consideraram o efeito de 25 diferentes commodities estratégicas no mercado
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acionério. Os dados abrangem diversos setores: energia, metais preciosos,
agricultura, metais ndo-ferrosos, alimentos, oleaginosas, exdéticas e gado. Eles
foram organizados de modo a permitir a comparacdo do comportamento de cada
grupo de commaodities com relacdo as flutuacdes do mercado de aces, e a estudar
quando as correlagdes entre as commodities e as acdes evoluem com o tempo e
dependem da situagdo (mercado em tendéncia de alta ou de baixa). Por meio de
uma correlacdo condicional dinamica, os autores concluiram que as correlagdes
sdo altamente volateis. Algumas commodities sdo caracterizadas por um
fendmeno de especulacdo, especialmente petréleo, café e cacau. Enquanto o as
correlagbes com o os retornos do S&P 500 aumentam em periodos de crescimento
dos precos das acdes, elas diminuem em periodos com tendéncia de queda. O
ouro, por sua vez, apresentou correlaces negativas em geral com os retornos das
acles e que diminuem em periodo de queda do preco — evidenciando seu papel
seguro.

O efeito do cambio no mercado acionario também foi investigado.
Conforme apontado por Tsai (2012), a literatura que examina os fundamentos da
teoria da relacdo entre 0 mercado de acdes e 0 mercado de cambio pode ser
dividida em duas direcGes: o efeito das transagdes internacionais e o efeito do
balanco de portfélio.

Segundo Aggarwal (1981), a conexdo entre 0 mercado acionario e o cambial
resulta da influéncia das transagdes comerciais. Uma mudanca na taxa de cambio
influencia diretamente no preco das agdes de empresas exportadoras e
multinacionais. A depreciacdo da moeda gera efeitos positivos para a exportagdo
das empresas e aumenta o0 preco das suas agdes. Por outro lado, a apreciacdao do
cambio gera efeitos negativos e afeta a exportacdo das firmas, reduzindo o preco
das suas acdes. Logo, para paises exportadores, 0 preco das acdes e as taxas de
cambio séo positivamente correlacionadas.

Outra visdo € a de Bahmani-Oskooee e Sohrabian (1992). Esses autores
argumentaram que uma mudanga no preco das a¢des poderiam impactar também
as taxas de cambio. Logo, haveria uma relacdo nos dois sentidos entre essas
varidveis. A abordagem € baseada no balango de portfélio. O impacto de um fator
externo faria a acdo subir, 0 que aumentaria os recursos dos investidores e a
demanda por moeda, aumentando a taxa de cambio. Assim, 0 prego das agdes e as

taxas de cambio estariam negativamente correlacionadas.
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Kim (2003) investigou a existéncia de relagdo entre o preco da agdo do
mercado americano, a producdo industrial, a taxa de cambio, a taxa de juros e a
inflacdo nos Estados Unidos. O resultados mostraram que o preco do indice
S&P500 ¢é positivamente relacionado com a producdo industrial mas
negativamente impactado pelas demais variaveis.

Dado o exposto, a literatura revisada apontou estudos que evidenciaram o
impacto de diversos fatores locais e globais no retorno do mercado acionério de
diversos paises. Assim, é esperado que o0s retornos do ouro, do petréleo, do
mercado americano e sua volatilidade, do indice de incerteza politico-econémica e
do cambio influenciem no retorno do mercado acionario dos paises da América

Latina.

2.2.Regressao quantilica

A regressdo quantilica foi introduzida por Koenker e Basset (1978) com a
publicacdo do artigo Regressdo Quantilica. Eles argumentaram que a
convencional estimativa por minimos quadrados pode ser deficiente em modelos
lineares com erros ndo-gaussianos. A ferramenta proposta envolve, na modelagem
da dependéncia, uma série de curvas de regressdo que diferem através dos
diferentes quantis da distribuicdo condicional da variavel dependente.

Desde entdo, a regressdo quantilica tem se tornado uma popular
metodologia, sendo aplicada e utilizada em diversas areas. O artigo de Koenker e
Hallock (2001) identificou diversas pesquisas para exemplificar a expansdo do
uso empirico da regressdo quantilica na literatura. Na area financeira, esses
autores citaram os trabalhos de Taylor (1999), Engle e Manganelli (1999) e
Chernozhuov e Umantsev (2001).

Bassett e Chen (2001) empregaram a regressdo quantilica em modelos de
indice para caracterizar estilos de fundos de investimento que sdo classificados
com base em séries temporais do retorno. O uso da regressdo quantilica permitiu a
discriminacdo entre portfélios que seriam, de outra forma, julgadas como
equivalentes. Desta forma, permitiu identificar como a distribuicdo do retorno
pode responder aos fatores de diferentes formas em partes alternativas da
distribuicdo. O meétodo também ofereceu informacédo direta sobre o impacto dos

estilos nas caudas das distribuicdes dos retornos.
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Chuang; Kuan e Lin (2009) investigaram as relacdo de causa entre o retorno
do mercado de ac¢Bes e volume baseado no método de regressdo quantilica. No
estudo empirico de 3 relevantes indices do mercado acionario (NYSE, S&P 500 e
FTSE 100°) , encontraram que os efeitos do volume no retorno sdo usualmente
heterogéneos entre os quantis e aqueles do volume no retorno sdo mais estaveis.
Em particular, os efeitos do volume no retorno exibem um espectro simétrico em
formade V.

O mercado de acBes também foi investigado por Tsai (2012). Esse autor
coletou dados mensais de seis paises asiaticos para estimar a relagdo entre o indice
do preco da acdo e a taxa de cambio adotando o modelo de regressao quantilica.
De acordo com o efeito de balanco de portfdlio, essas duas variaveis devem ser
negativamente relacionadas. Os resultados mostraram um padrao interessante, no
qual a relacdo negativa entre o mercado acionario e o cambial ¢ mais dbvio
quando as taxas de cambio sdo extremamente altas ou baixas.

A abordagem da regressdo quantilica também foi utilizada por Lee e Li
(2012) no exame do efeito da diversificacdo no desempenho das empresas. Os
autores utilizaram uma amostra de 44248 observacbes de empresas nao
financeiras americanas para o periodo de 1997 a 2009 e encontraram que 0S
efeitos da diversificacdo no desempenho ndo é homogéneo entre os diferentes
quantis. Especificamente, os resultados empiricos indicaram um efeito negativo da
diversificacdo na performance em grupos de alto desempenho. Por outro lado, no
grupo de baixa performance, foi encontrado um prémio pela diversificacdo em vez
de um desconto.

Por fim, Baur (2013), propds uma estrutura alternativa para decompor a
estrutura de dependéncia utilizando a regressao quantilica. Ele aplicou a estrutura
em trés conjuntos de series temporais financeiras e demonstrou diferencas
substanciais no padrdo de dependéncia das diferentes classes de ativos e através

do tempo.

> NYSE, S&P 500 e FTSE 100 sdo as siglas para New York Stock Exchage, Standard &
Poor’s 500 e Financial Times Stock Exchange 100.
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3. Metodologia

O objetivo desta pesquisa consiste em examinar, por meio de uma regressao
quantilica, como fatores econémicos globais podem influenciar no desempenho
do mercado acionario do Brasil e, comparativamente, de outros paises da América
Latina, tais como Chile, Colémbia, México e Peru

Segundo Brooks (2008), a abordagem da regressdo tradicional modela a
média da variavel dependente, isto é, captura o valor médio de y dado os valores
médios de todas as varidveis explanatrias. Contudo, a regressdao quantilica
representa uma forma mais flexivel de capturar as complexidades inerentes na
relacdo entre duas varidveis por estimar modelos de fungdes de quantis
condicionais.

Comparado ao método dos minimos quadrados comum, a regressao
quantilica € um método mais robusto, em especial, quando os dados contém
outliers® e uma distribuicdo ndo normal. Do mesmo modo, a mediana é
frequentemente uma medida melhor do comportamento tipico que a média quando
a distribuicdo é distorcida por outliers significativos.

