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RESUMO

LOPES, E. P. Alastramento de risco do setor financeiro para a economia real e a relacio
com a restricao financeira nas decisoes de investimento da firma. 2016. 81p. Dissertacao
(Mestrado) — Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2016.

Considerando a importancia dos fatores financeiros nas decisdes de investimento e as restricdes
financeiras das firmas, os intermediarios financeiros mostram-se como importantes provedores
de fonte de recursos para a viabiliza¢do dos investimentos. Devido a esta ligacdo, um possivel
canal de transmissao no qual o setor financeiro afeta o crescimento e risco das empresas ocorre
pela dependéncia de recursos financeiros externos, portanto, o risco e retorno das firmas devem
ser afetados pelas dificuldades das entidades financeiras. Atentando a esta circunstancia o
objetivo deste estudo ¢ de verificar na economia brasileira os efeitos do alastramento de risco
do setor financeiro para a economia real nas decisdes de investimentos das firmas, as quais
perpassam por conjunturas de restricdo financeira. Para atingir tal objetivo utiliza-se
informacdes financeiras e retorno das agdes das empresas de capital aberto no Brasil no periodo
de 1997 a2015. O alastramento do risco do retorno ¢ estimado por um processo VAR-GARCH,
e o contdgio financeiro pelo indicador de co-excessos condicionais. Essas variaveis sdo
inseridas em um modelo neoclassico acelerador de investimento modificado, para um grupo de
firmas restritas e outro de nao restritas, classificadas pelos indices KZ ¢ WW. A estimacgao do
modelo de investimento ¢ realizada pelo GMM system e os resultados mostram que o nivel do
alastramento do risco do setor financeiro para as firmas impacta negativamente nas taxas de
investimento das empresas restritas tanto pelo indice KZ, quanto pelo WW. O estudo amplia a
literatura nacional utilizando um enfoque microeconomico do alastramento do risco e dos co-
excessos condicionais e abordando a questio do alastramento do risco no modelo de
investimento.

Palavras chaves: Decisdes de investimento. Alastramento de risco. Restricdo financeira.
Contagio financeiro.



ABSTRACT

LOPES, E. P. Risk spillover from the financial sector to the real economy and the
relationship with the financial constraint on firm's investment decisions. 2016. 8lp.
Dissertation (Master) — Engineering School of Sao Carlos, University of Sdo Paulo, Sdo Paulo,
2016.

Considering the importance of financial factors and financial constraints in firm’s investment
decisions, financial sector show up as important source of funds providers to the viability of
industry investments. Because of this connection, a possible transmission channel in which the
financial intermediaries affect firm’s growth and risk is from the dependence on external
financial funds, so the risk and return of firms should be affected by the difficulties and vagaries
of financial sector. In accordance to this circumstance this study aim’s to verify the effects of
the financial sector risk spillover and contagion to the real economy in constrained, and
unconstrained, firms' investment decisions. To achieve this goal, we use financial data and stock
returns of publicly traded companies in Brazil from 1997 to 2015. The risk spillover is estimated
by a VAR-GARCH process, and financial contagion by an index called conditional co-
exceedance. These variables are included in a modified neoclassical accelerator model of
investment, splitting the observations into groups of constrained and unconstrained firms,
classified by KZ and WW indexes. The estimation of the investment model is performed by
GMM system, and the results show that the level of financial sector risk spillover negatively
impact investment rates of constrained companies, both by the KZ and WW segregations. This
study contributes to the national literature using a microeconomic approach to the risk spillover
and conditional co-exceedances addressing it to the investment model.

Keywords: Investment decisions. Risk spillover. Financial constraints. Financial contagion.



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Retorno didrio da carteira do setor financeiro ...........cceveeeveeenieeneeeiieesie e 44
Grafico 2 - Variacdo do PIB real trimestral .............c.cooooiiiiiiiiiiicee e 45
Grafico 3 - Histograma do retorno diario da carteira do setor financeiro ............cccecvveeenveenneee. 46
Grafico 4 - Indicador de retornos extremos € desvio-padrao ..........ccceeeeveeeeiieeerieeeiiee e 47
Grafico 5 - Dispersao da média do indice CEC ..........cccooviiiiiiieiiieeieeceeeee e 48
Grafico 6 - Média do indice CEC de todas as empresas por trimestre ............cceeceeereerveennenne 49
Grafico 7 - Média da dummy p-valor do coeficiente gama por trimestre .........c.cceceevveevenneenne. 51

Grafico 8 - Média do coeficiente gama por trimMESLIe ........cccueveerueeierienieriiennieeeneeneeeee e 51



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Estatistica descritiva das VATTAVEIS. ......cccueeuieriieiiieniieeiee e eiee st seeeieesiee e 53
Tabela 2 — Coeficiente de VArTaga0.......ccuueieieiuviiieeciiie ettt eeae e et e e e eaaee e e e 54
Tabela 3 - Estimativa do investimento pelo system GMM..........ccccoeovieeciiieiiieeciee e, 55
Tabela A1 — Definigao das VAITAVEIS .........eeeeiuiiieeiiiiie ettt e et e e eaae e e eeaenas 61
Tabela B1 — Estatisticas descritivas das empresas do setor financeiro .............cccceeeeveeeenveennne. 62
Tabela B2 — Estatisticas descritivas das empresas na economia real ............cceeeeveeerreeeenneenne. 64
Tabela C1- Testes da modelagem VAR-GARCH.........ccccooiiiiiiiiiniiicecccce 69

Tabela C2 — Correlagdo das variaveis do modelo de investimento............ccceveeeeveeeeveeeenveenne. 73



LISTA DE SIGLAS

ADR: American Depositary Receipts (certificado de deposito de valores mobiliarios)
ARCH: Autoregressive Conditional Heterocedasticity

BM&FBOVESPA: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo

ETF: Exchange Traded Funds (fundos de indice)

GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

KZ: indice KZ de restricdo financeira da firma

GMM: Generalized method of moments

IPCA: Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

NAICS: North American Industry Classification System

VAR: Vetor auto-regressivo

WW: indice WW de restri¢do financeira da firma



SUMARIO

1 INTRODUGCAQ ...eeeecrererenerenesenesesesesesesesesesssesssescsssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssses 13
2 REFERENCIAL TEORICO....uueueeinesesnesssssessesssssessessssssssesssssssssessessessessessessssseses 15
2.1  Decisdo de investimento € restrigao financeira..........ccoueeevveeeecieeeeiieeeeinee e, 15
2.2 Alastramento de riScCo € CONtagio fINANCEITO.......eeevierireeiieiieeieerire et eie e sve e 22
3 DADOS E METODOS. ...cucuimerssensnscnssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 27
3.1  Carteira do SEtOr fINANCEITO......ccuieiiriiitieieeiierieete ettt 28
3.2 CoNtAgio fINANCEITO. .. .ccviiiiiieiieitieeieerite et eeite et e etteeae et e esbeestaeesaessseesseessseensaensseenns 31
3.3 Alastramento dO TISCO ...eoueeruerieriierieeienteete ettt sttt sttt st e et ees 33
3.4 Modelo de investimento € restricado fINANCEIra .........cceeevuveeeiuiieeiieeeiieeeiee e, 36
4 RESULTADOS....coiiiiinnninsnisensaisssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssas 43
4.1 Formulagao da carteira do setor financeiro............ccoueeeeeviuveeeeeiiiiee e 43
4.2 CONAZIO FINANCRITO....uieiiieiieiie ettt ettt ettt e sttt e e ate e b e sneeeneens 47
4.3 AlaStramento dO TISCO ....c.eeruieriieriieeiieiie ettt ettt et te et ee st e et esbe e b e sneeereens 50
4.4 Modelo de INVESTIMENLO. ....c..eeriieiieriiieiieeie ettt ee ettt e sete et e s e ebeesteebeeseaeeseans 52
5 CONCLUSAQ .cuirinsissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 59
APENDICE A — DEFINICAO DAS VARIAVEIS ......uucueeeenecrencnncsensesssesssessesssessesssess 61
APENDICE B — ESTATISTICAS DESCRITIVAS ..cucuuuiumeunsennssnsesssscsssssssssssssossssessens 62
APENDICE C - ESTATISTICAS DOS MODELOS DE REGRESSAO .........coovceunncunee. 69

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ....coveveeeeeeeeveresesseesesssssssssssssssssssssssssnssssssssnsssssnsssnes 75




12



13

1 INTRODUCAO

Estudos de imperfei¢cdes no mercado de capitais, principalmente no aspecto da assimetria
de informagdes, mostram a importancia dos fatores financeiros nas decisdes de investimento
no qual os custos de financiamento interno e externo nao possuem a caracteristica de substitutos
perfeitos. Portanto, os fundos externos apresentam-se relevantes para os gastos com
investimento das firmas restritas financeiramente (BERNANKE, 1983; BLINDER, 1987;
FAZZARI et al., 1988; FAZZARI; PETERSEN, 1993; SCHALLER, 1993).

Segundo Kaplan e Zingales (1997) se o investimento de uma firma ¢ limitado pelo custo
ou disponibilidade de financiamento externo de tal forma que o investimento seria realizado
caso possuisse recursos internos a firma € restrita financeiramente. Os custos e
indisponibilidade de investimentos podem surgir de diversas formas, considerando as
imperfei¢des do mercado, assimetria de informagdo e custo de agencia, essas podem gerar
custos adicionais nas taxas de captacdao dos recursos externos ou até mesmo a falta desses, nos
quais suscitam entraves nas decisdes de investimentos das firmas e, por conseguinte,
ineficiéncias na conjuntura econdmica de um estado.

Da ligacao do setor financeiro com as firmas faz-se perceber que um possivel canal de
transmissao no qual o setor financeiro afeta o crescimento e risco das empresas ¢ pela
dependéncia financeira, portanto, o risco e retorno das firmas devem ser afetados pelas
oscilacdes negativas das entidades financeiras, e choques no retorno dessas entidades podem
alastrar-se a grandes choques na economia real. Desta relacdo que o presente estudo foi
motivado, objetivando verificar na economia brasileira os efeitos do alastramento de risco do
setor financeiro para a economia real nas decisdes de investimentos das firmas, as quais
perpassam por conjunturas de restri¢do financeira.

A propagacdo de uma crise de uma economia para outra recebeu foco de atencdo nas
pesquisas a partir da crise asidtica de 1997, pois originou-se de economias que até entdo eram
consideradas exemplares pela suas trajetorias de desenvolvimento econdmico iniciados na
década de 60 A crise propagou-se para o leste asiatico, atingindo até paises mais ricos como o0s
Estados Unidos da América (CLAESSENS; FORBES, 2004). A partir de entdo o termo
contdgio passou a ser amplamente utilizado para referir-se aos movimentos de crises
financeiras.

Na analise do alastramento do risco este estudo utiliza dois elementos. Um primeiro que

refere-se ao contagio do risco do setor financeiro para as empresas, no qual esta ligado a
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movimentos de retornos extremos no mercado de agdes, e para isso assumindo uma defini¢ao
de contagio financeiro menos restrita, onde os eventos de propagagdo que ocorrem em
economias com relacdes comercias intensas, € em uma mesma regiao geografica, também sao
consideradas contagio. E um segundo elemento no qual o alastramento do risco ocorre nao so
em eventos extremos, mas por qualquer transmissdo de volatilidade dos retornos do setor
financeiro para as firmas da economia real.

Para a medida do contagio financeiro, utilizou-se os co-excessos condicionais proposto
por Chiu, Pefia e Wang (2015). E o alastramento do risco foi estimado por um processo VAR-
GARCH. Essas estimativas foram realizadas com os retornos diarios das acdes das empresas
de capital aberto listadas na bolsa de valores de Sao Paulo no periodo de 1997 a 2015.

Os indices de transmissdo de risco e contidgio sdo implementados em um modelo
acelerador de investimento estimado pelo system GMM (ARELLANO; BOVER, 1995;
BLUNDELL; BOND, 1998) com o objetivo de obter evidencias do efeito desses fenomenos
nas decisdes da firma. Para comparar os efeitos nas firmas restritas e ndo restritas segregou-se
a amostra de acordo com os indices de restricdo financeira KZ (LAMONT; POLK; SAA-
REQUEIJO, 2001) e WW (WHITED; WU, 2006).

Com isso este trabalho procura contribuir para a literatura nacional utilizando um enfoque
microecondmico do alastramento do risco e dos co-excessos condicionais analisando suas
relagdes com as decisdes das firmas restritas e ndo restritas financeiramente.

