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RESUMO

Partindo da afirmativa que os retornos das bolsas de valores se comportam de
maneira diferente diante a crises financeiras, o objetivo desta pesquisa € analisar o
comportamento dos retornos das bolsas dos paises que compdem os BRICS, nos
anos de 2008 e 2020, anos estes os quais ocorreram duas grandes crises
econdbmicas, subprime e COVID-19, nesta ordem, quanto aos aspectos
metodoldgicos, esta pesquisa € classificada como descritiva e de natureza
quantitativa. A amostra utilizada foi a probabilistica, utilizando como amostra os
indices dos paises do grupamento BRICS e o indice dos EUA, o NYSE, o qual foi
utilizado de meio de comparagdo para uma visao mais ampla dos resultados. Na
coleta de dados, foi utilizado como forma de obten¢ao de dados, o site yahoo finance.
Os dados coletados foram tratados e interpretados por meio do software estatistico
STATA 17.1. Pode-se concluir que nos periodos de crise os mercados tendem a
serem eficientes e que a volatilidade de um indice pode ser de certa forma influenciado
por outro.

Palavras-chave: retornos, mercado eficiente, BRICS.



ABSTRACT

Based on the assertion that stock exchange returns behave differently in the face of
financial crises, the objective of this research is to analyze the behavior of stock
exchange returns in the countries that make up the BRICS, in 2008 and 2020, which
years there were two major economic crises, subprime and COVID-19, in that order,
regarding the methodological aspects, this research is classified as descriptive and of
a quantitative nature. The sample used was probabilistic, using as a sample the
indexes of the countries of the BRICS group and the index of the USA, the NYSE,
which was used as a means of comparison for a broader view of the results. In data
collection, the yahoo finance website was used as a way to obtain data. The collected
data were processed and interpreted using the STATA 17.1 statistical software. It can
be concluded that, in periods of crisis, markets tend to be efficient and that the volatility
of one index may be somewhat influenced by another.

Keywords: returns, efficient market, BRICS.
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1 INTRODUGAO

De acordo com Sousa (2011), os anos 90 foi uma década caracterizada por
crises econdmicas que abalaram as economias dos paises emergentes. Como
exemplo, o autor cita as seguintes crises: México 1994, leste asiatico 1997, Russia
em 1998 e a do Brasil em 1999.

Na década de 2000, Souza et al. (2018) ressaltam que nos Estados Unidos da
América (EUA) houve uma instabilidade no sistema financeiro assim que o Banco
Central (Federal Reserve System — FED) elevou a porcentagem dos juros com o
intuito de diminuir taxa de inflacdo em 2005 ocorrendo uma queda nos valores dos
iméveis. Assim, o refinanciamento tornou-se inviavel para os clientes inadimplentes
conhecidos como “NINJA” — que tem como significado, pessoas sem trabalho, renda
ou bem. A grande quantidade de clientes devedores desencadeou uma série de
dividas ndo negociaveis, gerando uma queda financeira internacional em agosto de
2007.

De acordo com Salles (2017), a crise econdmica americana conhecida como
Crise do Subprime em 2008 aparentou ser preocupante quando em setembro deste
ano ocorreu a quebra do banco Lehman Brothers. Este banco era considerado como
um dos maiores bancos de Wall Street, pela British Broadcasting Corporation (BBC)
por ser financeiramente influente e estavel. De acordo com a mesma autora, as
institui¢cdes financeiras dos EUA constataram que antes da crise de 2008, o referido
banco possuia rupturas em sua administragcao culminando na faléncia apds a Crise do
Subprime. O declinio nas suas agdes foi ocasionado pelo fim no seguimento da area
de créditos.

No inicio da crise econdmica mundial, fruto da Crise do Subprime em 2008, o
Brasil, a Russia, a india e a China — Africa do Sul foi inserida somente no ano de 2011
—, conhecidos como BRICS, representavam juntos aproximadamente 30% do Produto
Interno Bruto (PIB) mundial, comparados com 19% dos EUA, 14% da Europa
Ocidental e 6% do Japédo (FERNANDES; GARCIA; CRUZ, 2015). Ainda segundo os
autores, a China se manteve em destaque no desempenho, ja a Russia, assim como
o Brasil, além de possuir uma baixa participagao no PIB do grupo, apresentaram uma
reducao de 8% na participagao total.
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Assim como a crise do subprime foi inicialmente julgada como um problema no
setor imobiliario limitado apenas a américa do norte; e em pouco tempo, havia
desestabilizado o sistema financeiro do mundo inteiro, causando prejuizos que nao
eram vistos desde a grande depressao de 1929. Da mesma maneira, o COVID-19 foi
inicialmente considerado como uma dificuldade da China ou, na pior das hipéteses,
como um problema asiatico (LUSTIG, MARISCAL, 2020.).

Segundo Lucchese e Pianta (2020), em 27 de margo de 2020, foi relatado pela
Organizagao Mundial da Saude (OMS) mais de 500.000 casos de coronavirus e mais
de 24.000 mortes em todo o mundo causados pelo mesmo. Ainda de acordo com os
autores, entre 19 de fevereiro e 20 de margo de 2020, identificou-se perdas de 32%
tanto no indice S&P 500 da Bolsa de Valores de Wall Street quanto no indice FTSE100
de Londres e uma reducao de 38% no indice Milan FTSE MIB da Italia.

Conforme a Fundacgao Instituto de Administragdo (FIA, 2020), a pandemia do
coronavirus provocou um declinio no consumo, acarretando na diminuicdo da
producdo das industrias, efeitos estes que refletiram logo em seguida para os
mercados acionarios. Tendo como exemplo, o més de margo de 2020, que registrou
uma queda acentuada nas principais bolsas asiaticas, ndo ocorrendo de maneira
diferente na Europa, apesar de ter sido contaminada pela pandemia logo apds a Asia.
No més seguinte novas baixas expressivas foram registradas nas bolsas de Paris (-
1.82%), Frankfurt (-1,18%), Londres (-1,74%), Madrid (-1,72%) e Milao (-1,01%). Em
maio de 2020, o indice Ibovespa do Brasil registrou um acumulo de 30% de declinio
desde o inicio da crise do coronavirus e foram acionados seis circuit breakers no més

de mar¢co do mesmo ano.

1.1 PROBLEMAS DE PESQUISA

Diante do exposto, pergunta-se: Qual o comportamento das principais bolsas
de valores dos paises que compdéem os BRICS, durante as crises econOmicas
ocorridas nos periodos de 2008 e 20207

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral
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Analisar como se comportaram as principais bolsas de valores dos paises que
compdem os BRICS, durante as crises econémicas ocorridas nos periodos de 2008 e
2020.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Calcular os retornos das principais bolsas dos paises que compdem os BRICS,
durante os anos de 2008 e 2020.

b) Verificar como os principais indices das bolsas analisadas influenciaram na
volatilidade do Ibovespa nos anos de 2008 e 2020.

c) ldentificar a ocorréncia de eficiéncia de mercado nas bolsas analisadas,
durante os anos de 2008 e 2020.

1.3 JUSTIFICATIVA

Este trabalho se justifica para examinar o comportamento dos retornos das
principais bolsas de valores dos paises que compdem os BRICS durante as principais

crises econdmicas ocorridas nos anos de 2008 e 2020.

Por serem, essas duas crises mundiais consideradas umas das maiores ja
ocorridas, que os paises que compdéem o BRICS sentiram como grupo, os impactos
causados. Sendo demonstrado o sucesso ou nao da eficiéncia de mercado nas bolsas

analisadas durante o periodo de crise.

Sera feita a analise do quanto uma bolsa de valores de um determinado pais
pode ser influenciada positivamente ou negativamente pelos resultados obtidos em
outros paises, neste caso, sera analisado o quanto a volatilidade do Ibovespa foi

influenciado por os outros indices analisados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta a base tedrica suficiente para que os objetivos
propostos pelo trabalho tenham éxito. Para isso, serdo expostos os conceitos de

BRICS, bolsa de valores, crises mundiais e mercado eficiente.