A regressdo quantilica’ se tornou uma ferramenta popular na modelagem
uma vez que considera uma série de curvas que diferem através de quantis da
distribuicdo condicional da variavel dependente (Mensi et al., 2013).

Os quantis, denotados por t, sdo pontos estabelecidos na observacdo de uma
série ordenada de y. Por exemplo, a mediana corresponde ao ponto que divide a
distribuicdo ao meio e o0 10° percentil [Q(0,10)] inferior é o ponto no qual 10%
dos valores estdo alocados abaixo dele. Matematicamente, o t-ésimo quantil, Q(t),
de uma variavel aleatoria y de distribuicdo acumulada F(y) pode ser definido
como:

Q)=infy:F(y) = 1 eq. (1)
onde inf refere-se ao valor minimo de y que satisfaz a igualdade.

A regressdo quantilica modela toda a distribuicdo condicional de y dadas as
varidveis explanatorias. Assim, examina 0 impacto em um ponto da distribuicéo

de y e ao longo de sua curva de distribuicéo.

¢ Valores atipicos dos demais observados em uma série
" Introduzida na literatura por Koenker e Basset (1978)
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Assim como o método dos minimos quadrados ordinarios encontra o valor
meédio que minimiza a soma dos residuos, minimizar a soma do valor absoluto dos
residuos fornece o valor da mediana. Por definicdo, a fungédo de valor absoluto é
simétrica, logo, a mediana sempre possui 0 mesmo numero de pontos de dados
abaixo e acima dela. Se os residuos absolutos forem ponderados dependendo se
sdo positivos ou negativos, é possivel calcular os quantis de uma distribuicéo.
(Books, 2008).

Portanto, os quantis podem ser formulados, como a solu¢do da minimizagédo

do seguinte problema®:
Qy(1) = argming{Yi.y,. tlyi — al + Yiy, A —Dly; —al} =
argming Zi P (yi —a) €q. (2)

tz: z=>0
Sendo p,(z) = {(T -1z z<0

Assumindo que y € linearmente dependente de um vetor de varidveis

exogenas X, a funcdo quantilica condicional pode ser escrita como:
Qy(t/x) = inf{a|Fy(a|X) > ‘t} = Z By (T) xx
K

Os coeficientes da regressao quantilica sao obtidos a partir da solucéo para a
seguinte equacdo em relacdo a B(t):
E(T) = argminﬁ(r)e rk {Zi: Yizx; (1) lei - in:B(T)I + Zi:ykxilﬁ(‘t)i:yka(l - T)Iyi - xilﬂ (T)l} =

argming) X pr (i — x'B(0) eq. (3)

A solucdo para a equacdo (3) pode ser resolvida usando o algoritmo
proposto por Koenker e D Orey (1987) e os erros de cada um dos coeficientes
podem ser estimados empregando o procedimento proposto por Buchinsky
(1995).

Portanto, 0 modelo para avaliar a relagdo entre os fatores econdmicos
globais e o desempenho do mercado acionarios dos paises da América Latina
(Chile, Colémbia, México e Peru) é mostrada na equacdo (4). No modelo, a
varidvel dependente € o retorno das agdes de cada pais e as variaveis

independentes sdo os retornos do preco do ouro, do preco do petrdleo, do indice

8 Mais detalhes sobre o desenvolvimento do modelo re regressdo quantilica séo encontrados
em Koenker e Basset (1978) e Koenker (2005)
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de incerteza politico-econdmica americano, do indice S&P 500° e da volatilidade
do S&P 500, medida pelo indice VIX (Volatility Index). Esse indice de
volatilidade é baseado na média ponderada da volatilidade implicita de uma ampla

variedade de precos de exercicio de opg¢des de acdes.

R, (1) = ay (1) + B4 (1) ouro, + B,(v) petréleo, + B5(t) IPE, +
B3 (1) S&P+ B4(1) VIX; + £y eq. (4)

onde:

e R, .(7) € oretorno das acBes do pais y no periodo t e no quantil t;

e ay, (1) € o coeficiente linear da regresséo para o pais y no quantil t;

e ouro; € 0 retorno do preco do ouro no periodo t;

e petroéleo, é o retorno do preco do petréleo no periodo t;

e [IPE; é o retorno do indice de incerteza politico-econémica dos EUA
no periodo t;

e S&P, é o retorno do indice Standard and Poor's, o qual representa o
mercado americano de acoes;

e VIX, € oretorno do indice VIX, representativo da volatilidade do
mercado americano de acdes; e

e &, €0erroparao paisy no periodot.

Como contribuicdo adicional, sera analisado também o modelo conforme
equacdo (5) para exame dos fatores que influenciam o retorno do mercado
brasileiro com a inclusdo do retorno do indice de incerteza politico-econémica do

Brasil.

Rpr (1) = ag, (1) + B1(T) ouro, + B, (1) petréleo, + B3(t) IPE; +
B3(t) S&Py+ B4(t) VIX,+ Bs(t) IPE_Bry + €p,¢ eq. (5)

onde:

e [PE_Br, é o retorno do indice de incerteza politico-econdmica do
Brasil no periodo t;

% Segundo informagdes da plataforma Bloomberg®, o indice S&P 500 é um indice
ponderado de capitalizacdo de 500 a¢Bes que representam os principais setores da economia.
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3.1.Coleta de dados

Tendo em vista que o0 objetivo desse estudo consiste em testar
empiricamente a relacdo de dependéncia entre o retorno do mercado acionario de
paises da América Latina e o retorno de fatores econdmicos e financeiros globais
(preco do ouro, preco do petrdleo, indice de incerteza politico-econdmica
americana, S&P 500 e VIX, foram coletados dados mensais representativos dessas
variaveis na plataforma Bloomberg® em frequéncia mensal no periodo entre
janeiro de 1998 e maio de 2017.

Os dados levam em consideracdo periodos turbulentos no cenério
econdmico mundial, como a crise asiatica, a crise da Russia e a crise brasileira de
1998. O periodo selecionado abrange, ainda, a crise financeira global no periodo
de 2007 a 20009.

Por conveniéncia, os dados foram coletados na frequéncia mensal, o que
ajuda a evitar o efeito de transacGes ndo sincronizadas, se empregados dados
diarios, e também porgue parte dos dados a serem utilizados na analise s6 estavam
disponiveis na base mensal.

O Ibovespa é o indice representativo do mercado de a¢des brasileiro por ser
0 indicador do desempenho médio das cotacbes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade desse mercado.

Os demais paises selecionados na América Latina foram Chile, Col6mbia,
Meéxico e Peru, todos integrantes, em conjunto com o Brasil, do indice MSCI* de
mercados emergentes das Américas. A Tabela 1 lista todos os paises que

compdem esse indice.

Tabela 1 - Paises emergentes integrantes do indice MSCI

indice de mercados emergentes do MSCI

Américas Europa, Oriente Médio e Africa Asia
Brasil | Republica Theca Qatar China  Paquistdo
Chile Egito Russia india  Filipinas
Colémbia Grécia Africa do Sul Indonésia  Taiwan
México Hungria Turquia Coréia  Tailandia
Peru Polonia Emirados Arabes Unidos Malasia

9 MSCI Inc. (antigo Morgan Stanley Capital International): empresa de pesquisa em
investimento que fornece indices,analise de risco de portfélio e performance e ferramentas para
investidores institucionais e fundos de hedge.
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O mercado acionéario chileno € representado pelo indice IPSA, que é
composto de 40 agdes com maior volume médio de negociacdo na Bolsa de
Comeércio de Santiago. O mercado colombiano, por sua vez, é representado pelo
indice IGBC (Indice General de La Bolsa de Valores de Colombia), que é um
indice ponderado pela liquidez das a¢des de maior liquidez negociadas na bolsa.
Esse indice foi combinado com os indices Medellin e Occidente desde junho de
2001, logo, o periodo de observacdo para este pais inicia a partir dessa data. O
indice representativo da bolsa mexicana ¢ o BMV IPC que também mede o
desempenho das a¢bes de maior valor e liquidez. Por fim, o mercado acionario
peruano é representado pelo BVL Peru General Index, o qual também possui
critérios de liquidez e valor de mercado.