No capitulo seguinte sdo apresentadas as producdes cientificas relevantes para esse
estudo, com respeito ao investimento, restri¢do financeira e contagio financeiro. No topico 3 a
exposicao da metodologia utilizada para estruturar as analises, no topico 4 os resultados

encontrados e finalizando no topico 5 com a conclusao.
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2  REFERENCIAL TEORICO

2.1 Decisao de investimento e restricao financeira

Os estudos sobre investimento tomam a atencao de pesquisas ha muitos anos. Keynes
(1936) foi um dos pioneiros que se popularizou em tratar as decisdes de investimento como
uma variavel enddgena, o que a partir de entdo muitos estudos empiricos € modelos surgiram
sobre o tema, entre eles o modelo de interagdo do multiplicador e acelerador (SAMUELSON,
1939), o modelo acelerador neoclassico de Jorgenson em meados dos anos 60 (HALL;
JORGENSON, 1967; JORGENSON, 1963) ¢ o modelo Q de Tobin no final dos anos 60
(TOBIN, 1969).

Segundo Keynes (1936), as decisdes de investimento sdo fundamentadas na relagao entre
a eficiéncia marginal do capital (ou taxa de retorno do investimento) e o custo de oportunidade
deste capital a ser investido. Formalmente o investimento (/) ¢ uma funcdo da taxa de retorno
do investimento (i) e do custo de oportunidade (c): I = f(i,c).

Portanto as decisdes de investimento sdo realizadas em um ambiente de incerteza, pois
requerem suposi¢des sobre o custo de capital e retornos futuros esperados. Este conceito foi
importante para o desenvolvimento posterior de teorias econdmicas do investimento e grande
parte dos modelos incorporam ou partem das ideias da teoria de Keynes.

O conceito do multiplicador de Keynes afirma que conforme o investimento aumenta, o
aumento da renda ocorre proporcionalmente a um multiplicador do investimento. Porém nas
teorias de ciclos e crescimento econdmico existe o principio acelerador que postula o inverso
do multiplicador de Keynes, quando a renda ou consumo aumenta, o investimento que ira
aumentar por um multiplicador. Este conceito desenvolvido antes de Keynes por Carver (1903),
Aftalion (1909), Clark (1917) e Bickerdike (1914), porém popularizado apoés a teoria de
Keynes, postula que quando a renda das pessoas aumenta, o consumo também aumenta e mais
produtos devem ser produzidos. Se o nivel de capital estiver totalmente em uso, mais capital
sera necessario para o aumento produtivo. Portanto os investimentos feitos pelas empresas
aumentam quando a renda ou demanda aumentam. Neste caso o investimento ¢ induzido por
mudangas na renda € no consumo ou ainda quando ha um aumento na demanda levando ao seu

excesso, a teoria sugere que existem duas maneiras de as empresas equilibrarem esta diferenca:
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ou reduzindo a demanda com um aumento de precos, ou aumentando os investimentos para
suprir o excesso.

O principio do modelo acelerador pressupde que um aumento no produto (Y), requer um
aumento proporcional no estoque de capital (K), a fim de manter uma relagdo proporcional
constante (A) entre capital e produto, portanto o estoque de capital 6timo ¢ uma proporgao

constante do capital e produto, o qual em qualquer periodo t ¢ igual a:

K, =AY (1)

Onde K; ¢ o estoque de capital 6timo no periodo t; A é uma constante positiva (chamado
de acelerador); e Y; € o produto no periodo t. Mudancgas no produto induzem a mudangas no

estoque de capital, sendo assim:

Ki —Kiq1 = A(Y: — Y1)
Iy = A(Y; — Yt—l) (2)

Sendo o investimento liquido no periodo t (I;) igual a variagdo do estoque de capital
(K; — K¢_1), A reflete a relagdo K /Y na equacdo (2). O investimento liquido € proporcional as
mudangas do produto, de forma que, se o produto permanecer constante (AY = 0), o
investimento deve ser igual a zero.

Em geral o investimento no periodo t ajusta parcialmente o estoque de capital no mesmo
periodo para o nivel 6timo, portanto o nivel atual depende do nivel anterior. A partir disso,
surgiu um contexto de criticas do modelo acelerador devido a possibilidade de correlacao serial
do investimento, o modelo ndo considera defasagens do estoque de capital (KOYCK, 1954). Se
ocorrer um aumento na demanda, para suprir este aumento as firmas primeiro utilizam os
estoques disponiveis, em seguida intensificam o uso do estoque de capital e se 0 aumento na
demanda for suficientemente grande e persistente realizam o investimento (/). Como o
financiamento ndo ¢ abundante e prontamente disponivel no mercado de capitais, existe um
atraso financeiro em efetuar o levantamento de recursos para comprar o capital necessario
(realizar o investimento), e ainda um atraso devido ao intervalo de tempo no processo da tomada
de decisdo, do capital financeiro estar disponivel (realizagdo do pedido dos itens), e em deixar

0 novo capital fisico pronto para utilizagao.
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Consequentemente novos modelos passaram a incorporar variaveis defasadas no modelo
inicial da equagdo (2), surgindo o modelo acelerador flexivel (ou modelo de ajuste de estoque
de capital).

Nos modelos apresentados, a auséncia de pregos do custo do capital induziu estudos a
respeito dos efeitos dos precos relativos sobre a aquisicao de capital (ou investimento), o que
deu inicio ao modelo acelerador neoclassico, intensificando as pesquisas dos determinantes do
investimento (CHIRINKO, 1993). Jorgenson (1963), a partir da fungdo de produgao Cobb-
Douglas, com pressupostos de retornos constantes de escala e mercados competitivos, define o

nivel de capital 6timo (K™) como:

* Y

Onde a ¢ a parcela de capital na fungdo Cobb-Douglas, C o custo de utilizagdo do capital
(K) e Y a demanda da firma que pode ser expressa em termos das vendas (S). Do mesmo modo
que o modelo flexivel anterior, este foi modificado para incorporar a correlagao serial do
investimento, originando o modelo acelerador neoclassico flexivel (HALL; JORGENSON,

1967). No ambito microecondmico o modelo pode ser definido como:

=42 [(“ Ci,() N KH] @)

Onde A representa a velocidade de ajustamento do estoque de capital, assumindo valores
entre0e 1 (0 < A < 1). A formulagdo deste modelo considera o teorema de Modigliani e Miller
(1958, 1963) de que os fundos internos e externos sdo substitutos perfeitos, portanto a estrutura
de capital das empresas ndo afeta suas decisdes de investimento, sendo os aspectos que
direcionam as decisdes apenas mercadoldgicos, explicado por varidveis reais, cOmo precos
relativos dos fatores de producao, produtividade, demanda e desenvolvimentos tecnoldgicos,
sob o pressuposto de um mercado competitivo e sem assimetria de informag¢ao. Essa abordagem
torna o modelo independente do uso de variaveis financeiras.