2.1 BRICS

O acrénimo BRICS é formado pelas iniciais dos paises Brasil, Russia, india e
China — Africa do Sul foi inserida somente no ano de 2011 — foi criado por O'neill
(2001), sem a pretensao de criar um grupamento econémico, mas, a fim de destacar
o0 quanto de potencial o entdo grupo possuia, para que as grandes economias
mundiais ganhassem interesse, e sentissem a vontade para realizar investimentos
futuros.

O criador do acrénimo utilizou como condi¢cdes para escolha, o crescimento da
economia e a populacdo dos paises do grupo BRICS, o que fez com que estes
ganhassem mais reconhecimento com a formagao do grupo. Sendo assim, os paises
“‘emergentes” acabam se destacando e aumentando as oportunidades de estarem
presentes entre as maiores economias globais da atualidade (FIGUEIREDO FILHO;
SILVA JUNIOR, 2014).

De acordo com Campos (2018), o BRICS é uma juncdo de paises que
demonstravam insatisfagdo com a distribuicao de poder internacional. O interesse do
grupamento € o sistema econdémico-financeiro, pois, para eles, os paises do Sul estdo
sem uma representacédo ideal no ambito internacional o que pode se tornar prejudicial
para a legalidade de instituicbes formadas em Bretton Woods, ao exemplo, Fundo
Monetario Internacional (FMI) e Banco Mundial (BM). Ainda segundo o autor, outro
motivo que preocupa o BRICS ¢ a centralidade do délar e o poder que 0 mesmo possui
no mercado internacional, apesar de os EUA ndo deterem mais o poder econémico
de algumas décadas anteriores.

Com a realizagao da primeira Cupula em 2009, foi possivel identificar que os
paises que compunham o BRICS almejavam mudancgas, tanto nas instituicoes
financeiras, como na Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU). Por ser realizado em
um periodo pos Crise do Subprime (em 2008), este assunto foi um dos mais
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discutidos. Os paises do BRICS demonstravam a grande vontade que possuiam em
se destacar internacionalmente (AGUIAR, 2014).

Para Rodriguez (2014), a Crise do Subprime em 2008 destacou o BRICS, pois,
paises estavam melhores posicionados para enfrentar a crise em seus territorios pelo
fato deles possuirem total controle sobre as politicas econémicas, financeiras e
monetarias. De acordo com Reis (2012), os paises do BRICS possuiam uma
representacido consideravel no periodo de 2000 a 2008, com a marca de 43,03% da
populagdo mundial, 25,91% de territorial e 46,3%, do crescimento econémico global e
aproximadamente 18% do PIB nominal, e 25% no PIB per capita. Esses dados séo

apresentados no Grafico 1.

Grafico 1- PIB dos paises que compdem o BRICS, periodo entre 2008-2020
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Fonte: Grupo Banco Mundial (The World Bank), adaptado pelo autor (2021).

A insercdo da Africa do Sul formalmente como membro definitivo no BRICS
ocorreu em abril de 2011, com a realizacao da terceira Cupula dos BRICS. Porém, o
pais citado, detinha indicadores inferiores em relagdo a economia, territério e
populagdo comparado aos outros integrantes do grupo e aos outros paises candidatos
a ingressar no grupo, como México, Indonésia e Turquia (RIBEIRO; MORAES, 2015).
Os autores destacam que a presenca de um pais africano no BRICS foi considerada

apropriada pelos integrantes do grupo por representar o ingresso de um continente
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exposto, tradicionalmente, pela pobreza e baixas perspectivas de desenvolvimento
socioeconémico.

Em julho de 2014, com a realizagdo da 6% Cupula dos BRICS, foi firmado o
Acordo Constitutivo do Novo Banco de Desenvolvimento (NBD). O intuito era angariar
recursos para empreendimentos de infraestrutura e desenvolvimento sustentavel no
BRICS, como também em outros paises emergentes e em desenvolvimento. Além de
consolidar a ajuda entre os integrantes e inteirar os esforgos de institui¢des financeiras
multilaterais e regionais para o desenvolvimento global (BRICS, 2014).

O que parece divergir entre os paises que compdéem o BRICS & que nao se
nota ainda uma predisposicao para haver uma negociagao de posi¢cdes entre os
integrantes do grupo, ou seja, ndo ha entre eles algum que abdique das suas
permissdes individuais significativas, para que seja estabelecida uma opinido
unificada. Sendo assim, ainda ndo se tem como pauta temas que incluem uma luta

para uma aproximacéo do grupo (LEAO, 2011).

2.2 BOLSA DE VALORES

De acordo com Morais (1989), os primeiros encontros de negociantes com o
intuito de negociar titulos e direitos sobre mercadorias e empresas, tiveram inicio em
1453, em Bruges (Bélgica). Os encontros eram realizados na mansao da familia
Vander Buerz, a qual possuia como braséo trés bolsas de couro, onde o termo “bolsa”,
Se originou por essa razao.

Segundo Dutra (2008, p. 13), “a primeira bolsa de valores a ser constituida sob

a forma de sociedade andnima foi a de Estocolmo, em 1993”.

“Formalmente, as Bolsas de valores s&o sociedades civis, sem fins lucrativos,
constituidas pelas corretoras de valores para fornecer infraestrutura ao
mercado. N&o sao instituigbes financeiras. Possuem autonomia financeira,
patrimonial e administrativa, estando sujeitas a supervisdo da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e obedecem as diretrizes do Conselho Monetario
Nacional (CMN)” (SIQUEIRA; CASTRO, 2012, p.78).

As bolsas foram programadas para funcionarem como um sistema mutuo,
onde, a funcgdo dos servigos por elas oferecidos estdo ligados diretamente a uma parte
no capital. Sendo assim, para ter acesso a estes servicos, € necessario adquirir uma

ou mais ag¢oes na bolsa pretendida (DUTRA, 2008).
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O capitalismo, fez com o que o mercado financeiro se tornasse ainda mais
competitivo, acarretando atualizagdes diarias. Trés fases marcaram a histéria do
capitalismo, sao elas: comercial, industrial e financeiro. A fase comercial foi marcada
pelas trocas de produtos que eram realizadas pelos comerciantes, formalizando assim
o nome da mesma. A industrial foi impulsionada pela Revolugédo Industrial, onde se
iniciou a producdo em massa. A terceira e atual € a financeira, a qual, se faz presente
o capitalismo financeiro, onde o capital se multiplica, € nesta que ocorre nas bolsas
de valores, em que as empresas, sejam elas publicas ou privadas, colocam a venda
fragmentos destinados ao publico em geral, para poder expandir e angariar fundos
(SILVA, 2016).

Yazbek (2006) exemplifica uma bolsa de valores como o local onde se situam
negociantes de bens que utilizam metodologias e regras previstas para a pratica de
operagoes, sejam elas de venda ou de compra. Esta pratica € denominada como “abrir
o capital”’, a qual se da inicio através da abertura do capital da empresa para
acionistas, sendo assim, faz com que novos investidores injetem dinheiro na empresa
estando sujeitos as oscilagdes podendo obter lucro ou prejuizo (COELHO, 2008).

Yazbek (2006), destaca que, o que difere entre 0 mercado da bolsa de valores
e 0 mercado de balcao ou over-the-counter (OTC) é a forma em que 0s processos de
fechamento sao realizados, 0 meio como o0s processos sao centralizados, a forma em
que sao executadas as operagdes e o contato direto entre as corretoras e seus
acionistas.

As negociagdes de compra e venda na bolsa podem ser realizadas de duas
maneiras distintas. Na maneira tradicional do pregéo fisico, no qual tudo acontece
manualmente ou na maneira eletrénica, onde tudo € realizado virtualmente. Este
ultimo vem ganhando espago cada vez mais entre os investidores, a exemplo do ano
de 2004 que o pregao eletrbnico totalizou a marca de 90% dos negdcios realizados
na Bovespa (COELHO, 2008).