As variaveis adotadas seguem Mensi et al. (2014). Séo elas: (i) o preco do
barril de petréleo do tipo WTI, expresso em délares por barril; (ii) a volatilidade
implicita do indice S&P 500, representada pelo indice VIX; (iii) o preco a vista do
ouro em dolares por onca e (iv) um indice que mede a incerteza politico-
econdmica americana.

O indice de incerteza politico-econdémica dos EUA ¢ baseado em Baker et
al.(2016), a partir de evidéncias coletadas de noticias veiculadas na midia oriundas
de mais de 12000 artigos. Considerando que os Estados Unidos representam uma
das economias mais relevantes no cenario mundial, partiu-se da hipdtese de que
um aumento na incerteza politica americana poderia levar a um fluxo de
investimentos nos retornos dos mercados acionarios dos paises emergentes da
América Latina e, consequentemente, aumentar o retorno dos mercados acionarios
desses paises.

Como contribuicdo adicional, para o mercado brasileiro, também foi
examinada a estrutura de dependéncia incluindo o indice de incerteza politico-
econdémico brasileiro (IPE_Br). O indice de incerteza politico-econémico
brasileiro foi desenvolvido empregando a mesma metodologia descrita em Baker
et al.(2016). Os dados também estdo disponiveis no site do indice de incerteza
politico-econdmica'’.

As séries de retornos dos precos, entre os instantes t - 1 e t, foram

calculados como:

1 http://www.policyuncertainty.com/brazil_monthly.html
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Py — P4 Py Py
R, = = —1-514R, = —
' Py Py P
Sendo ln (1+ R;) = R; , entdo:
P
In(1+R,) = zn(P—f) - In(P,) = In(P,_,) ~R, eq. (6)

Logo, o retorno das variaveis foi calculado levando-se em consideracdo a
diferenca no logaritmo entre dois precos consecutivos e a multiplicacdo dessa
diferenga por 100, metodologia também empregada para estimativa dos retornos
em outras pesquisas (Piljak, 2013; Mensi et al., 2014).
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4. Analise de resultados

4.1. Andlise descritiva

A Figura 1 e Figura 2 apresentam as séries de retorno de dois mercados
acionérios, o brasileiro e o americano, e dos fatores globais do periodo
considerado (janeiro de 1998 e maio de 2017) .

A Figura 1 ilustra a dindmica da série de retornos do mercado acionario
brasileiro, medido pelo indice Ibovespa. E possivel observar que os retornos séo
especialmente volateis entre a metade de 1998 e a metade de 1999, periodo da

crise brasileira.

Brasil
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Figura 1 - Série de retornos do mercado acionario brasileiro

A Figura 2 ilustra a dindmica da série de retornos do mercado acionario
global, representado pelo indice S&P500. Também ¢é possivel observar a
volatilidade no inicio da amostra e no meio de 2008, periodos marcados por crises

financeiras.
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Figura 2 - Série de retornos do indice S&P

Tanto o indice representativo da volatilidade implicita (VIX) como o indice
de incerteza politico americana, indicados na Figura 3 e na Figura 4,
respectivamente, apresentam maior volatilidade, quando comparados com as
demais séries, representativas do retorno dos precos das commodities e dos
mercados acionarios. Esse efeito era esperado uma vez que esses indices medem a

volatilidade do mercado de ac¢des e o risco politico econémico.

VIX
100

80

60 4

40 4

20

290 J

-40

1
1996 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura 3 - Série de retornos do indice VIX
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Figura 4 - Série de retornos do indice de incerteza politico-econdmico americana

Por fim, os retornos das commaodities (ouro e do barril de petréleo WTI)
estdo representados nas Figura 5. Cabe destacar que o padrdo de volatilidade é

relativamente similar para essas variaveis.
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Figura 5 - Série de retornos dos pregos das commodities, ouro e petroleo

A andlise descritiva das variaveis utilizadas no modelo esta apresentada na
Tabela 2.

Todos os paises apresentam retorno aciondrio medio positivo, sendo o
mercado colombiano aquele que apresenta maior média e mediana. O Brasil é o
pais que apresenta 0 maior retorno maximo dentre os paises, porém, é também o
que apresenta menor retorno minimo. Os desvios-padrées variam desde 6,854
(Chile) até 12,076 (Brasil). Ressalta-se que o numero de observacdes para a
Colbmbia é inferior ao dos demais paises uma vez que a variavel que representa o

seu mercado aciondrio foi iniciada em 2001.
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Brasil Chile Colémbia México Peru
Média 0,345 0,555 1,130 0,681 0,914
Mediana 1,220 1,079 1,809 1,301 1,004
Maéximo 37,415 18,862 22,242 18,360 35,224
Minimo -51,538 -36,954 -32,931 -45,959 -50,225
Desvio padréo 12,076 6,854 8,746 7,877 9,035
Assimetria -0,674 -1,202 -0,434 -1,340 -0,564
Curtose 5,119 8,046 3,845 8,912 8,229
teste de JB 60,953*** = 302,063*** 11,609*** 407,249*** | 276,658***
valor p 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000
teste de DF -14,024*** | -14,175%** -11,376*** -14,148*** -7,872%**
valor p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Observagoes 232 232 190 232 232

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Nota: O teste de JB é o teste empirico de normalidade de Jarque-Bera, teste de DF é o teste da raiz
unitéria de Dickey e Fuller *, ** e *** simbolizam a a rejei¢do da hip6tese nula com o nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

Além disso, todas as variaveis dos retornos dos mercados acionarios
possuem alto coeficiente de curtose e coeficiente de assimetria negativa. 1sso
significa que suas distribuicdes possuem uma cauda mais alongada a esquerda e
que os retornos sao assimétricos, ndo normais, conforme confirmado pelos testes
de Jarque Bera a nivel de significancia a 1%.

A Tabela 3 apresenta a analise descritiva de todas as variaveis
independentes a serem utilizadas nos modelos econométricos. Os coeficientes de
assimetria dos retornos do S&P e das commodities sdo negativos, assim como nos
demais mercados acionarios dos paises em estudo. Ja os retornos das demais
variaveis apresentam assimetria positiva. Todos possuem curtose acima de zero, 0
que indica que distribuicdo € leptocurtica (curva da funcéo de distribuicdo mais
afunilada com um pico mais alto do que a distribuicdo normal). Tal fato nédo
representa um obstaculo para a modelagem uma vez que a regressdo quantilica é
uma técnica ndo paramétrica na qual ndo ha presuncdo de nenhum tipo de
distribuicéo para estimativa dos pardmetros.

Com relacdo ao retorno das commodities, cabe destacar que o petrdleo, em
comparagdo ao ouro, apresenta maior amplitude.

O indice de volatilidade implicita (VIX) e os indices de incerteza politico-

econdmico (IPE) sdo aqueles que apresentam o maior desvio-padrédo, inclusive
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quando comparados com os dados listados na Tabela 2. Esse resultado € esperado
uma vez que essas variaveis medem volatilidade e incerteza.
Todas as variaveis independentes, a excecdo dos indices de IPE dos EUA e

do Brasil, rejeitam a hipotese nula de normalidade do teste de Jarque-Bera.