Posteriormente os estudos de imperfeicdes no mercado de capitais, principalmente no
aspecto da assimetria de informacdes (AKERLOF, 1970; STIGLITZ; WEISS, 1981),
trouxeram uma nova abordagem para os modelos de investimento, incorporando fatores

financeiros (BERNANKE, 1983; BLINDER, 1987; FAZZARI et al., 1988; FAZZARI,
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PETERSEN, 1993; SCHALLER, 1993). A importancia dos fatores financeiros nas decisdes de
investimentos ndo consideradas nos modelos empiricos neocldssicos poderiam estar
subestimando os resultados das estimativas das vendas da firma, por absorver outros efeitos
(financeiros) ignorados.

A contestagdo da teoria de Modigliani e Miller (1958, 1963) resulta na relevancia dos
fundos externos para os gastos com investimentos e no tratamento das caracteristicas das firmas
quanto a restri¢ao financeira, abordagem que sera adotada nesse estudo.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) fazem uma analise da relagdo das variaveis
financeiras com as decisdes de investimento das empresas, utilizando o fluxo de caixa como
variavel de liquidez interna para testar a existéncia de restricdo financeira. Buscam também
fundamentar a ligacdo da estrutura da divida com o gasto real com investimento pela
identificacdo das razdes pelas quais o financiamento interno € externo ndo serem substitutos
perfeitos como apontado por Modigliani e Miller (1958).

Devido a esses aspectos, a observancia da existéncia de mercados imperfeitos e assimetria
de informacdo causam divergéncias no que diz respeito ao custo de capital proprio e de
terceiros, motivando mais estudos da relagdo de variaveis financeiras com as decisdes de
investimento e dos entraves da restrigdo financeira das firmas.

Devereux e Schiantarelli (1990) verificaram a sensibilidade do investimento com fluxo
de caixa das empresas, confirmando os resultados obtidos de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), apontando a significancia do fluxo de caixa no modelo.

Como nos trabalhos citados anteriormente, Carpenter et al. (1994) classificaram as
empresas analisadas por tamanho e a partir do agrupamento avaliaram as fontes internas das
firmas como recurso para realizacao dos investimentos. Os resultados mostraram que os fundos
internos de financiamento dos investimentos estdo altamente relacionados com os
investimentos para todas as empresas, principalmente para as menores em periodos de
contracao economica.

Hsiao e Tahmiscioglu (1997) utilizaram modelo de regressdao em painel com efeitos fixos
e aleatorios para verificar a relagdo do fluxo de caixa e investimento. Porém com a hipdtese de
que as empresas mais intensivas em capital tenham os investimentos mais sensiveis a liquidez
(pois incorrem de altos custos fixos e maior necessidade de capital) agruparam a amostra de
acordo a intensidade do capital.

Outro enfoque estd na decisdo dos gestores com os investimentos quando estdo inseridos
em um ambiente de assimetria de informacdo com os acionistas. Os fundos gerados

internamente nas empresas, principalmente as com baixo nivel de distribuicao de dividendos e
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capital pulverizado, pode acarretar num comportamento arbitrario nos investimentos por parte
dos administradores, podendo efetuar investimentos que ndo agregam valor a empresa,
acarretando em uma maior sensibilidade dos investimentos ao caixa devido a assimetria de
informacao (VOGT, 1994).

A utilizacdo do fluxo de caixa utilizada como liquidez para identificar a restri¢ao
financeira gerou debates no que cerne a validade da varidvel para explicar as decisdes de
investimentos. As principais contestagdes estdo na proposi¢ao do fluxo de caixa estar altamente
relacionado com outras varidveis financeiras esperadas das quais também possam explicar as
decisdes de investimentos. Assim pode-se entender que algumas empresas com altos niveis
relativos de fluxo de caixa aumentam seus investimentos devido a expectativa de lucratividade
e de outras variaveis esperadas do que propriamente da auséncia de restrigao financeira e baixos
custos de captacgao.

Kaplan e Zingales (1997) investigam a sensibilidade do investimento com o fluxo de
caixa e os resultados ndo corroboraram com trabalhos anteriores. Utilizando a mesma amostra
de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) identificam que a maior parte das empresas consideradas
como restritas nao deveriam ser pois aumentaram seus investimentos a partir de recursos
externos ou saldos de caixa. Além disso os resultados também divergiram quanto a
sensibilidade ao fluxo de caixa, as empresas menos restritas em Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988) apresentaram uma sensibilidade maior que as mais restritas na qual uma possivel
explicagdo apresentada seja que a sensibilidade do investimento das firmas restritas ndo vém
de problemas de liquidez. Para os autores uma empresa € restrita financeiramente se os
investimentos sao limitados pelos custos ou disponibilidade de financiamento externo sendo
que aqueles seriam realizados caso houvesse recursos internos.

Esse trabalho gerou uma importante discussdo e a necessidade de controlar as
oportunidades de investimento e isolar os efeitos da liquidez. Fazzari, Hubbard e Petersen
(2000), contrapondo os pontos de Kaplan e Zingales (1997), argumentaram que as evidéncias
obtidas para as criticas realizadas ndo podem ser sustentadas devido a possiveis problemas de
vieses nas conclusdes devido ao tamanho da amostra utilizada, na qual empresas classificadas
como restritas podem fazer reservas de caixa para precaverem-se expectativas de restricdes
financeiras.

Posteriormente, Cleary (1999), analisa a sensibilidade da decisao de investimento com a
situagdo de liquidez em uma amostra de 1.317 empresas norte americanas de 1988 a 1994 e
utilizam uma metodologia de classifica¢do financeira (restritas ou ndo) das firmas que permite

elas mudarem de estado de situagdo financeira de um periodo para outro. Os resultados obtidos
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suportam os resultados de Kaplan e Zingales (1997), o investimento é mais sensivel ao fluxo
de caixa quando uma empresa ¢ menos restrita financeiramente.

Algumas discussdes também foram levantadas a respeito da utilizagdo do Q de Tobin para
controlar a lucratividade e oportunidades de investimentos, no qual o fluxo de caixa pode ser
um representante mais robusto para o potencial de lucratividade. Erickson e Whited
(ERICKSON; WHITED, 2000) utilizaram o método dos momentos generalizados (GMM) para
incorporar no modelo de investimento o erro de medida da variavel Q de Tobin (para 737
empresas de 1992 a 1995). Os resultados indicaram que o fluxo de caixa ndo se apresentou
significativo para explicar os investimentos quando incorporado o erro de medida do Q de
Tobin.