No estudo de Reis (2020), o pregéo da bolsa de valores € compreendido como
o periodo destinado para que a bolsa de valores defina as ordens de compra e venda.
Apesar de alguns ativos possuirem a flexibilidade de negociagdo em horarios distintos,
ao exemplo dos titulos publicos, as acdes por outro lado, sao limitadas a funcionarem
conforme o horario pré-determinado pelo pregéo. O autor desmembra o horario de
funcionamento do pregédo em trés etapas, a primeira € a pré-abertura sendo formada

pelos 15 minutos que precedem a abertura, em que o sistema realiza o
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reconhecimento das ordens de compra e venda geradas, porém, nao as concretizam.
A segunda parte é a da negociagdo, onde as ordens serdo executadas
adequadamente, com o intervalo de funcionamento comegando as 10:00 horas e o
fechamento as 16:55 horas. A ultima etapa € o call de fechamento, neste estagio o
foco principal é a supervisdo de todos os ativos listados para que haja 0 maximo de
transparéncia nos retornos.

As Corretoras de Valores tém como fungao realizar as operagdes de compra,
venda e gerenciamento dos titulos disponibilizados na bolsa, fazendo com que estes
sejam repassados para os investidores através da plataforma das corretoras, que por
sua vez, para iniciar o funcionamento necessita do consentimento do Banco Central,
e ter a autorizacdo da CVM, mas, apesar de fazer a intermediacao entre cliente e
bancos ou bolsas, as corretoras podem trabalhar de maneira independente. (GOMES,
2018). Ainda conforme o autor, bancos influentes oferecem op¢des de investimento
em suas plataformas, sejam elas fisicas ou virtuais, onde sao oferecidas um portifélio
de opgdes para investir, porém, a maioria destes s6 podem ser negociados nos
proprios bancos, mesmo nao sendo o melhor lugar para investir, 0 que n&o ocorre em
corretoras independentes. O autor faz uma analogia do funcionamento destas, com
um supermercado, onde o cliente pode escolher dentre todas as variedades de
produtos — representando os investimentos — e entre os produtos, as variedades das
marcas — representando os bancos com disponibilidade destes investimentos.

Em 2008 foi criada a BM&FBOVESPA no Brasil, fruto da unido entre a BM&F e
a Bovespa Holding. Em 2010, se iniciou uma parceria com o CME Group, em que as
empresas passaram a deter 5% do capital social uma da outra. Essa parceria foi
finalizada em 2016, ano este que foi aprovado pelo conselho de administracdo da
BM&FBOVESPA a fusdo de operacdes da mesma com a CETIP, mas, somente em
2017, esta unido foi aprovada pelos érgaos reguladores, dando inicio a histéria da B3
(B3, 2020).

Conforme Jehniffer (2021), a Bolsa de Valores do Brasil detém uma
capitalizacdo de mercado por volta de R$ 3,5 trilhdes, com um volume de
movimentagdo de R$ 536 bilhdes mensais sendo considerada a maior bolsa da
América Latina.

A bolsa de valores da Russia é a mais nova entre os BRICS e entre o mercado
financeiro mundial, apesar de existir algumas instituicbes que atuavam como bolsa,

apos o rompimento da Unido Soviética na década de 1990, porém nenhuma delas
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formalmente. Somente em 2011 foi criada a atual bolsa de valores de Moscou, quando
ocorreu a alianga entre o Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) e o Russian
Trade System (RTS). Mesmo possuindo uma economia que é referéncia mundial, a
bolsa da Russia nao esta inclusa no grupo das principais bolsas de valores do mundo
(BRANDAO, 2020).

Na india, a responsavel pela maior capitalizacdo de mercado é a Bolsa de
Mumbai, a Bombay Stock Exchange (BSE) com o total de 1,7 trilhdes de ddlares.
Dentre todas as bolsas que compdem a Asia, a de Mumbai é a mais antiga. Em
contrapartida, na China, a maior Bolsa é a de Shanghai com uma capitalizagéo
proxima de 4,9 trilhdes de délares. Embora grande parte das bolsas mundiais sejam
independentes, o mesmo ndo acontece na Bolsa de Shanghai, a qual esta sob
controle de uma instituigdo chinesa que equivale a CVM (PARMAIS, 2020).

A BSE iniciou seus trabalhos oficialmente no ano de 1875, mas, sua
organizagao veio possuir seus sistemas informatizados somente apds 15 anos da sua
criagdo, na mesma década em que foi criada a National Stock Exchange (NSE), a qual
ja possuia sistemas mais avangados. Porém, com seu sistema atual a BSE se
manteve no topo aumentando as movimentagdes e a quantidade de clientes, muitos
deles de origem estrangeira, visto que, a mesma possuia uma politica aberta para
novos clientes vindos de fora do pais (BRANDAO, 2020).

As agbdes comecgaram a ser negociadas em Xangai no comego da década de
1860, porém, ndo com o formato de bolsa de valores, a qual teve sua criagdo somente
em 1891, a Shanghai Share Brokers Association, que teve sua fundagao na cidade de
Xangai. Anos apos, na década de 1920, foram fundadas, a Shanghai Securities Goods
Exchange e a Shanghai Chinese Securities Exchange, fazendo com que Xangai se
tornasse um dos maiores centros financeiros do Extremo Oriente, onde as a¢des eram
negociadas por investidores locais e investidores estrangeiros. Em 1946, a Bolsa de
Xangai teve seu nome modificado, passando a ser denominada como Shanghai
Securities Exchange Co., Ltd. Em 1984, foram emitidas agbes e titulos corporativos
em Xangai e outras regides, seis anos depois, em 26 de novembro de 1990, foi criada
a Shanghai Stock Exchange (SSE) e, em 19 de dezembro do mesmo ano, teve sua
inicializagdo de maneira formalizada (SSE, 2019).

A JSE Limited é a maior bolsa do continente africano, situada em Joanesburgo
na Africa do Sul, onde as empresas nela listadas, juntas, possuem um valor de
mercado de aproximadamente 580 bilhdes de ddlares (NETINBAG, 2021).
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A Johannesburg Stock Exchange Limited (JSE) foi criada em 1887 e segue a
primeira legislagdo cobrindo os mercados financeiros em 1947. A JSE juntou-se a
World Federation of Exchanges (WFE) — Federagdo Mundial de Bolsas — em 1963.
Aproximadamente apds quinze anos, uma emenda a Lei de Controle da Bolsa de
Valores permitiu que as corretoras fossem introduzidas. Porém, a formalizacdo do
mercado de titulos sul-africano ocorreu somente em 1989, aprovado pela Bond Market
Association (BMA), ja no inicio da década de 1990, foi atualizado para um sistema
moderno de comércio eletrénico. A bolsa foi desmembrada e listada em bolsa propria
em 2005 (JSE, 2019).

Por meio da Figura 1, é possivel ter uma visdo ampliada do comportamento das
maiores bolsas dos paises que compdem o BRICS, no periodo de 2012 a 2020 para
a bolsa de valores da Russia e no periodo de 2007 a 2020 para as demais, nesse
espaco de tempo ocorreram duas grandes crises que abalaram a economia mundial.
Os dados mostrados, demonstram como as bolsas se comportaram diante a essas

crises.

Figura 1 - Evolugao dos principais indices, das bolsas que compdem o BRICS, periodo 2007 a 2021
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2.3 CRISES MUNDIAIS

Por volta da metade de 1928, ocorreu uma ascensao na bolsa de valores dos

EUA proporcionando um crescimento de forma acelerada e instavel, aumentando
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cada vez mais. Pouco tempo apds, a noticia dos altos lucros e dinheiro facil se
espalhou, fazendo com que as negociagdes aumentassem gradativamente.
Entretanto, como ja era previsto, estes saltos nos pregos ndo seguiram por muito
tempo. O desespero iniciou quando foram vendidas 12.894.650 acoes, as quais nao
tiveram demanda, causando um declinio extraordinario, jamais visto até entéo, o
episodio ocorreu no dia 24/10/1929 em Wall Street, sendo denominado de Quinta-
Feira Negra e para tentar conter a queda, os bancos dos EUA controlaram a situagao.
Até que, nos ultimos meses deste mesmo ano desencadeou o processo de perca
novamente, cerca de 33 milhdes de titulos foram colocados para serem vendidos,
diante a uma demanda praticamente nula. Resultando assim, em um prejuizo de
aproximadamente 15 bilhdes de ddlares. Com a crise estabelecida, foi transcorrida
durante os trés anos seguintes (ROSSINI, 2010).