Tabela 3 — Anélise descritiva das varidveis independentes

IPE dos IPE do

S&P Ouro Petrdleo VIX EUA Brasil
Média 0,388 0,618 0,445 -0,312 -0,082 0,645
Mediana 0,904 0,347 1,217 -1,262 -3,588 4,391
Méximo 10,231 15,568 31,102 85,259 186,510 142,437
Minimo -18,564 -18,500 -39,484 -48,597 -197,606 = -133,027
Desvio padréo 4,412 4,891 9,669 19,390 67,298 49,705
Assimetria -0,829 -0,052 -0,407 0,587 0,260 0,005
Curtose 4,668 3,752 4,100 4,578 2,910 2,996
teste de JB 53,463*** 5,576* 18,004*** | 37,308*** 2,695 0,001
valor p 0,000 0,062 0,000 0,000 0,260 0,999
teste de DF -13,782%** | -17,068*** | -13,309%** | -18,269*** = -17,580*** = -13,620***
valor p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Observacdes 232 232 232 232 232 232

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Nota: O teste de JB é o teste empirico de normalidade de Jarque-Bera, teste de DF é o teste da raiz
unitaria de Dickey e Fuller *, ** e *** simbolizam a rejei¢do da hipdtese nula com o nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Por ltimo, assim como na pesquisa realizada por Mensi et al. (2014), foi
testada a presenca de raiz unitaria, pelo teste de Dickey e Fuller (1979). Os
resultados, apresentados nas Tabela 2 e

Tabela 3, rejeitam a hipdtese nula e indicam que todas as séries de retorno
sdo estacionarias.

O uso de dados ndo estacionarios poderiam levar a regressdes espurias
(Brooks, 2008). Isso significa que, se os dados fossem ndo estacionarios 0S
resultados das regressdes poderiam parecer significantes quando, ndo verdade, ndo

teriam validade.

4.2.Aspectos gerais: Mercados acionarios da América Latina e
fatores globais

As tabelas Tabela 4 a Tabela 8 apresentam os resultados das regressdes

quantilicas para os retornos do mercado acionario brasileiro e de outros paises da
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América Latina (Chile, Coldmbia, México e Peru). Os coeficientes da regressao
sdo indicados para cada variavel independente bem como 0s respectivos erros-
padrdes, 0s quais sdo apresentados entre parénteses. O coeficiente de
determinacéo ajustado (R?), que representa uma medida de ajustamento estatistico
em relacdo aos valores observados, também estdo indicados nas referidas tabelas
para cada quantil.

O modelo examina a relacdo de dependéncia em cada quantil da distribuicéo
dos retornos dos mercados acionarios de cada pais em relacdo as variaveis
independentes. Elas sdo representadas pelos retornos do preco do ouro, do preco
do petréleo WTI, do indice de incerteza politico-econémica dos EUA, do S&P e
da volatilidade do mercado americano, representada pelo indice VIX

Os quantis de interesse sdo: 0,05, 0,10, 0,35, 0,50, 0,75, 0,90 e 0,95. Brooks
(2008) descreve que a selecdo desses quantis € uma escolha comum, destacando
que 0 ajuste da regressdo nem sempre é bom para valores de quantis muito
préximos aos limites, zero ou um.

Em termos interpretativos, a analise do quantil 0,05 fornece os resultados
para 0s 5% menores retornos acionarios de cada mercado enquanto o quantil 0,95
fornece os resultados para 0s 5% retornos mais elevados. A interpretacdo dos
demais quantis é feita de forma analoga, sendo que o quantil 0,50 representa a
mediana da amostra.

Com relagéo aos resultados observados, primeiramente cabe destacar que 0s
paises que apresentaram maior coeficiente de determinacdo ajustado foram
México, em primeiro lugar, e Brasil. Isso significa que os fatores globais
selecionados melhor explicam o retorno aciondario desses dois paises. O México e
0 Brasil sd@o os mercados de maior valor de mercado na América Latina e que,
portanto, mais atraem investimentos internacionais. O México, por sua vez, possuli
os Estados Unidos como importante parceiro comercial, o qual é destino de mais
de 80% das exportacdes mexicanas. Essa forte dependéncia econémica pode
explicar a maior influéncia dos fatores globais no México comparativamente aos
demais paises.

Ainda com relacdo ao México e ao Brasil, observa-se que o ajuste do
modelo é maior nos quantis mais baixos e, progressivamente, o seu poder
explanatorio é reduzido em dire¢do aos quantis mais altos. No caso do Brasil, 0

poder explanatério € 41,7% para a cauda inferior [Q(0,05)] e 20,4% para a cauda
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superior [Q(0,95)]. No México, o poder explanatério € 42,6% para a cauda
inferior e 27,3% para a cauda superior. Logo, os retornos sdao melhor explicados
pelos fatores globais no quantil representativo dos mercados em queda. Retornos
extremamente altos s&o menos explicados pelos fatores selecionados.

O pais para o qual foi observado menor coeficiente de determinacédo
ajustado é a Colébmbia, no qual 11,3% dos retornos conseguem ser explicados
pelos fatores globais na mediana. O maior R? ajustado foi identificado no quantil
0,90, representativo dos 10% maiores retornos, e equivale a 22,8%. Assim,

retornos caracteristicos do mercado em crescimento sdo melhor explicados pelos

fatores globais.

No Chile, o R? ajustado observado varia entre 16,7% e 36,3% e no Peru esse

coeficiente varia entre 13,7% e 22,5%. Nesses dois paises, 0 maior coeficiente de

determinacdo foi observado no quantil inferior, assim como no Brasil e México.

Portanto, de um modo geral, os mercados em recessdo sdo mais impactos

pelos fatores globais do que os mercados em ascensdo na Ameérica Latina, com

excecdo da Colémbia.

Tabela 4 - Coeficientes da regressdo quantilica para o Brasil

variavel Quantil
dependente  ((0,05) Q(0,10) Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75) Q(0,90)  Q(0,95)
Gulis 0,962%**  0,771*** (,652*** (0,573*** 0457*** 0,632 0,591
(0,170) (0,194) (0,116) (0,125) (0,140) (0,400) (0,451)
Petréleo -0,108 -0,078 0,040 0,149 0,217** 0,162 0,175
(0,084) (0,113) (0,092) (0,093) (0,089) (0,132) (0,113)
IPE EUA -0,025*** -0,025* -0,011 -0,008 -0,016 -0,009 -0,005
(0,012) (0,013) (0,008) (0,009) (0,014) (0,024) (0,033)
S&P 2,131*** 1,776*** 1,339*** 1,464*** 1,5622*** 1,511%** 1,819***
(-0,227) (0,339) (0,228) (0,237) (0,284) (0,266) (0,284)
VIX 0,048 0,007 -0,033 -0,007 -0,025 -0,048 0,025
(0,048) (0,056) (0,042) (0,055) (0,064) (0,086) (0,124)
-13,642***  -11,275*** -5 639*** -0,953***  4,688*** 10,203*** 13,533***
(0,956) (1,113) (0,725) (0,715) (0,800) (1,091) (1,271)
R? ajustado 0,417 0,371 0,305 0,250 0,226 0,207 0,204

Fonte: Elaboracédo Prdpria

*, ** @ *** simbolizam a rejeicdo da hipotese nula com o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.
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variavel Quantil
dependente Q(0,05) Q(0,10) Q(0,25) Q(0,50)  Q(0,75) Q(0,90) Q(0,95)
G 0,284** 0,337*** 0,282***  (,262*** 0,091 0,207 0,281
0127)  (0,105)  (0,05)  (0,092)  (012)  (0.210)  (0,211)
BRI 0,036 -0,012 0,049 0,086* 0,062 0,065 -0,002
(0124)  (0,081)  (0,056)  (0,051)  (0,047)  (0,056)  (0,050)
IPE EUA -0,006 0,003 -0,001 0,003 -0,002 -0,005 -0,004
(0,008)  (0,008) (0,007 (0,007  (0,008)  (0,007)  (0,008)
S&P 1,022***  0,910*** 0,928***  (0,840***  (0,536***  (0,398***  (,471***
(0346)  (0138)  (0,157)  (0,210)  (0,140)  (0,148)  (0,170)
VIX -0,068 -0,027 -0,012 -0,042 -0,059**  -0,093*** -0,065
0052)  (0,036)  (0,033)  (0,029)  (0,026)  (0,032)  (0,045)
o -8,702***  -6,199***  -3463***  (,211***  3,708***  §,542*** 7,827%**
(0,874)  (0562)  (0476)  (0502)  (0,466)  (0,547)  (0,576)
R2 ajustado 0,363 0,267 0,209 0,174 0,167 0,168 0,178