A classificacdo das firmas entre restritas e ndo restritas financeiramente tem tomado
grandes esfor¢os de pesquisa, grande parte da dificuldade surge devido a esta caracteristica ndo
ser diretamente observada, levando a escolha de critérios subjetivos para realizar tal tarefa.

Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001) a partir dos coeficientes da regressdo de Kaplan e
Zingales (1997) construiram o indice KZ de classificagdo do nivel de restricdo financeira das
firmas, e testaram se o impacto das restri¢des no valor da empresa pode ser observado no retorno
das agoes. As evidéncias encontradas foram que restricdes financeiras afetam o valor da firma,
sendo que os niveis das restricdes variam no tempo, € as firmas mais restritas obtém menor
retorno que as menos restritas.

Whited e Wu (2006) construiram um indice de restri¢do financeira, chamado de indice
WW, a partir da equagdo de investimento de Euler utilizando a estimagao pelo GMM a partir
de dados de frequéncia trimestral. Testaram a validade do indice com anélises de séries
temporais dos retornos das acdes das firmas consideradas restritas financeiramente, resultando
em uma covariancia positiva nos retornos e contrastaram o indice KZ argumentando que as
firmas consideradas como restritas pelo KZ eram grandes e com excessos de investimentos.

Hadlock e Pierce (2010) analisaram os fatores relevantes para a condi¢do da restrigdo
financeira coletando informagdes qualitativas reportadas em demonstrativos realizados pelos
administradores das firmas e estimaram um modelo logit ordenado prevendo o nivel de restri¢ao
como fungdo de variaveis quantitativas. Os resultados das andlises mostraram que os fatores
tamanho e idade sdo altamente significativos na classificagdo da restricdo financeira, em
consequéncia propuseram um indicador baseado nestas duas varidveis, chamado de SA.

O uso desses 3 indicadores tornou-se muito popular, aplicados como medida do nivel de
restri¢do financeira da firma e amplamente utilizados até os dias atuais. Porém alguns estudos

tiveram dificuldades em obter resultados robustos quando utilizado os 3 indices para agrupar
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as empresas, historicamente o KZ nao ¢ correlacionado com o WW e SZ (AKTAS; DE BODT;
ROLL, 2013; AMORE; SCHNEIDER; ZALDOKAS, 2013; HANN; OGNEVA; OZBAS,
2013; YUNG; NAFAR, 2014).

Apesar de escassos, alguns trabalhos também foram enderecados para a economia
brasileira. Terra (2003) fazendo uso do modelo acelerador dos investimentos verificou a
presenca de restri¢ao financeira nas firmas brasileiras no periodo de 1986 a 1997, os resultados
mostraram que empresas multinacionais sdo menos restritas que as locais. Kalatzis e Azzoni
(2009) utilizam uma abordagem econométrica bayesiana para verificar a restri¢ao financeira no
mesmo periodo do estudo de Terra (2003), os resultados evidenciam que as empresas mais
intensivas em capital sdo mais restritas. Em um estudo posterior, utilizando o periodo de 1997
a 2004, Bassetto e Kalatzis (2011) fazem a classificagdo da firmas restritas usando a
metodologia de cluster e com estimacdo econométrica bayesiana corroboram os resultados
anteriores de que as firmas mais intensivas em capitais possuem um grau maior de restri¢ao
financeira. Kirch, Procianoy e Terra (2014) abordando o multiplicador de crédito proposto por
Almeida e Campello (2007), analisam a relagdo da restricdo com o investimento das firmas
brasileiras, e os resultados mostram que as firmas restritas se comportam como estabelecido no
modelo neoclédssico. No geral as pesquisas neste tema buscaram verificar a existéncia e a
esséncia da restri¢ao financeira, relacionando com os determinantes dos investimentos, e as
caracteristicas das firmas restritas € ndo restritas. Assim como legitimar e/ou propor métodos
de identificagdo dos niveis de restrigao.

Os impasses nas pesquisas dos determinantes do investimento da firma no que cerne as
questdes da restricao financeira e a lacuna de publicagdes dirigidas ao cenario brasileiro foram
os combustiveis motivacionais deste estudo. Considerando a importincia dos fatores
financeiros nas decisdes de investimento e as restrices financeiras das firmas, os
intermediarios financeiros mostram-se como importantes provedores de fonte de recursos para
a viabiliza¢do dos investimentos. Devido a esta ligacdo, um possivel canal de transmissdao no
qual o setor financeiro afeta o crescimento e risco das empresas ocorre pela dependéncia de
recursos financeiros externos, portanto, o risco e retorno das firmas devem ser afetados pelas
dificuldades e descomedimentos das entidades financeiras. Atentando a esta circunstancia vé-
se importante o estudo do alastramento do risco do setor financeiro para economia real, tema

da proxima sec¢ao.
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2.2 Alastramento de risco e contagio financeiro

A propagagao de uma crise de uma economia para um mercado ou grupo de mercados
tomou grande atencao de pesquisas na década de 90, principalmente apds a crise asiatica de
1997-1998, na qual o colapso monetario tailandés propagou-se para o leste asiatico, atingindo
em pouco tempo Russia e Brasil, chegando até economias mais desenvolvidas como a norte-
americana ¢ europeia (CLAESSENS; FORBES, 2004). A atengdo recebida ocorreu
especialmente pela crise originar e atingir diretamente um conjunto de paises considerados até
entdo arquétipos pelas suas trajetorias de desenvolvimento econdmico, iniciados na década de
60.

O termo contagio passou entdo a ser muito utilizado para referir-se aos movimentos de
propagacdo de crises financeiras!, e as investiga¢des deste fendmeno passaram a levantar
pontos importantes, ndo s6 de entender as causas da crise, mas também o porqué de a crise ter
se espalhado e o que pode ser feito para limitar propagagdes de crises futuras. Uma questdo de
destaque a respeito do conceito de contagio financeiro ¢, se o fator fundamental que levou a
essas oscilagdes e transmissdes foi realmente um efeito de contagio, e em caso positivo por
quais mecanismos operava de forma tao intensa.