No dia 24 de outubro de 1929, o crash na Bolsa de valores de Nova lorque
deixou o mercado financeiro comprometido. Os EUA por ser o pais onde se iniciou a
crise, foi o primeiro a sentir as consequéncias criadas pela crise econdmica, causando
o fechamento de inumeras empresas e a faléncia de varias companhias bancarias, o
gue ocasionou em milhdes de pessoas desempregadas. Consequentemente, outros
paises comegaram a presenciar os efeitos da crise, grandes paises da Europa, como
também paises em desenvolvimento, os quais dependiam das exportagdes como uma
das principais fontes de renda, a exemplo do Brasil (PEREIRA, 1997).

Segundo Sobral (2017), os paises do Sudeste Asiatico, os quais eram
conhecidos por seus grandes feitos econdmicos, com uma economia sélida desde
1960, eram denominados como tigres asiaticos. No entanto, em julho de 1997, os
grandes "tigres" foram submetidos a realizar uma desvalorizagdo na propria moeda
para acobertar uma grande crise, porém, a atitude n&o a segurou por muito tempo,
em outubro do mesmo ano, houve uma grande volatilidade na Bolsa de Valores de
Hong Kong. A gravidade da crise se deu a um nivel tdo elevado que afetou uma das
economias mais consistentes, a do Japéo, levando varias empresas a faléncia sendo
algumas de grande porte. Outros paises como: Taiwan, Indonésia e Coreia do Sul
necessitaram da ajuda do FMI para poder lidar com a situagao, a crise se espalhou
por todo o Sudeste Asiatico, fazendo com que diversos paises sofressem as
consequéncias por ela deixada.

O indice Dow Jones - responsavel pelas negociagdes das principais empresas

listadas em Wall Street — registrou em outubro de 1997 uma reducédo de 554,26
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pontos, sendo essa a maior queda diaria registrada na bolsa. Diante dessas
circunstancias, foi necessario o uso do recurso chamado de "Circuit-breaker" pela
primeira vez, este, tem como fungao suspender temporariamente o funcionamento da
bolsa, para tentar segurar uma queda em massa, sendo executado posteriormente ao
crash de 1987 (PIRES, 1997).

A Crise do Subprime ocorrida em 2008, ficou marcada no historico do mercado
financeiro em todo o mundo, pela sua dimensdo e também pelos seus numeros, a
exemplo dos EUA que registrou mais de oito milhdes de pessoas desempregadas e/ou
que perderam suas residéncias, (RUPPELT et al., 2018). Essa crise ficou conhecida
por muitos como, “bolha imobiliaria americana”, apos registrado um grande declinio
no més de julho de 2007 no indice Dow Jones. A crise foi baseada no
desmoronamento do mercado de hipotecas, fazendo com que diversos bancos
americanos fossem levados a faléncia (REIS, 2018a).

No més de marco de 2008, quando o Bear Stearns - um dos cinco maiores
bancos de investimento dos EUA - estava beirando a faléncia, o Banco Central
Americano iniciou algumas atitudes ofensivas, oferecendo ao JP Morgan Chase um
limite de crédito de US$ 30 bilhdes, para que ele pudesse comprar o Bear Stearns,
provocando no sistema financeiro norte-americano uma mudanga significativa. Em
setembro deste mesmo ano, o Lehman Brothers, o qual passava por dificuldades
financeiras no trimestre anterior, tentou apelar para as autoridades responsaveis,
porém, ndo acataram o pedido de ajuda do banco, levando o mesmo a faléncia, um
marco historico para a Crise do Subprime (TORRES FILHO; BORCA JUNIOR, 2008).

No inicio do ano de 2020, a noticia divulgada nos meios de informagdes e redes
sociais se resumiam em uma, a aparicao de uma nova doencga na cidade de Wuhan,
na China. O primeiro caso foi registrado entre o més de novembro e o inicio de
dezembro de 2019. No dia primeiro de janeiro de 2020, havia 381 casos de pessoas
infectadas. Apds dez dias, foi registrado o primeiro caso de 6bito. Os casos tiveram
uma enorme propagacao, contabilizando aproximadamente onze mil pessoas
contaminadas no final do mesmo més. Em fevereiro, os numeros continuaram a
multiplicar, porém, somente no inicio de marco a OMS considerou 0 novo virus como
uma pandemia, apds a espantosa marca de 126.214 pessoas infectadas em todo
mundo, quando legalmente assumiu o nome de COVID-19 (GAMA NETO, 2020).

De acordo com Mattei (2020), o COVID-19 fez milhares de vitimas fatais e

causou um prejuizo enorme na economia mundial, espalhada por mais de 150 paises.
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O autor complementa que diferente de outras crises ja sofridas onde os problemas
eram decorrentes dos préprios 6rgaos econémicos, esta é totalmente marcante, pelo
fato de ser uma crise sanitaria mundial, causando inumeros 6bitos por todo o mundo,
além dos grandes impactos negativos deixados na economia.

Nao s6 a economia real esta enfraquecida, o mercado de acdes foi um dos que
mais sofreram declinio, por mais que os governos se dispuseram a tentar sustenta-
los. Os sinais sao fortemente visiveis, altas taxas de desemprego e produgcdes em
queda (MAVROUDEAS, 2020).

Segundo Mota (2021), uma das maiores empresas da China do ramo
imobiliario, a Evergrande que atua na area da construgao, deixou investidores por todo
o mundo apavorados no dia 20 de setembro de 2021, apds divulgadas noticias que a
empresa tinha grandes chances de nao honrar com grande parte de uma divida
bilionaria, a qual ja ultrapassava US$ 300 bilhdes. A autora ainda ressalta que, a
noticia foi sendo espalhada de tal forma, que alguns noticiarios estavam denominando
o ocorrido de "Lehman Brothers da China", fazendo uma comparagao a quebra do
banco americano que ocasionou na crise financeira global de 2008, a Crise do
Subprime.

O que vem preocupando a todos, é saber se o Governo chinés se colocara a
disposicdo de financiar a gigante Evergrande, visto que, a mesma gera
aproximadamente 4 milhdes de empregos. Ou, se deixara a empresa por si propria,
servindo de adverténcia, para que isso nao se repita com outras grandes empresas
(LIY, 2021).

2.4 MERCADO EFICIENTE

Sobre a hipétese do Mercado Eficiente (HEM), Fama (1970), define como
eficiente, o mercado financeiro que os pregos dos bens sempre refletem totalmente
os dados que a eles se referem e estdo a disposicédo. O autor divide a HEM em trés
categorias, fraco, semiforte, e a forte, esta divisdo permite identificar o nivel de
informacdo em que a hipotese se desfaz. Parte do estudo do passeio aleatério &
voltado para testar a lucratividade de tais sistemas. As trés categorias sdo descritas

no
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Quadro 1 - Formas de eficiéncia de mercado

FORMA DE | INFORMAGAO ~
EFICIENCIA | UTILIZADA RIS
Nenhum investidor consegue obter retornos altos anormais por
Fraca Precos do meio da analise dos pregos passados. As informagodes contidas nos
passado precos passados ndo sdo uteis ou relevantes na obtencédo de
retornos extraordinarios.
Nenhum investidor consegue obter retornos altos anormais
~ baseados em qualquer informagdo publicamente disponivel.
. Informacgdes : ~ . . )
Semiforte . Qualquer nova informagéo seria rapidamente incorporada aos
publicas . . s . X
precos dos ativos, impossibilitando que os investidores se
utilizassem da informacgao para obter retornos altos anormais.
~ Nenhum investidor consegue obter retornos altos anormais usando
Informacgdes . ; > : . - ~
Forte . qualquer tipo de informacéao, até mesmo as confidenciais, que nao
privadas ~ . e
sdo de conhecimento publico.

Fonte: Forti, Peixoto e Santiago (2009, p. 48) adaptado de Fama (1970).