Fonte: Elaboracdo Prdpria
*, ** @ *** simbolizam a rejei¢do da hipotese nula com o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

Tabela 6 - Coeficientes da regressao quantilica para a Colémbia

variavel Quantil
dependente  Q(0,05) Q(0,10) Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75)  Q(0,90)  Q(0,95)
Bt 0,508*** 0,327 0,283* 0,322**  0,465*** 0,555*** 0,101
(0,189) (0,204) (0,163)  (0,142) (0,158) (0,153) (0,210)
Petréleo 0,184 0,145 0,200 0,135 0,170** 0,169*** 0,166**
(0,123) (0,115) (0,121)  (0,109) (0,065) (0,059) (0,0783)
IPE EUA -0,009 -0,009 -0,001 -0,003 -0,017 -0,022** -0,029***
(0,018) (0,019) (0,013)  (0,011) (0,012) (0,009) (0,010)
S&P 0,921* 1,172***  0,741** 0,517** 0,583** 0,615*** 0,513***
(0,469) (0,406) (0,336)  (0,241) (0,241) (0,203) (0,196)
VIX -0,034 0,014 -0,039 -0,011 -0,061 -0,079 -0,129**
(0,087) (0,056) (0,048)  (0,055) (0,064) (0,055) (0,051)
ol -11,404*** -9 405*** -4,426 0,510***  6,359*** 8,421*** 11,796***
(0,508) (0,327) (0,283)  (0,700) (0,720) (0,555) (1,11)
R2 ajustado 0,214 0,192 0,150 0,113 0,146 0,228 0,184

Fonte: Elaboragdo Prdpria
*, ** g *** simbolizam a rejeicdo da hipotese nula com o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.
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variavel Quantil

dependente Q(0,05) Q(0,10) Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75) Q(0,90) Q(0,95)
B 0,452** 0,300*** 0,297*** 0,228*** 0,191** 0,114 0,088
©0177)  (0100)  (0,081)  (0081)  (0,093)  (0203)  (0,282)

BRI 0,090 0,091 0,068 0,134*** 0,117*** 0,156** 0,180***
0074)  (0,064)  (0044)  (0051)  (0,044)  (0,069)  (0,063)
IPE EUA -0,018* -0,013 0,003 0,001 -0,007 -0,001 -0,007
(0010)  (0008) (0,005 (0,005 (0,005  (0012)  (0,015)

S&P 1,467*** 1,256*** 1,129%** 1,041*** 1,050*** 1,131*** 0,816**
(0184)  (0,148)  (0,126)  (0,156)  (0,140)  (0,181)  (0,336)

VIX 0,071 0,009 -0,016 -0,036 -0,032 -0,061 -0,099**
(0,047)  (0042) (0,029  (0,026)  (0,026)  (0,039)  (0,038)

o -8,499***  -6,098*** -2 511***  (,182*** 3,087*** 6,198*** 7,797%**
(1L,063)  (0753)  (0404)  (0,394)  (0426)  (0,740)  (0,906)
R2 ajustado 0,426 0,384 0,358 0,344 0,317 0,292 0,273

Fonte: Elaboracdo Prdpria

*, ** @ *** simbolizam a rejei¢do da hipotese nula com o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

Tabela 8 - Coeficientes de regressdo para o Peru

variavel Quantil
dependente  ((0,05) Q(0,10) Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75)  Q(0,90)  Q(0,95)
Bt 0,383** 0,360** 0,376*** 0,511*** 0,746*** 0,711%*** 0,586***
(0,168) (0,174) (0,118) (0,120) (0,145) (0,168) (0,205)
Petréleo 0,282*** 0,257*** 0,208*** 0,171%** 0,128 0,189** 0,181*
(0,088) (0,075) (0,052) (0,063) (0,080) (0,095) (0,100)
IPE EUA 0,005 -0,004 -0,009 -0,005 -0,005 -0,009 -0,007
(0,014) (0,015) (0,007) (0,007) (0,011) (0,013) (0,017)
S&P 0,790*** 0,451 0,470** 0,897*** 0,765*** 0,903*** 1,102%**
(0,233) (0,335) (0,230) (0,215) (0,200) (0,285) (0,311)
VIX -0,121 -0,084 -0,010 0,043 0,024 0,003 0,061
(0,074) (0,052) (0,051) (0,046) (0,046) (0,053) (0,064)
a -11,680*%**  -8.175***  -3,464***  -0,194*** 4 446*** 9,054***  11,243***
(1,036) (0,956) (0,562) (0,521) (0,649) (0,793) (0,993)
R2 ajustado 0,225 0,186 0,147 0,137 0,147 0,174 0,202

Fonte: Elaboracédo Prdpria

*, ** @ *** simbolizam a rejeicdo da hipotese nula com o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,

respectivamente.
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4.2.1. Estrutura de dependéncia entre os mercados da
América Latina e o maior mercado global de a¢cbes

O efeito do indice S&P500 é positivo e significante para todos os quantis do
mercado de acles brasileiro. Os dados indicam que a dependéncia é maior nos
quantis extremos, sendo ainda mais significante no extremo inferior,
representativo dos 5% menores retornos, conforme pode ser visualizado na Figura
6. Logo, o impacto dos retornos do mercado americano € maior quando o mercado

brasileiro esta em queda.

S&P500

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Quantile

Figura 6 - Mudancas no coeficiente de regressdo do indice S&P para a distribuicdo dos
retornos do mercado brasileiro
(Intervalo de confianca de 95% indicado no gréfico)

O teste de simetria testa a hipotese nula de igualdade entre os coeficientes
dos quantis 0,25 e 0,75. Tendo em vista que a hipotese nula ndo é refutada, ndo ha
evidéncia estatistica de assimetria dos coeficientes. O teste F de igualdade, por sua
vez, testa a hip6tese nula de igualdade entre coeficientes dos diferentes quantis, o
qual também ndo é rejeitado. Assim, pode-se dizer que os coeficientes sao
semelhantes entre si estatisticamente, logo a estrutura de dependéncia ndo muda
ao longo da distribuicdo dos retornos do mercado brasileiro.

Para todos os demais mercados da Ameérica Latina, o impacto do mercado
americano de a¢des também é positivo e significante para todos os quantis com a
excecdo no mercado peruano, no qual foi verificado que ndo ha significancia
estatistica no quantil 0,10.

No Chile, o teste de igualdade dos quantis revela que o0s quantis
intermediarios e superiores sdo diferentes estatisticamente. Isso significa que o

impacto do mercado global ndo é homogéneo entre os diferentes quantis, sendo a
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influéncia do indice S&P menor quando o mercado chileno encontra-se em
ascensdo. Para ilustrar, a Figura 7 ilustra a curva dos coeficientes de regressao
para os diferentes quantis de distribuicdo do retorno do mercado acionario desse

pais.

S&P500

0.0

¢¢ 01 02 02 04 05 06 07 08 09 10

Cuantile

Figura 7 - Mudangas no coeficiente de regressdo do Indice S&P para a distribuicdo dos
retornos do mercado chileno
(Intervalo de confianca de 95% indicado no gréafico)

Na Colémbia e no México, os testes-F de igualdade entre os coeficientes
dos quantis indicam que os coeficientes sdo estatisticamente semelhantes ao
longo dos quantis, logo, a influéncia do S&P é homogénea ao longo da
distribuicdo. A Figura 8 apresenta as curvas dos coeficientes de regressdo para 0s
diferentes quantis de distribuicdo do retorno do mercado acionario desses paises.