Nao existe atualmente uma defini¢ao uniforme do que constitui o contdgio financeiro, e
o conceito adotado € importante pois baliza as abordagens metodologicas das pesquisas. Alguns
trabalhos procuraram debater o conceito. Primeiramente, como apresentado em trabalhos que
abordam a definicdo conceitual (CLAESSENS; DJANKOV; LANG, 2000; CLAESSENS;
DORNBUSCH; PARK, 2001; CLAESSENS; FORBES, 2004), pode-se ilustrar a questdao com
o caso da desvalorizacdo da moeda russa em 1998, no qual sucedeu uma desvalorizagdo no
mercado aciondrio brasileiro em mais de 50%. Pode-se chegar a uma concordancia, sem muitas
definigdes prévias, que essa propagacao foi um contagio financeiro. Além disso, sucedendo o
mesmo evento Russo, o zloti polonés caiu cerca de 11%, no entanto, esse constitui um contagio?
Ou até mesmo em movimentos com menor expressdo ¢ constituido contagio?

Por um lado, tem-se uma defini¢do mais restrita de contdgio (comumente designada de

shift-contagion para diferencid-la) na qual caracteriza-se pelo aumento significativo das

! Segundo Claessens e Forbes (2004) a empresa Lexis-Nexis fez uma pesquisa das publicagdes nos maiores jornais
e revistas até 1997 e ndo encontrou quase nenhum uso do termo contagio relacionado com mercados financeiros
internacionais. J& uma mesma pesquisa feita a partir de meados de 1997, resultou que a maioria dos artigos usou
o termo contagio referindo-se a propagagao da perturbagdo dos mercados financeiros entre os paises.
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ligacdes entre os mercados de duas economias, ou de uma economia individual para um grupo,
que estdo localizadas em regides geograficas distintas, possuem diferentes estruturas, e sem
supostas ligagdes comerciais. Neste cenario, a propaga¢ao da crise de uma economia para outra
¢ definida como contagio financeiro. Por outro lado, hd uma definicdo mais ampla em que as
economias podem estar localizadas em uma mesma regido geografica, com muitas
similaridades em termos de estrutura de mercado, com fortes relagdes comerciais ¢ financeiras.
Logo, tendem a estar conectadas tanto em periodos de estabilidade como em periodos de crise.
Portanto, a transmissao de um choque econdomico durante uma crise em uma dessas economias
configura-se como uma extensao desta mesma ligacao (ou interdependéncia) entre os mercados
nos periodos de estabilidade (CLAESSENS; FORBES, 2004).

Segundo Claessens, Dornbusch e Park (2001) o contagio financeiro ainda pode ocorrer
por diferentes motivos, os quais pode-se, de forma geral, dividi-los conceitualmente em duas
categorias: (i) causas fundamentais (tais como, choques comuns, liga¢cdes comerciais e
desvaloriza¢do competitiva, ligagdes financeiras); e (ii) comportamento dos investidores (tais
como: liquidez e problemas de incentivo, assimetria de informagdo e coordenacdao de
problemas, equilibro multiplo, mudangas nas regras do “jogo”).

Trabalhos, como de Friedman e Schwartz (1963), Bernanke (1983) e Bernanke e Gertler
(1989), argumentam que os deslocamentos no setor financeiro sdo causas de flutuagoes
econOmica. Crises financeiras causam aumentos no custo da intermedia¢do financeira e
restringe o crédito, por conseguinte contrai o nivel de atividade econdmica e pode levar a
periodos de baixo crescimento e até recessao econdmica.

O contagio financeiro pode ser modelado como um fendmeno de equilibrio, pequenos
choques (poucas instituicdes ou regido particular da economia) sdo propagados para o setor
financeiro e em sequéncia levados ao resto da economia, portanto pequenos choques podem
levar a grandes efeitos no sentido de contagio financeiro (ALLEN; GALE, 2000).

Diversos esforcos académicos tém sido feitos no tema de contdgio financeiro com
enfoques particulares. Os principais estdo na mensuragao da propagacdo dos disturbios de
mercado de um pais para outro na forma de movimentos conjuntos no cadmbio, precos de agoes,
risco pais, fluxo de capitais e também no estudo dos canais que a propagacio ocorre’. A partir
de evidencias empiricas, surge um questionamento se o contagio financeiro internacional existe
ou, analisando os movimentos conjuntos da década de 90, a propaga¢ao em si pode nao ter sido

grande o suficiente considerando o ambiente do mercado de capitais e a economia internacional.

2 Alguns exemplos podem ser vistos em Allen e Gale (2000), Bae, Karolyi € Stulz (2003), Forbes e Rigobon (2002,
2001), Fry-Mckibbin, Martin e Tang (2014), Kodres e Pritsker (2002), Patton (2006) e Pericolli e Sbracia (2003).
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Assim sendo, a magnitude e a volatilidade dos movimentos podem ndo estar diretamente
ligados com a instabilidade financeira e sim, em grande parte, ser um indicio do efeito manada®
(KAROLYT, 2003).

Além da discussdo conceitual, estudos empiricos foram realizados para entender o efeito
de propagacdo, como identificagdo, canais de ocorréncia, impacto e formas de prevengdo. Por
certa influéncia de pesquisas de analises epidemioldgicas de doencas contagiosas que
utilizavam modelos de regressao logistica multinomial, Bae, Karolyn e Stulz (2003) adotaram
o mesmo método na area financeira para modelar ocorréncias de altos retornos, no qual ¢
referido como “exceedance” (excessos). A medida de contdgio adotada capta a coincidéncia de
choques de retornos extremos entre os paises de uma mesma regido e entre as regioes.
Caracterizaram também o grau de contagio, sua importancia econdmica, e seus determinantes.
O resultado empirico da analise de paises emergentes foi que o contagio ¢ previsivel e depende
das taxas de juros regionais, mudangas nas taxas de cambio, e volatilidade condicional do
retorno das agdes.

Segundo Karolyi (2003), as abordagens utilizadas até entdo para modelar o contdgio
financeiro apresentam uma limitagdo importante, em geral devido a muitas enfatizarem o
retorno extremo dos ativos, ndo fazem controle dos fundamentos econdémicos. Apontam
também as vantagens de utilizar modelos de regressao logistica multinomial, utilizada em Bae,
Karolyn e Stulz (2003), para modelar as ocorréncias dos co-excessos.

Com a mesma abordagem, Christiansen e Ranaldo (2009) analisam a integragdo
financeira de membros da Unido Europeia (EU), antes e depois da entrada de novos paises no
ano de 2004, e utilizam o modelo de regressdo logistica multinomial para avaliar como as
variaveis persisténcia, classe de ativos e volatilidade estdo relacionadas com a variavel co-
excessos (coexceedance) num determinado periodo entre paises. Os resultados forneceram
evidencias que existe uma forte persisténcia dos co-excessos nos dados analisados.