Forti, Peixoto e Santiago (2009), afirmam que, sao realizados testes para
analisar os retornos de resultados passados para entdo tentar antecipar retornos
futuros, encontrando uma definicdo para a forma fraca. Se porventura, for localizado
padrdes, projetos ou alguma correlagao entre preco e outra variavel, logo, o mercado
nao possui eficiéncia quando sua forma for fraca. Ainda conforme os autores, na forma
semiforte, é feita a analise da velocidade em que os precos dos ativos sdo modificados
em decorréncia de comunicados publicos, tais como, noticias e anuncios sobre divisao
de rendimentos. A velocidade em que os pregos sdo ajustados de acordo com os
acontecimentos, determinara a eficiéncia do mercado, a rapidez € proporcionalmente
ligada a eficiéncia, tendo em vista que a mudanga rapida diminui as possibilidades de
conseguir lucros extraordinarios com o conhecimento destas noticias.

A HEM tem como premissa que, as informacgdes que sao disponibilizadas para
0 publico representam fielmente os precos dos ativos, fazendo com que nenhum
investidor saia na frente com lucros fora do comum. O ativo sofre impacto em seu
preco conforme as noticias vao ficando acessiveis para os investidores, a velocidade
deste impacto esta ligada diretamente a rapidez em que é feita a atualizagdo dos
precos (MUSSA et al., 2008).

O poder da HME é relevante, visto que, a probabilidade de lucros é constante
com negociagdes baseadas nas informagdes a disposi¢cao. Logo, pode-se assegurar,

que um mercado eficiente pode ser entendido como aquele que nédo é possivel a
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obtencao de lucros extraordinarios contando apenas com os dados disponiveis, pois
os precos ja refletem nestas informagdes (RABELO JUNIOR; IKEDA, 2004).
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Neste capitulo foram expostos os procedimentos metodoldgicos aplicados no
presente estudo, suas variaveis, base e tratamento dos dados, necessarios para
provar a eficiéncia de mercado das bolsas de valores que compdem o BRICS diante

as crises apresentadas.

3.1 QUESTOES DE PESQUISA

Tendo em vista que o objetivo geral deste trabalho € analisar o comportamento
dos retornos das principais bolsas que compdem os BRICS, durante as crises
econdmicas nos anos de 2008 e 2020, foram formuladas as seguintes questdes de
pesquisa:
¢ Quais os retornos anuais das principais bolsas dos paises que compdem os
BRICS, nos anos de 2008 e 20207

e Como os indices das bolsas analisadas influenciaram o Ibovespa, durante
o periodo considerado?

e Em quais das bolsas analisadas ocorreu a eficiéncia de mercado, durante

os periodos de crise?

3.2 CARACTERIZAGCAO DO ESTUDO

Quanto aos objetivos, este estudo classifica-se como descritivo, tendo em vista
que busca descrever as caracteristicas de determinada populagao ou fenébmeno ou,
entao, o estabelecimento de relagbes entre variaveis (GIL, 2002). Nesta pesquisa foi
realizada uma analise descritiva dos dados.

Quanto a abordagem, caracteriza-se como de natureza quantitativa, por visar
quantificar as relagdes entre variaveis (SOUSA; DRIESSNACK; MENDES, 2007)
Neste estudo, foram aplicados testes estatisticos a fim de verificar a ocorréncia do

mercado eficiente durante os periodo de crise.
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3.3 COLETA DE DADOS

Para a coleta de dados nesta pesquisa, foram utilizadas as seguintes fontes de
evidéncia: pesquisa documental com base em fontes secundarias. De acordo com

Fonseca (2002), a pesquisa documental:

“recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analitico,
tais como: tabelas estatisticas, jornais, revistas, relatérios, documentos
oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas, tapecarias, relatérios de
empresas, videos de programas de televisao, etc.” (FONSECA, 2002, p. 32).

Segundo (BAGGIO; COSTA; BLATTMANN, 2017, p. 17), as fontes secundarias
podem ser: livros, manuais, internet, arquivos, feiras e exposigdes, filmes e videos,
fontes historicas e entre outros.

No site Yahoo Finance, foram coletados os valores diarios dos fechamentos
ajustados dos pregdes das principais bolsas dos BRICS, bem como da bolsa de
valores americana, New York Stock Exchange (NYSE). De acordo com Reis (2018b),
a NYSE, é um dos maiores centros financeiros e € considerada a maior bolsa de
valores do mundo quanto ao seu montante. Foram utilizados dois periodos, 2008 e
2020, por serem esses 0S anos NOS quais as crises se apresentaram mais acentuadas.
Importante salientar que, em 2011, foi o ano que a bolsa da Russia foi criada e que a
Africa do Sul ingressou no BRICS, motivos pelos quais elas sé foram analisadas em
2020.

Também foram coletados dados diretamente do site Yahoo Finance com
periodos especificos, foram eles, setembro a dezembro de 2008 e o més de marcgo de
2020, tendo em vista que foram esses os periodos nos quais as bolsas sofreram os
maiores impactos das crises conforme demonstrado a seguir.

Do Lehman Day (15 de setembro) ao final do ano de 2008, os mercados de
acdes dos EUA cairam para niveis de quarenta por cento abaixo de seus niveis pré-
crise. Neste mesmo periodo, as moedas dos mercados emergentes também
diminuiram cerca de dez por cento. Os spreads de crédito dos EUA aumentaram de
forma muito acentuada depois de setembro e no final de outubro atingiram niveis de
crise (DOOLEY; HUTCHISON, 2009).
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Segundo os autores Zhang, Hu e Ji (2020), entre janeiro e margo de 2020 houve
um acentuado crescimento nos niveis de volatilidade das bolsas internacionais, eles
acrescentam que um grande exemplo foi o indice S&P 500, que atingiu seu ponto mais
alto (3.386,15) em 19 de fevereiro, mas, caiu para 2.237,40 em 23 de margo, uma
queda de mais de 30% em um més. O desvio padrao dos retornos diarios em fevereiro

de 2020 foi de 0,69%, ja em margo do mesmo ano 0 humero sobe para 2,68%.

3.4 UNIVERSO E AMOSTRA

A amostra desta pesquisa foi composta pelas maiores bolsas de valores dos
paises que formam os BRICS, tendo sido selecionadas as seguintes: B3 (Brasil),
Moscow Exchange MICEX-RTS (Russia), Bombay Stock Exchange (india), Shanghai
Stock Exchange (China), Johannesburg Stock Exchange Limited (Africa do Sul), além
da NYSE (EUA). Essa ultima servira para comparagao, em termos de volatilidade, com

as demais bolsas analisadas. O Quadro 2 apresenta os autores que justificam as

escolhas das citadas bolsas.

Quadro 2 - Resumo das bolsas que compdéem o BRICS

SIMBOLO
BRICS PRINCIPAL ANO DE MAIOR NO DISPONIBILIDADE VALIDADO
BOLSA FUNDAGAO INDICE YAHOO DOS DADOS POR
FINANCE
Lourenco,
. Limae
Brasil B3 1890 IBOVESPA BVSP 27/04/1993 .
Monteiro
(2010)
Moscow Bradao
Russia Exchange 2011 MOEX-RTS | MOEX.ME 15/02/2013 (2020)
MICEX-RTS
Bombay Chouhan,
india Stock 1875 BSE BSESN 01/07/1997 Chandra &
Exchange SENSEX Goswami
9 (2014)
Shanghai
. SSE Bradao
China Stock 1990 COMPOSITE 000001.SS 01/07/1997 (2020)
Exchange
) Johannesburg Pholohane,
Africa Stock FTSE / JSE Ajuwon e
do Sul Exchange 1887 Top 40 LSAF.F 15/03/2019 Wesson
Limited (2020)

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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3.5 TRATAMENTO DE DADOS

Neste capitulo sera apresentada a forma da realizagcado do calculo de retorno

diario anual, a correlacao, a volatilidade e a eficiéncia de mercado.

3.5.1 Calculo de retorno diario

De acordo com a BOVESPA (2001), o calculo do prego de ajuste diario é feito
somente quando as negociag¢des do dia sdo concluidas, os valores dos ativos, sdo
correspondentes aos valores médios das acdes que sédo contabilizadas durante o dia.
O autor reitera afirmando que, os ganhos e perdas também s&o calculados
diariamente, do mesmo jeito que o precgo do ajuste diario, os investidores recebem os
valores diariamente em caso de alta ou pagam em caso de queda em seus ativos
disponiveis.