S&P500 S&P500
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CQuantile Cuantil

Figura 8 - Mudancas nos coeficientes de regressdo do Indice S&P para a distribuicdo dos
retornos do mercado da Colémbia, a esquerda, e do México, a direita
(Intervalo de confianca de 95% indicado no gréafico)
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Ja no Peru, a estrutura de dependéncia é diferente entre os quantis inferiores
e intermediérios, logo o efeito do retorno do indice S&P ndo é homogéneo ao
longo da distribuicdo do mercado acionario peruano. Além disso, a hipdtese nula
de simetria é rejeitada com 10% de significancia, logo, a estrutura de dependéncia
é assimétrica, ou seja, a influéncia do mercado americano é diferente entre o
mercado em ascens@o e o mercado em queda. Quando comparado o quantil 0,25
com o quantil 0,75, por exemplo, os coeficientes sdo 0,470 e 0,765,
respectivamente. Logo, a influéncia do S&P é maior na cauda superior,
representativa dos mercados em ascenséo.

A Figura 9 apresenta graficamente a mudanga nos coeficientes de regresséo

para o indice S&P ao longo dos quantis do mercado acionario peruano.

S&P500

A De—

T T T T T T T T T
o0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Cuantil

Figura 9 - Mudangcas no coeficiente de regressio do Indice S&P para a distribuicdo dos
retornos do mercado peruano
(Intervalo de confianca de 95% indicado no grafico)

Os efeitos positivos do indice S&P500 observados nos retornos dos
mercados acionarios paises da América Latina sdo similares, de uma maneira
geral, aqueles observados por Mensi et al.(2014) em outro grupo de paises
emergentes, os BRICS. No caso do Brasil, esses autores também observaram
coeficientes positivos e significantes em todos o0s quantis.

Portanto, aumentos (quedas) nos retornos do mercado acionario americano
levam a aumentos (quedas) nos mercados dos paises da America Latina, sendo a
dependéncia simétrica e, por vezes, heterogéneas ao longo dos quantis. O unico

pais que apresentou dependéncia assimétrica foi o Peru.
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4.2.2. Estrutura de dependéncia entre os mercados da
América Latina e o mercado de commodities

No Brasil, o efeito do preco do ouro no mercado acionério € positivo e
significante de um modo geral, exceto para os quantis 0,90 e 0,95. Em termos
interpretativos, os dados indicam que o preco do ouro ndo explica retornos
extremos positivos do Ibovespa.

O teste F, cuja hipdtese nula é a igualdade entre os coeficientes dos
diferentes quantis, ndo rejeita a hip6tese nula, logo, os coeficientes ndo séo
estatisticamente diferentes entre os quantis.

Os coeficientes sdo positivos, significantes e iguais estatisticamente para o
mercado chileno nos quantis inferiores e intermediarios. Contudo, é observado
que os coeficientes dos quantis superiores ndo séo significantes, ndo havendo uma
relacdo de dependéncia na causa superior. Portanto, o preco do ouro ndo explica
0s retornos extremamente altos do mercado acionario chileno.

De um modo geral, os quantis sdo positivos e significantes estatisticamente
na Colombia, exceto pelos quantis 0,10 e 0,95. Estatisticamente, a estrutura de
dependéncia é constante entre os quantis uma vez que o teste F de igualdade entre
os coeficientes ndo rejeita a hipdtese nula. Resultados simulares sdo observados
no mercado mexicano, no qual a dependéncia em relacdo ao ouro nao foi
observada nos quantis superiores extremos (0,90 e 0,95).

Portanto, é interessante notar que a estrutura de dependéncia em relacéo ao
ouro € assimétrica para o Brasil, Chile, Coldmbia e México , ja que ha
dependéncia na cauda inferior e independéncia na cauda superior. Esse efeito
reforga o papel do ouro como um investimento seguro em periodos turbulentos.
Nesse sentido, nota-se que os coeficientes sdo positivos e maiores nos quantis
inferiores ao passo que a variagdo do ouro ndo é significante em periodos de
retornos acionarios extremamente elevados.

Por outro lado, no Peru, ha dependéncia em relacdo ao preco do ouro para
todos os quantis e seu efeito é positivo. As mudancas no coeficiente de regressao
do ouro para a distribuicdo dos retornos do mercado peruano esta ilustrado na
Figura 10. O maior coeficiente encontra-se no quantil 0,75, logo, a influéncia do
preco do ouro é maior quando 0 mercado estd em crescimento. Ha diferenca

estatistica entre o0s coeficientes observados nos quantis intermediarios e
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superiores, o que indica que a influéncia do preco do ouro ndo é homogénea ao

longo da distribuicéo.

Curo

oo 01 02 03 04 05 06 07 08 089 10

Cuantil

Figura 10 - Mudancas no coeficiente de regresséo do ouro para a distribuicdo dos retornos
do mercado peruano
(Intervalo de confianca de 95% indicado no grafico)

Diferentemente do resultados aqui obtidos para a América Latina, Creti,
Joets e Mignon, (2013) encontraram correlacbes negativas entre 0 ouro e 0S
retornos do S&P500. Contudo, o papel do ouro como um investimento seguro foi
evidenciado considerando que as correlagfes negativas diminuem em periodos de
queda de prego da acdo. Por outro lado, Mensi et al., (2014) encontraram que 0S
efeitos do ouro sdo positivos e significativos para o grupo de paises emergentes
analisados, corroborando os resultados verificados nesta pesquisa.

Com relacdo ao exame da dependéncia dos mercado acionario brasileiro em
relacdo ao preco ao petroleo, foi identificada influéncia positiva e significativa
somente no quantil superior 0,75 da distribui¢do de retornos do mercado acionario
brasileiro, representativo do grupo dos 25% maiores retornos, ndo havendo
significadncia nos quantis inferiores e nem nos extremos superiores. Logo, no
geral, o preco do petroleo ndo explica retornos extremamente positivos ou
negativos do mercado acionario, muito embora o Brasil seja um dos principais
produtores de petr6leo no mundo. Nesse ponto cabe acrescentar que o prego do
petrleo no mercado interno brasileiro é, por vezes, controlado pelo governo
brasileiro por meio da estatal Petrobras, uma relevante integrante do Ibovespa, 0

que pode afetar a influéncia do preco dessa commodity no mercado acionario.
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Esse mesmo resultado foi verificado na pesquisa de Mensi et al. (2014), na
qual o impacto do preco do petréleo é positivo e significante para o retorno das
acOes brasileiras apenas para 0s quantis intermediarios, o que revela que
movimentos no preco do petréleo ndo possuem impacto no preco das acbes do
pais quando o mercado esta em crescimento ou em queda.

No Chile, o coeficiente é positivo e significativo somente no quantil
intermediario, ndo sendo observada dependéncia nos demais quantis da
distribuicdo. De outro modo, na Colémbia, os coeficientes dos quantis superiores
sdo significantes e positivos. Assim, é observada uma estrutura de dependéncia
assimétrica uma vez ha independéncia na cauda inferior e dependéncia na cauda
superior. Por conseguinte, o preco do petréleo impacta no retorno do mercado
acionario colombiano quando este esta em crescimento, sendo que um aumento
(queda) no preco do petréleo leva a um aumento (queda) do retorno acionario.

Os retornos do mercado acionario mexicano sao explicados pelo preco do
petréleo tanto nos quantis intermedidrios como nos quantis superiores, sendo o
seu efeito positivo. A estrutura de dependéncia € assimétrica e os coeficientes dos
quantis intermediarios e superiores nao sao diferentes estatisticamente entre si.

Por fim, diferentemente dos demais mercados, no Peru a estrutura de
dependéncia é significativa e positiva para quase todos o0s quantis. Assim,
aumentos no preco do petréleo levam a aumentos no retorno do mercado
acionario desse pais. O teste de igualdade das curvas indica que os coeficientes
sdo similares nos diferentes quantis, portanto, a influéncia do preco do petroleo é
homogénea ao longo da distribuicdo dos retornos do mercado acionario.