Chui, Penia e Wang (2015) buscaram fazer a ligagdo entre o risco do setor financeiro e da
economia real (industria e comércio) analisaram o contdgio financeiro a partir dos retornos dos
setores da economia e propuseram uma nova medida para os co-excessos de Bae, Karolyn e
Stulz (2003), chamado por eles de conditional coexceedance, a fim de captar o alastramento do
risco de cauda do setor financeiro para cada setor do mercado. Os resultados mostraram a

ocorréncia do contagio financeiro e que o nivel do alastramento do risco de cauda ¢ relacionado

3 Na 4rea das finangas comportamentais, Banerjee (1992) define o efeito manada como sendo: cada um fazendo o
que todo mundo esta fazendo, até mesmo se sua informagdo individual sugere fazer algo completamente diferente.
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com caracteristicas da industria: o financiamento da divida liquida com vinculo positivo com o
nivel do contégio, e o spread do investimento e o valuation com vinculos negativos.

Outros trabalhos foram publicados envolvendo a analise do contagio financeiro utilizando
o mercado acionario com abordagens metodologicas distintas. King e Wadhwani (1990)
examinaram equilibrio de mercado utilizando expectativas racionais e assimetria de informagao
com modelo de regressdo de multiplos para identificar a transmissao da volatilidade entre
mercados aciondrios. Os resultados mostraram que nao houve tendéncia de aumento de
correlagdes entre os mercados analisados, porém nao se descartou a hipotese da ocorréncia da
transmissdo. Forbes e Rigobon (2002) usam um modelo de vetor autorregressivo (VAR) nos
dados das crises das décadas de 80 e 90 e concluiram que as propagacdes das crises de 1987
nos EUA, 1994 no México e 1997 na Asia foram efeitos de interdependéncia entre as economias
e ndo efeito de contagio.

Caporale, Cipollini e Spagnolo (2005) verificaram a hipotese de interdependéncia ou
contagio por meio da andlise de correlagdo condicional. Observaram que durante a crise asiatica
ocorreu um aumento no co-movimento das a¢des dos paises afetados.

Krozner, Laeven e Klingebiel (2007), investigam o impacto do crescimento de crises
bancarias nas firmas com diferentes niveis de dependéncia no financiamento externo. Os
resultados foram que os setores que sdo altamente dependentes de financiamento externo
tendem a ter uma maior contragao do valor adicionado durante uma crise em paises com sistema
financeiro mais desenvolvido que de paises com sistema financeiro menos desenvolvidos. No
entanto, ndo houve evidencias que as firmas mais dependentes de financiamentos externos sao
prejudicadas em locais com sistemas financeiros menos desenvolvidos.

Quanto aos estudos nacionais, em grande parte tratam da crise e desvalorizagdo cambial
de 1998-1999 e da crise internacional do subprime de 2008. Carvalho e Chiann (2013)
verificaram a existéncia de contagio financeiro no periodo de 1996 a 2009 pelos indices de
mercado do Brasil, Argentina, México, EUA, Malésia e Rassia. Empregando uma abordagem
de redes bayesianas e andlise sequencial os resultados mostraram grande interligacao entre os
mercados em periodos de crise. Perobelli, Vidal e Securato (2013) testam o efeito de contagio
comparando as teorias propostas por Forbes e Rigobon (2002) e Corsetti, Pericoli e Sbracia
(2005), com uma amostra de 16 paises, verificam oito episodios de crises financeiras, de 1997
a 2008. Os resultados da aplicacdo da metodologia de Forbes e Rigobon (2002) exibiram que
para 15 paises ndo houve evidencias de contagio em nenhum dos episodios de crise, ja
utilizando o método de Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) o efeito do contdgio s6 ndo foi

evidenciado na crise russa de 1998, argentina de 2001, e brasileira de 2002.
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Como apresentado, grande parte dos estudos sobre identificacdo do contdgio financeiro
analisam a propagacdo de crises entre paises. Ja o presente estudo amplia a literatura nacional
utilizando um enfoque microecondmico, no qual analisa-se a transmissao de risco do setor
financeiro para as firmas da economia real. Para tanto, adota-se uma defini¢do menos restrita
de contagio financeiro, na qual o fendmeno pode existir pela propagagdo de eventos extremos
entre economias com ligagdes comerciais € em uma mesma regido geografica, no caso deste
trabalho, entre o setor financeiro e empresas, € em qualquer periodo.

Com o objetivo de verificar os efeitos do alastramento de risco do setor financeiro para a
economia real nas decisdes de investimentos das firmas, as quais perpassam por conjunturas de
restricdo financeira, testa-se as seguintes hipdteses para a economia brasileira: (a) o efeito de
contagio financeiro do setor financeiro para a economia real afeta as decisdes de investimentos
das firmas restritas e nao restritas financeiramente?; e (b) o efeito do alastramento de risco do
setor financeiro para a economia real afeta as decisdes de investimentos das firmas restritas e
ndo restritas financeiramente?. A hipotese do contagio financeiro esta ligada a eventos de perdas
extremas, ja o alastramento da volatilidade abriga a propaga¢do de risco como um todo. As
questdes metodoldgicas e dados utilizados para atingir tais objetivos sdo apresentados no

capitulo a seguir.
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3 DADOS E METODOS

Na identificagdo do contagio financeiro e alastramento de risco, assume-se o risco sendo
a medida da incerteza global da firma. Nesse estudo o risco ¢ calculado como o desvio padrao
dos retornos dos precos das acdes das firmas de capital aberto negociadas na bolsa de valores
BMF&BOVESPA, no periodo de 1997 a 2015.

A fim de selecionar as séries que representam as oscilagdes de mercado de cada empresa
foram considerados apenas as classes de acdes ordinarias e preferenciais (ON e PN), excluindo
ADRs, ETFs, a¢des nominativas, agoes fracionadas, etc. Com os pregos de fechamento obteve-
se os retornos diarios discretos e considerando que o prego da agdo nao se alterou nos dias que
houveram dados ausentes (missing values), estes foram preenchidos com a informagdo da
ultima cotacdo disponivel, ou seja, retorno igual a zero.

Realizou-se uma limpeza na base de dados dos retornos das agdes com o objetivo de
considerar apenas as que apresentaram liquidez no periodo, as observagcdes de cada empresa
foram analisadas e excluiu-se as séries que apresentaram baixa liquidez ou muitas observagdes
do retorno iguais a zero®*. Para representar o risco do setor financeiro foi construido uma carteira
e a partir do retorno desta carteira obteve-se o desvio padrao do setor.