Conforme Brooks (2015), o retorno diario pode ser calculado pela seguinte

equacao:

Retorno = In(P;) - In(P;_,) (Eq. 1)
Onde:

Pt = pontuagado do indice na data t

Pt-1 = pontuacéo do indice na data t — 1

Ln = logaritmo natural

3.5.2 Correlagao

“O coeficiente de correlagao Pearson (r) varia de -1 a 1. O sinal indica diregcao
positiva ou negativa do relacionamento e o valor sugere a forga da relagéo entre as
variaveis” (FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2014, p. 119).

Conforme citado por Bauer (2007), o coeficiente de correlagdo de Spearman
determina que as medidas que forem utilizadas estejam em escala nominal, aceitemos
como variaveis, X e Y. Ainda segundo a autora, comparando o coeficiente de
Spearman com o de Pearson, o segundo seria uma opg¢ao mais viavel para realizar
calculos de correlagao linear entre duas variaveis quantitativas, o diferencial entre os

dois é de que, o de Pearson utiliza os valores obtidos com as variaveis em questao,
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enquanto o de Spearman usa seus proprios postos, logo, substituindo os valores das
variaveis pelos seus postos, ha uma perda de intensidade das observacoes.

Sobre o Coeficiente de correlacdo linear ou coeficiente de correlacido de
Pearson ou coeficiente do momento produto como também € conhecido, Lira e Neto,
(2006), descreve da seguinte forma a expressao:

p=Xii( — O — ¥/ 2 (i — D) XL, (0 — ¥)? (Eq. 2)
onde:

n = numero de observagdes da amostra
X = média aritmética de X

y = média aritmética de Y

Apos realizado o calculo, o valor de p pode ser interpretado de acordo com a
Tabela 1.

Tabela 1- Interpretagao do coeficiente de correlagao de Pearson

VALORDEP (+ OU -) INTERPRETAGAO
0,00 a 0,19 Uma correlagao bem fraca
0,29 a 0,39 Uma correlacao fraca
0,40 a 0,69 Uma correlagdo moderada
0,70 a 0,89 Uma correlagao forte
0,90 a 1,00 Uma correlagdo muito forte

Fonte: Araujo, Santos e Gomes (2020).

3.5.3 Volatilidade

Para Sandrini (2007), a volatilidade esta relacionada as oscilagbes que os
ativos enfrentam em seus valores, ela representa o tamanho do risco que um ativo
tem de desvalorizagdo, ou seja, quanto maior for a volatilidade de um ativo, significa
que ele podera ser mais arriscado.

Neste sentido, a volatilidade é tida como, uma forma de medir estatisticamente
a dispersao que pode ter o retorno de uma ag¢ao ou até mesmo de um indice da bolsa
de valores (LIRA; ALMEIDA, 2020).

Conforme ensina Duarte (2007), o0 modo mais facil de realizar o calculo da
volatilidade é utilizando o método da volatilidade histérica. O mesmo, baseia-se em
selecionar um periodo precedente do qual é planejado realizar a previsdo a
volatilidade e entdo efetuar o calculo do desvio padrdo dos ativos frequentemente.
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Apresentando como regra, que o periodo selecionado sera sempre o antecessor de
imediato e sua duragao deve ser semelhante ao que sera utilizado para previsao.
Ainda conforme a autora, a volatilidade, calculada pelo desvio padrao da lucratividade

do ativo, g, € dada pela seguinte expressao:

Onde:
y = rentabilidade média
y; = rentabilidade do ativo no momento ¢

n = numero de observagoes

O calculo é feito com a introducdo dos precos de encerramento diario na
férmula da rentabilidade. De acordo com Galdi e Pereira (2007), a principal fungao dos
modelos da volatilidade é dispor uma métrica para auxiliar na gestao de risco, na
definigdo de pregos e também na escolha de um portifdlio de ativos. Os autores
acrescentam que os modelos heteroscedasticidade condicional autorregressiva
(ARCH) e a condicional autorregressiva generalizada (GARCH) sao formas
satisfatérias de mensuracdo da volatilidade. Sendo esses utilizados para verificar
como os principais indices das bolsas analisadas influenciaram na volatilidade do
Ibovespa.

Hill, Griffiths e Lim (2018), indicam os seguintes procedimentos:

e Efetivar uma regressao linear com o retorno do indicador a ser avaliado. No
caso deste estudo, o indicador avaliado foi o Ibovespa.

e Implementar o teste do multiplicador de Lagrange (teste de Engle), cujo p-valor
deve ser menor do que 5%, o que indica que erros da regressdo seguem uma
distribuicdo normal e sdo heterocedasticos, rejeitando a hipétese nula da ndo
existéncia de efeito ARCH no modelo.

e Considerar o modelo ARCH (1) e GARCH (1), ou seja, com um /ag.

3.5.4 Eficiéncia de mercado

De acordo com Fama (1970), existem trés diferentes formas de se obter a

eficiéncia do mercado, 1 - fraca, € a qual o prego dos ativos reflete em todas as
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informacdes publicas disponiveis; 2 - semiforte, € aquela em que, além das
caracteristicas da eficiéncia de mercado fraca, possui uma flexibilidade de se adaptar
para novas informacgdes; 3 - forte, possui todas as caracteristicas dos dois mercados
anteriores e tem como complemento, acesso a informagdes ocultas ou privilegiadas.

De acordo com a HEM, as acdes devem ter seus precos atualizados
consequentemente apds a divulgagao de novas noticias publicas, porém estes pregos
devem ser justos de acordo com as informagdes cedidas (DING et al., 2020).

Para o diagnéstico do modelo especificado, foram considerados outros testes
estatisticos: randomicidade, normalidade e o teste de autocorrelacao serial para que
juntos possam comprovar a eficiéncia de mercado. Todos esses testes foram
realizados no STATA 17.1.

Segundo Aslaksen e Wiersdalen (2019), a hipdétese nula do teste de
randomicidade € que os retornos sao aleatoriamente distribuidos, ndo podendo essa
ser rejeitada quando p-valor é superior a 5%. Com relagédo ao teste de normalidade,
Shapiro e Wilk (1965) ensinam que os dados sdo normalmente distribuidos caso o p-
valor seja superior a um nivel de 5%, ndo podendo rejeitar a hipotese nula de
normalidade.

Linhares, Penna e Borges (2013) afirmam que, para que um mercado seja
considerado de eficiéncia fraca, o seu p-valor devera ser menor que 0,3. Do contrario,
a eficiéncia se encaixa na segunda forma de eficiéncia, denominada moderada, visto
que, de acordo com Fama (1970), ndo ha, na pratica, a comprovagédo de ocorrer a

terceira forma, que é a do mercado com eficiéncia forte.
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4 APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo foram expostos e considerados os dados que foram abordados
e reunidos de forma estatistica, utilizando como ferramenta o software STATA 17.1,

respondendo as questdes que conduzem esta pesquisa.
4.1 ANALISE DOS RETORNOS DAS BOLSAS
Nesta secao foram analisados os retornos das principais bolsas que compdem

o BRICS juntamente com a bolsa dos EUA, no periodo de dois anos, 2008 e 2020,

conforme demonstrado nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 - Resultado dos retornos médios das principais bolsas em 2008

iNDICE ) ) DESVIO ] ]
(YAHOO OBSERVAGOES MEDIA PADRAO MiNIMO MAXIMO
FINANCE)
BVSP 248 -0,002074 0,0330 -0,1209 0,1368
BSESN 242 -0,003137 0,0288 -0,1160 0,0790
000001_SS 245 -0,004339 0,0286 -0,0804 0,0903
NYA 252 -0,002048 0,0268 -0,1023 0,1152

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Na Tabela 2, destaca-se inicialmente, a coluna “Observagdes” que representa
o numero de dias uteis nos quais as bolsas analisadas operaram no periodo analisado.
E possivel observar que, no ano de 2008, todos os indices tiveram médias de retornos
negativas, tendo como pior resultado a China (000001_SS), -0,43%. Entretanto, o
Brasil (BVSP) se sobressaiu com o maior desvio padrao (volatilidade) de 3,3%,
expressado nos menores e maiores retornos, -12,09% e 13,68%, respectivamente. A

seqguir, a Tabela 3, traz a mesma analise para o ano de 2020.