Em resumo, o preco do petréleo ndo impacta nos retornos dos mercados
acionarios do Brasil e do Chile. A estrutura de dependéncia é assimétrica para o
México e Colémbia, onde o preco do petrdleo nao influencia nos retornos quando
0s mercados estdo em queda, mas impacta positivamente nos mercados em
crescimento. No Peru, é verificado que o preco do petroleo influencia no retorno
em todos os quantis, ndo havendo assimetria.

Os efeitos positivos do preco do petroleo no mercado acionarios de paises
emergentes também foram observados por Ono (2011). Filis, Degiannakis e
Floros (2011), por outro lado, encontraram um que o0 preco do petréleo exerce
efeito negativo no mercado acionério dos paises estudados, sendo o México e o

Brasil integrantes desse grupo.
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4.2.3. Estrutura de dependéncia entre os mercados da
América Latina e o indice VIX e o de incerteza politico-
econdmico americano

Com relacéo a volatilidade do mercado americano, representada pelo indice
VIX, o resultado da regressdo mostrou que ndao had dependéncia dos mercados
acionérios do Brasil e do Peru em relacdo a essa varidvel. Os coeficientes de
regressdo para todos os quantis ndo apresentaram significancia estatistica.
Portanto, a volatilidade do mercado americano ndo gera impacto nos retornos do
mercado brasileiro e peruano.

Esse resultado difere daquele encontrado por Mensi et al. (2014), o qual
sugeriu que o Brasil é sensivel a volatilidade do mercado americano. Cabe
ressaltar que a pesquisa de Mensi et al. (2014) empregou dados diarios de
observacao, os quais podem melhor refletir eventuais efeitos da volatilidade no
mercado externo.

No caso do Chile, foi verificado que o indice VIX impacta seu mercado
acionario negativamente nos quantis superiores (0,75 e 0,90). Dessa forma, nesses
quantis, representativos do mercado em crescimento, a volatilidade do mercado
americano impacta negativamente nos retornos. Contudo, o quantil extremo
superior (0,95) ndo é significante estatisticamente. Na Colémbia e no México, por
outro lado, é observado coeficiente significante somente no quantil 0,95. Por
conseguinte, o efeito da volatilidade americana é observada somente quando 0s
retornos sdo extremamente positivos, tipicos de mercados em crescimento, sendo
que um aumento da volatilidade leva a uma queda no retorno do mercado
acionario.

Portanto, de um modo geral, os dados ndo apresentam fortes evidéncias de
gue o indice VIX impacte no mercado acionario dos paises estudados ao longo das
curvas de distribuicdo. Por outro lado, no mercado dos BRICS, Mensi et al.
(2014) identificou que a volatilidade possui um impacto negativo no retorno dos
mercados de Brasil, Africa do Sul, Russia e China quando os mercados estio em
queda e ha maior inseguranca e volatilidade no mercado global de acGes.
Antonakakis, Chatziantoniou e Filis (2013) também identificaram impacto
negativo do indice VIX no mercado americano de aces.

Com relacdo ao indice de incerteza politico-econdémico (IPE) americana,

pode-se dizer que essa varidvel impacta o mercado acionario brasileiro
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negativamente apenas no extremo quantil inferior (abaixo de 0,05). Assim, ha
uma estrutura de dependéncia assimétrica, com dependéncia na cauda inferior e
independéncia na cauda superior. Do mesmo modo é a relacdo de dependéncia
verificada no mercado mexicano. Assim, o efeito da IPE americana influencia
nos retornos dos mercados de Brasil e México nos quantis inferiores. Logo, um
aumento na IPE americana leva a uma queda no retorno dos mercados acionarios
quando esses mercados estdo em queda.

De outro modo, na Colémbia, o impacto do indice de incerteza politico-
econdmico americana € negativo e significante nos quantis superiores (acima de
0,90), o que indica a presenca de uma assimetria uma vez a dependéncia da cauda
inferior da distribuicdo é insignificante. Um aumento no IPE leva a uma queda no
mercado acionario colombiano apenas quando esse mercado esta em crescimento.

No mercado acionério chileno e no peruano ndo é verificada significancia
para nenhum dos quantis, logo o IPE americano ndo influencia no retorno do
mercado de acOes desses paises.

Mensi et al. (2014) ndo encontrou influéncia desse indice no retorno das
acoes dos BRICS. Por outro lado, corroborando os resultados desta pesquisa,
Kang e Ratti (2013) identificaram que uma variagdo positiva na IPE americana
tem efeitos negativos no retorno acionario dos EUA, na Europa e também no
Canada. Antonakakis, Chatziantoniou e Filis (2013) encontraram que a correlacdo
entre a IPE americana e 0 retorno do mercado acionario desse pais €
consistentemente negativo.

A Tabela 9 apresenta um resumo dos principais resultados encontrados e
discutidos nesta secdo. A Unica variavel cujo coeficiente foi significante e positivo
para todos os quantis dos distribuicdes de retorno dos paises analisados foi 0 S&P.
A influéncia do preco das commaodities &, assimétrica nos diversos paises, sendo o
Peru a excecdo, onde foi verificada significancia tanto nos mercados em
crescimento como nos mercados em queda. O IPE americano ndo apresentou
significancia para Chile e Peru, ao passo que a estrutura de dependéncia é
assimétrica e negativa no Brasil, Coldombia e Meéxico. Por fim, o indice VIX ndo é
significante para os retornos de Brasil e Peru e a estrutura de dependéncia dos
retornos dos mercados acionarios € assimétrica e negativa para Chile, Coldmbia e
México.
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Tabela 9 - Resumo dos resultados empiricos para os paises da América Latina
Brasil Chile Colémbia Meéxico Peru
| A | B | A | B | A | B | A | B | A
Ouro + + NS | + + NS | + + NS | + + NS | + + +
Petroleo NS + NS|NS + NS|NS + + | NS + + + + +

Variavel

IPE

EUA - NS NS|NS NS NS|NS NS - - NS NS|NS NS NS
S&P + + + + + + + + + + + + + + +
VIX NS NS NS|INS NS - |[NS NS - [NS NS - |NS NS NS

Notas: B ,I, e S indicam quantis baixos, intermediarios e superiores, respectivamente. NS significa
gue ndo ha significancia estatistica e (+) e (-) indicam significancia positiva e negativa.

4.3.Mercado acionario brasileiro em foco

Além da investigacdo da influéncia dos fatores globais nos retornos do
mercado acionario do Ibovespa, como uma contribuicdo adicional desta pesquisa,
foi examinada também a estrutura de dependéncia incluindo o retorno do indice
de incerteza politico-econémico do Brasil.

Com relago ao resultado desse modelo, descrito na Tabela 10, cabe
destacar alguns principais aspectos. A inclusdo dessa variavel, aumentou o poder
explanatério do modelo, uma vez que o R? ajustado aumentou de 25,0% na
mediana para 27,4%. O poder explanatério do modelo é maior nos quantis
inferiores, representativos do mercado em queda, em comparagdo com 0s quantis
superiores, representativos do mercado em crescimento.

Os coeficientes da variavel S&P500 permanecem significantes e positivos
para todos 0s quantis e sdo inferiores em relacdo aqueles verificados na Tabela 4,
a qual apresenta os coeficientes de regressdo para as variaveis representativas
somente dos fatores globais (preco do ouro, preco do petroleo, IPE EUA, S&P e
VIX). Assim, quando o retorno do mercado americano de acGes aumenta, 0S
mercados acionarios do Brasil e de outros paises da America Latina também
aumentam.