Tabela 3 - Resultado dos retornos médios das principais bolsas em 2020
INDICE

(YAHOO | OBSERVACOES | MEDIA 5{5')3&’ A% MiNIMO MAXIMO
FINANCE)
BVSP 246 0,000517 0,0283 20,1599 0,1302

MOEX_ME 250 0,001819 0,0185 -0,0695 0,0883
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BSESN 247 0,000508 0,0205 -0,1410 0,0859
000001_SS 243 0,000534 0,0131 -0,0804 0,0555
LSAF_F 254 -0,000517 0,0266 -0,1296 0,0847
NYA 253 0,000170 0,0220 -0,1259 0,0956

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Ja na Tabela 3, pode-se observar que houve uma melhoria na volatilidade, onde
os retornos sdo todos positivos, com excecéo da Africa do Sul (LSFA_F), que teve a
sua média anual negativa, com -0,052%. A mesma, também obteve o maior desvio
padrao, com 0,0266, minimo de -0,13 e maximo de 0,085.

Comparando os dois anos das crises como um todo, o ano de 2020 obteve
melhores retornos médios, entretanto, os valores da volatilidade obtiveram padroes
parecidos, ao exemplo da China (000001_SS) que em 2008 registrou minimo de -
0,0804 e maximo de 0,0903 e em 2020 registrou 0 mesmo valor de minimo e 0,0555
de maximo, logo, a diferencga de volatilidade entre os dois anos nesse indice foi de
aproximadamente 1,5% (diferenca entre os resultados de 2008 (0,0286) e 2020
(0,0131)).

4.2 INFLUENCIA DOS DEMAIS iNDICES SOBRE O IBOVESPA

Neste topico, foi aplicado o teste da heteroscedasticidade para mostrar o
quanto os demais indices estudados influenciaram na volatilidade do Ibovespa, nos
anos de 2008 e 2020. Para isso, foi realizada uma regressao tipo, ARCH e GARCH
com um lag, tendo como variavel dependente o retorno da Ibovespa e os demais como
preditores.

O teste utilizado para a regressao, foi o do multiplicador de Lagrange (teste de
Engle), no qual o p-valor deve ser menor do que 5%, indicando que os erros da
regressao seguem uma distribuicdo normal e sdo heterocedasticos. Apos aplicado o
teste, o resultado obtido em ambos os anos foi menor que 5%, o que rejeita a hipdtese
nula de que nao existe efeito ARCH no modelo, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Influéncia dos demais indices estudados sobre o Ibovespa em 2008

RETORNO ERRO z P>|Z| [95% INTERVALO DE
MEDIO PADRAO. CONFIANCA]

BVSP -0,00365 0,00195 -1,87 0,062 -0,00749 0,00017

iNDICE
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BSESN -0,32932 22,01383 -0,01 0,988 -43,47654 42,817
000001_SS 8,75169 11,3538 0,77 0,441 -13,5014 31,00478
NYA 48,18111 14,2757 3,38 0,001 20,20123 76,16105
ARCH 0,11725 0,12785 0,92 0,359 -0,13334 0,367847
GARCH 0,67529 0,10430 6,47 0,000 0,47086 0,879735

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

No ano de 2008, como mostra a Tabela 4, pode-se observar que os indicadores
da india (BSESN) e da China (000001_SS) tiveram impactos sobre a volatilidade da
Ibovespa, com 0,988 e 0,441 respectivamente, porém nao foram significativos a 5%,
ja o indicador dos EUA (NYA), por outro lado, teve um impacto estatisticamente
significativo a um nivel de 5%, 0,001, o que implica a sua influéncia sobre o indice
Ibovespa.

Neste mesmo ano, os resultados do ARCH e GARCH foram, 0,11725 e
0,67529, respectivamente. Como o p-valor do ARCH foi maior do que 5%, pode-se
afirmar que a informagéo dos retornos anteriores do indice Ibovespa nao influenciou
na sua volatilidade atual. Ja o p-valor do GARCH foi menor do que 5%, o que implica
dizer que a influéncia das volatilidades anteriores do Ibovespa influenciou na sua

volatilidade atual. A Tabela 5 apresenta o que ocorreu no ano de 2020.

Tabela 5 - Influéncia dos demais indices estudados sobre o Ibovespa em 2020

woce | Foo | e T, | mm | PRonemmone
BVSP 0,00190 0,001148 1,66 0,097 -0,000345 0,004158
MOEX_ME -5,988954 23,72987 -0,25 0,801 -52,49864 40,52074
BSESN 19,3865 39,11028 0,50 0,620 -57,26824 96,04124
000001_SS 34,56005 48,67777 0,71 0,478 -60,84663 129,9667
NYA -67,31701 16,8786 -3,99 0,000 -100,3985 -34,2355
LSAF_F -5,578199 25,1673 -0,22 0,825 -54,90534 43,74894
ARCH 0,10398 0,10025 1,04 0,300 -0,09250 0,30046
GARCH 0,58327 0,0810 7,20 0,000 0,42451 0,74204

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

No ano de 2020, conforme apresentado na Tabela 5, novamente & possivel

observar que somente o indice dos EUA (NYA) teve impactos estatisticamente

significativos sobre a volatilidade do Ibovespa, com 0,000, de acordo com os testes
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aplicados. Da mesma forma acontece com os modelos ARCH e GARCH que
comparados com a Tabela 4 reproduzem o mesmo resultado em questdao de
porcentagem. Onde, a informagéo dos retornos anteriores do indice analisado n&o
influenciou na volatilidade atual, porém, a volatilidade atual foi influenciada pelas
volatilidades anteriores visto que o resultado do GARCH foi menor que 5%.

Para verificar se os indices analisados se comportaram como mercado

eficientes, foram realizados os testes apresentados na secc¢do a seguir.

4.3 RESULTADO DO MERCADO EFICIENTE

Para comprovacado da eficiéncia de mercado, foram realizados trés testes:
randomicidade, normalidade e autocorrelacdo serial, conforme apresentados nas
Tabelas a sequir.

Foram coletados os dados através do Yahoo Finance, tratados pelo software
STATA 17.1 e analisados em dois periodos distintos, o primeiro periodo analisado foi
em relagao aos anos de 2008 e 2020 como um todo e na sequéncia foram analisados
os cortes de setembro a dezembro de 2008 e margo de 2020, (os indices da Russia e
Africa do Sul ndo foram inclusos no ano de 2008 conforme citado no Tépico 3.3 (coleta
de dados)).

Tabela 6 - Teste de randomicidade nos anos de 2008 e 2020

indice BVSP | MOEX_ME BSESN 000001_SS NYA LSAF_F
Periodo p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
2008 0,63 0,25 0,54 0,37
2020 0,24 0,44 0,94 0,63 0,30 0,06

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Para que o teste seja considerado valido e o indice seja considerado

randémico, € necessario que o p-valor seja maior que 5%, portanto, conforme

mostrado na Tabela 6, todos os indices passaram no teste e sdo considerados

randémicos em ambos 0s anos analisados por completo.

O teste de normalidade assim como no teste de randomicidade, utiliza do

mesmo méetodo para obtencao e tratamento dos dados e também necessita que o seu

p-valor seja maior que 5% para que seja considerada uma distribuicdo normal, o que
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indica que a hipétese nula deve ser rejeitada para um nivel de significancia de 5%. A
seqguir, a Tabela 7 expde o resultado do teste de normalidade no mesmo periodo do

primeiro teste.

Tabela 7 - Teste de normalidade dos anos 2008 e 2020

indice BVSP MOEX_ME BSESN 000001_SS NYA LSAF_F
Periodo p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
2008 0,00 0,043 0,021 0,00
2020 0,00 0,0005 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

E possivel observar que na Tabela 7 nenhum dos indices passaram no teste
de normalidade em ambos os anos, logo, a hipotese nula deve ser aceita para um
nivel de significancia de 5%, visto que, nenhum dos indices atingiram o minimo exigido
para ser considerado um padrao de distribuicdo normal.

Sendo assim, o segundo teste n&o sendo confirmado, n&o se faz necessaria a
aplicacédo do teste de autocorrelagdo serial e ndo possui eficiéncia de mercado ao
serem analisados 0os anos como um todo, uma vez que para existir eficiéncia de
mercado, as hipoteses de todos os trés testes devem ser comprovadas.

A seguir serdo analisados os periodos de cortes selecionados onde se
encontraram 0s maiores apices das crises em ambos 0s anos ja citados

anteriormente.

Tabela 8 - Teste de randomicidade em periodos selecionados

indice BVSP MOEX_ME BSESN 000001_SS NYA LSAF_F
Periodo p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
Setembro a
dezembro/2008 | %18 — 0,28 0,12 0.9 —
Margo/2020 0,65 1 0,36 1 0,36 1

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Assim como nos anos de 2008 e 2020 analisados como um todo, os periodos
selecionados também passaram no primeiro teste, porém, quando comparada a
Tabela 8 com a Tabela 6 torna-se perceptivel a mudanca, como exemplo, os indices
do Brasil (BVSP) e dos EUA (NYA) que no periodo selecionado de 2008 obteve 18%
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e 90% respectivamente, porcentagem essa que sofre alteragéo para 63% e 37% por
essa ordem, quando foi analisado o ano de 2008 por completo.
Sendo o primeiro teste veridico, é necessario a realizagdo dos testes

subsequentes para comprovagao do mercado eficiente.

Tabela 9 - Teste de normalidade em periodos selecionados

indice BVSP MOEX_ME BSESN 000001_SS NYA LSAF_F
Periodo p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
Setembro a
dezembro/2008 | %29 - 0,42 0,09 0,04
Margo/2020 0,96 0,39 0,43 0,76 0,90 0.46

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Assim como o primeiro teste, o teste de normalidade se mostra valido,
mantendo os seus valores acima da porcentagem minima exigida (5%) para que se
prove que existe um padrao normal, se fazendo necessario a realizacao do terceiro e

ultimo teste para que se obtenha o resultado do mercado eficiente.

Tabela 10 - Teste de autocorrelagéo serial em periodos selecionados

Pais .
. . AFRICA
BRASIL RUSSIA INDIA CHINA EUA
Periodo DO SUL
Setembro a
dezembro/2008 0,045 0,16 0,12 -0,059
Marco/2020 -0,36 0,084 -0,27 -0,14 -0,15 -0,40

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Trazendo os dados da Tabela 1 para uma complementagao dos resultados
obtidos na Tabela 10, comprova-se que nos periodos analisados houve a incidéncia
de mercado eficiente e que na maioria dos casos foram mercados com eficiéncia fraca,
chegando a ser bem fraca em alguns dos resultados. E possivel afirmar que o
mercado sofre alteragdo quando analisado em periodos diferentes, por mais que este
seja uma parte do periodo por inteiro.

Os proximos topicos trazem a conclusdo e as consideragdes finais deste

estudo.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo geral analisar como se comportaram as
principais bolsas de valores dos paises que compdem os BRICS, durante as crises
econbmicas ocorridas nos periodos de 2008 e 2020. Para tanto, foi necessario
responder algumas questdes de pesquisa para se alcangar o objetivo.

A primeira pergunta de pesquisa foi definida como: “Quais os retornos anuais
das principais bolsas dos paises que compdem os BRICS, durante os anos de 2008
a 20207?”. Com base nos dados apurados e apresentados na Tabela 2 e na Tabela 3
do capitulo da apresentacido dos dados, € notdrio que no ano 2008 todos os indices
analisados obtiveram como resultado, média com retornos negativos, o que significa
dizer que neste ano todos estes indices tiveram uma desvalorizagdo. No entanto, em
2020 o resultado foi um pouco diferente, pois apesar dos retornos médios serem
baixos, todos foram positivos, com excecdo da Africa do sul com -0,052% de retorno
médio conforme mostrado na Tabela 3.

A segunda pergunta de pesquisa foi definida como: “Quais os indices das
bolsas analisadas que influenciaram o Ibovespa, durante o periodo considerado?”. O
indice dos EUA (NYA) foi o unico que influenciou na volatilidade do Ibovespa, com o
retorno de 0,1% sobre o mesmo no ano de 2008. Resultado que se repete em 2020,
onde apenas o indice dos EUA afetou estatisticamente a volatilidade do Ibovespa,
desta vez com um retorno de 0%, o que afirma que o grau de influéncia foi de
aproximadamente 100%.

A terceira pergunta de pesquisa foi definida como: “Em quais das bolsas
analisadas ocorreu a eficiéncia de mercado, durante os periodos de crise?”. Apds os
testes aplicados, foi comprovada que nos periodos de cortes onde ocorreram o0s
apices das crises em 2008 e 2020, todos os indices alcangcaram o mercado eficiente,
no entanto, foram mercados com eficiéncia fraca. Porém, quando analisados como
um todo, os anos de 2008 e 2020, tomam um rumo diferente, onde, nenhum dos
indices passaram em ambos os anos no teste de normalidade, sendo assim, ndo se
faz necessario a realizagdo do terceiro teste, tendo em vista que para que seja
comprovada a eficiéncia de mercado se da necessaria a comprovacgao dos trés testes,
logo, n&o existe eficiéncia de mercado em ambos os anos como um todo, em todos

os indices.
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Essa pesquisa teve o seguinte problema de pesquisa: Qual o comportamento
das principais bolsas de valores dos paises que compdem os BRICS, durante as
crises econdmicas ocorridas nos periodos de 2008 e 2020? De acordo com os dados
obtidos através desta pesquisa, foi constatado que nos periodos de crise as bolsas se
portam de maneira diferente, obtendo retornos totalmente incomuns comparados aos
anos que nao tiveram crise, fazendo com que haja uma influéncia na volatilidade de
outros indices. Foi comprovado que o indice dos EUA possui grande influéncia sobre
a volatilidade dos indices dos paises que compdéem os BRICS, influéncia essa que
tem maior destaque até mesmo quando comparados os indices dos BRICS entre si.
Foi constatado também que o mercado tende a ser eficiente nos meses criticos de
crise, seja de 2008 ou 2020, e que essa eficiéncia em sua grande parte € uma
eficiéncia fraca, onde, o preco dos ativos reflete as informacdes publicas que foram
disponibilizadas anteriormente. Foi visto também, que se analisados como um todo
cada ano de crise, eles ndao possuem eficiéncia de mercado.

Para a realizagédo de pesquisas futuras, sugerem-se as seguintes tematicas:

e Ampliar o periodo para que outras crises sejam inclusas;

e Comparar o quanto as crises internas dos paises dos BRICS afetam
eles entre si;

e Analisar a eficiéncia de mercado nos anos em que 0s paises tiveram
crises internas.

Como fator limitante, pode ser citada a entrada da Africa do Sul somente em
2011 e a criagédo da bolsa da Russia no mesmo ano, fazendo com o que os dados da
Crise do Subprime em 2008 nao incluissem os indices desses dois paises.

O presente estudo € um tema que podera ser analisado mais vezes em
diferentes situagdes e épocas e com comparagdes de outras crises. Podendo ser
utilizado de métodos diferentes dos que foram utilizados por este estudo. No decorrer
desta pesquisa, foram apresentados os melhores modelos para obtencédo dos dados,
0s quais possuem o maximo de fidedignidade, fazendo com o que a analise dos
mesmos se concluisse de forma a qual os resultados expostos passem informacoes
auténticas.

Com a aplicagdo dos modelos e com a ajuda do software STATA 17.1, foi
possivel constatar que pode haver divergéncia nos resultados quando analisados em

periodos temporais como um todo e como uma parte distinta e que o comportamento
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das bolsas em tempos de crises é totalmente imprevisivel, podendo se portar cada

uma da sua maneira, sendo influenciada ou nao por outra.
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