O efeito pre¢co do ouro continua positivo e significante para todos os
guantis, exceto para o quantil 0,95. Logo, a estrutura de dependéncia permanece
assimétrica uma vez que a cauda inferior apresenta dependéncia e a superior
independéncia em relacéo ao preco do ouro, ou seja, a variacdo do preco do ouro
ndo explicam retornos extremamente altos do mercado acionario brasileiro . Esse
resultado ratifica o papel do ouro como um investimento seguro em periodos de

crise.
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O impacto do IPE dos EUA é verificado somente nos quantis inferiores,
logo, a influéncia é significativa e negativa quando o mercado brasileiro esta em
queda.

O impacto do indice de incerteza politico-econdmico do Brasil é negativo e
significante para todos os quantis, exceto para o quantil 0,95. A estrutura de
dependéncia também é assimétrica com dependéncia na cauda superior e
independéncia na cauda inferior. Quando a bolsa estd em crescimento acentuado,
ndo € verificada influéncia da IPE do Brasil. Contudo, quando a bolsa esta em
queda, variacdes positivas da incerteza politico-econdémica afetam negativamente
0s retornos.

O exame da influéncia do IPE brasileiro no Ibovespa é uma contribuicdo
desta pesquisa e os resultados encontrados estdo alinhados com os verificados por
Antonakakis, Chatziantoniou e Filis (2013) e Kang e Ratti (2013) no mercado
americano, nos quais uma variacdo positiva na IPE americana tem efeitos

negativos no retorno acionario dos EUA.

Tabela 10 - Coeficientes da regressao quantilica para o Brasil com novas variaveis

variavel Quantil
dependente  Q(0,05) Q(0,10) Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75)  Q(0,90)  Q(0,95)
Bt 0,951*** 0,716*** 0,598*** 0,598*** 0,423*** 0,583* 0,726
(0,182) (0,193) (0,123) (0,119) (0,141) (0,308) (0,504)
= - * *%
Petr6leo 0,159 0,080 0,054 0,154 0,191 0,114 0,092
(0,100) (0,100) (0,097) (0,081) (0,074) (0,142) (0,107)
_ * _ * - - _ -
IPE EUA 0,025 0,021 0,009 0,003 0,014 0,002 0,011
(0,014) (0,012) (0,008) (0,009) (0,011) (0,021) (0,044)
S&P 1,861*** 1,826*** 1,469*** 1,158*** 1,433*** 1,175*** 1,541***
(0,276) (0,251) (0,221) (0,211) (0,242) (0,297) (0,287)
VIX 0,042 -0,009 -0,014 -0,061 -0,059 -0,091 -0,096
(0,053) (0,051) (0,041) (0,047) (0,049) (0,061) (0,136)
. -0,042** -0,030** -0,035***  -0,037*** -0,057*** -0,060** -0,038
IPE Brasil
(0,017) (0,012) (0,011) (0,011) (0,016) (0,027) (0,030)
a 13,5624*** 10,337*** -5,609*** -1,033 4,431*** 9,389***  13,726***
(1,186) (0,900) (0,716) (0,677) (0,744) (1,172) (1,449)
R2 ajustado 0,430 0,380 0,323 0,274 0,254 0,222 0,216

Fonte: Elaboragdo Prdpria
*, ** g *** simbolizam a rejei¢do da hipdtese nula com o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.
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5. Conclusao

Esse estudo examinou, por meio de uma regressao quantilica, a estrutura de
dependéncia do mercado de acdes do Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru em
relacdo aos retornos do preco de commaodities, do mercado de ac¢Ges global e sua
volatilidade e do indice de incerteza politico-econdmica americana. O modelo da
regressdo quantilica permitiu uma andlise mais robusta e a identificacdo de
diferencas no padrdo da dependéncia ao longo da distribuicdo dos retornos
acionarios.

O poder explanatério do modelo foi maior no México, seguido do Brasil.
Um possivel explicacdo é o fato desses paises representarem os maiores mercados
de capitais da América Latina, atraindo, portanto, um maior fluxo de
investimentos internacionais. Outro ponto é o fato da economia mexicana ser
significativamente dependente da americana, fazendo com que flutuagdes no
mercado dos Estados Unidos impactem mais significativamente no mercado
mexicano.

Além disso, no geral, foi observado que o coeficiente de determinacéo
ajustado foi maior na causa inferior da distribuicdo dos retornos. Logo, 0s retornos
sdo melhor explicados pelos fatores globais quando os mercados estdo em queda.
Retornos extremamente altos sdo menos explicados pelos fatores globais
selecionados (retornos do preco do ouro, do preco do petroleo, do mercado de
acOes global e sua volatilidade e do indice de incerteza politico-econémica
americana).

A influéncia do mercado de a¢des global é positiva e significante nos paises
da América Latina. Foi identificado um padrdo assimétrico somente no caso do
Peru, onde séo observados coeficientes maiores nos quantis mais elevados. Logo,
a influéncia no S&P é maior quando o mercado peruado esta em crescimento.

A estrutura de dependéncia em relagdo ao ouro é, em geral, positiva e
assimétrica, sendo o impacto dessa commodity mais significativo quando os
mercados estdo em queda. Essa caracteristica reforca o papel do ouro como um
investimento seguro em periodos de recessdo. Retornos acionarios extremamente
altos ndo séo explicados pela variagdo do preco do ouro.

Dentre os principais paises produtores de petréleo da América Latina,

Brasil, México e Colémbia, ressalta-se que o efeito desta varidvel ndo é
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significativo, no geral, para Brasil. Um possivel explicacdo € o fato de que o
preco do petr6leo no mercado interno é, por vezes, controlado pelo governo
brasileiro por meio da estatal Petrobras, uma relevante integrante do Ibovespa, o
que pode afetar a influéncia do preco dessa commodity no mercado acionario. No
México e Colémbia, a estrutura de dependéncia é positiva e assimétrica.

O indice representativo da volatilidade do mercado global ndo apresenta
significancia para explicar os retornos dos mercados acionarios do Brasil e Peru.
Nos demais, os efeitos sdo assimétricos, sendo observados basicamente quando as
bolsas estdo em ascenséo.

N&o ha evidéncias de que o indice de incerteza politico americano tenha
efeitos no Chile e no Peru. De outro modo, a influéncia dessa variavel é negativa e
assimétrica no Brasil, México e Colémbia.

Ademais, como uma contribuicdo adicional, foi examinada a relacdo de
dependéncia do mercado acionario brasileiro, o0 mais relevante da América Latina,
em relacdo ao indice de incerteza politico-econémico brasileiro.

O impacto do indice de incerteza politico-econbmica brasileiro é
significante para todos os quantis, exceto para o extremo quantil superior. Desse
modo, retornos extremamente altos ndo sdo explicados pela a incerteza politica
brasileira. De outro modo, quando o mercado estd em queda, variacGes positivas
desse indice levam a quedas no retorno do mercado acionario brasileiro.

A inclusdo desse fator doméstico aumentou o poder explanatério do modelo,
representado pelo R? ajustado, o qual passou de 25,0% para 27,4% na estimativa
para a mediana.

Dessa forma, o exame de outros fatores domésticos no retorno das a¢des do
Brasil pode contribuir para melhor compreender o comportamento desse mercado.
Por conseguinte, sugestdes para pesquisas futuras poderiam examinar ndo apenas
a influéncia de fatores globais, mas também os efeitos da politica monetaria
domeéstica, do ambiente inflacionario e do cAmbio. Outra anélise interessante seria
0 exame da influéncia do indice de incerteza politico econémico da China,
principal destino das exportacGes de Brasil, Peru e Chile, nos retornos do mercado
de acdes desses paises.

Os resultados dessa pesquisa contribuem para a compreensdo dos
movimentos dos retornos do mercado acionario do Brasil e de outros paises da

Ameérica Latina em relacdo a diversos fatores, os quais sd@o do interesse de
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diversos stakeholders. Particularmente, é Gtil para investidores internacionais,
legisladores e administradores de ativos uma vez que auxilia no processo de
alocacdo do portfélio e na identificacdo de oportunidades de investimentos,

diversificacdo de risco e especulacao.
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