Na analise do investimento utiliza-se os dados divulgados nos demonstrativos financeiros
trimestrais das mesmas empresas. Tanto os dados de cotacdes e retorno, quanto os dados
contabeis foram ajustados pelo indice de inflagdo IPCA na data base 31/12/2015. Os dados
foram obtidos na base de dados Economética®?.

Com o risco da firma e do setor financeiro realizam-se as andlises de contagio financeiro
e alastramento do risco. Os indicadores de contdgio e alastramento foram agrupados em
periodos trimestrais a fim de coincidir com a frequéncia dos dados contabeis, formando uma
unica base de dados contendo as variaveis do modelo de investimento.

Nas proximas sec¢des deste capitulo sdao apresentados os métodos utilizados com os dados
expostos, partindo da formagdo da carteira do setor financeiro, formag¢ao dos indices de

contagio financeiro e alastramento do risco até o modelo de investimento e sua estimagao.

4 Excluiu-se as séries nos periodos em que mais de um tergo dos retornos foram iguais a zero.
5 Base de dados Economdtica - Tools for Investment Analysis (maio/2016), disponivel em
https://economatica.com/
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3.1 Carteira do setor financeiro

Construiu-se uma carteira dinamica de minima variancia com ajuste diario do setor
financeiro utilizando os momentos dos retornos (média, desvio-padrao e covariancia) das agdes
das empresas pertencentes a classificagdo NAICS no nivel de trés digitos: 521 a 525 ¢ 531 a

535.

Define-se o retorno da agdo i no periodo t como:

S Pt — Pt q
bt Pie—s (5)
L]
L)
Rix1y = | :
T (6)

Onde P representa o preco de fechamento ajustado pela inflagdo na data base de
31/12/2015. Devido ao propésito deste estudo assumiu-se que ndo existem vendas a descoberto

(short sales) e alavancagem das ac¢des®, sendo assim tem-se que:

w1
()
Wiixyy = | :
Sujeito a:
0<w; (®)
W' (1D xy =1 )

Onde w; ¢ a propor¢do da agdo i na carteira; o sobrescrito ' indica a transposi¢do da
matriz; e (1)(;x1) € o vetor de uns de tamanho i. Define-se o retorno da carteira do setor e a

matriz de variancia e covariancia, respectivamente, como:

6 O propdsito é estimar uma média de retorno e desvio-padrdo de mercado para o setor financeiro, portanto foi
feito a restricdo de ndo existir vendas a descoberto (Wrpy ;+ = 0) € ndo existir alavancagem na carteira (Wgpy ;¢ <
1). A prética de vendas a descoberto também ¢é prevenida em bolsas de valores para alguns ativos e requer
qualificagdes substanciais de crédito quando realizadas.
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rFIN == W,R (10)

Liixi)y =
Gix v O (11)

Segundo Markowitz (1952), a variancia de uma carteira pode ser mensurada pela soma
das varidncias individuais com os pares de covariancias, representada pela matriz X, e
ponderadas pelo peso de cada ativo (vetor W), portanto, a variancia da carteira pode ser

representada pela expressao a seguir:
oy = W'TW (12)

Carteiras eficientes sdo as que possuem o maior retorno esperado para um dado nivel de
risco, o qual pode ser mensurado pelo desvio-padrdo da carteira (MARKOWITZ, 1952). Para
implementar a otimizacdo de Markowitz ¢ necessario conhecer a distribui¢ao dos retornos e
estimar os retornos esperados. Ja a carteira de minima variancia global € uma carteira eficiente
de acdes da qual as proporc¢des dos ativos ndo dependem diretamente dos retornos esperados
(JORION, 1985; MERTON, 1980). Portanto, aplica-se o algoritmo de Markowitz para obter-
se a carteira de minima variancia global com a restri¢ao de ndo existirem vendas a descoberto

e alavancagem. O problema de otimizagao ¢ definido como:

min 6%,y = min W'SW
w w

suyjeitoa: 0 <w; ; W' (1) =1 (13)

Na aplicacao da otimizacao utiliza-se programacao quadratica por permitir restricdes com
desigualdade (RUPPERT; MATTESON, 2015). Sao utilizadas para minimizar fungdes
objetivas quadraticas sujeitas a restri¢cdes lineares, deste modo a funcdo objetiva no problema
da selecdo dos pesos da carteira apresentado ¢ a variancia do retorno da carteira do setor
financeiro, equacgdo (13). Para empregar a otimizagao modifica-se funcdo da variancia, para

tanto considere:
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D = 2%
d(ix1) = (0...0) (14)

Onde d é um vetor de zeros de tamanho i, reescrevendo a fun¢ao de minima variancia da

carteira (equagao (12)) com os termos definidos na equacdo (14), tem-se:

1
oiy = W'IW = EW’DW —dw (15)

O problema de otimizagdo passa a ser em fun¢ao da variancia da carteira modificada:
. 2 . 1 / /4
min 0%,y = min-w'Dw — d'w (16)
w w2
A seguir ¢ definido as matrizes das restrigdes do problema em trés etapas: primeiro
define-se as matrizes referentes a restricdo de igualdade (identificadas pelo subscrito EQ);
segundo, as matrizes para a restricdo de desigualdade (identificadas pelo subscrito nEQ); por

fim a unido das matrizes destas duas matrizes.

A restri¢ao de igualdade, w'1 = 1, passa a ser escrita como:

Dl’anxi) = 1(1><i)
SEQ(1><1) =1
Dgow = 1'w =1 = s (17)

A restricao de desigualdade, w > 0, passa a ser escrita como:

! —_ .
DnEQ(ixi) =1

0
SnEQ(ix1) =1
0

D,’lEQW =Iiw =w = 0(ix1) = Spgo (18)

Unindo as matrizes de restricdo temos a restricdo global a sujeitar a fung@o objetiva:
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Dy 11 s 1
D g :( (1><1));S:(SEQ):<0 )
nEQ I; nEQ (ix1) (19)

Com isso aplica-se a otimizagdo diariamente, os resultados sdo os pesos para cada dia e
para cada agdo, w;,. Para existir solu¢do no conjunto dos niimeros reais no problema de
otimizag¢do, a matriz de covariancia, X, deve ser positiva definida. Quando X ndo se apresentou
positiva definida aplicou-se um estimador de encolhimento do tipo James-Stein, cujos métodos
de implementagao utilizados sdo os apresentados em Opgen-Rhein e Strimmer (2007), o
modelo da estatistica de encolhimento apresentado pelos autores ¢ derivado de um conjunto
quasi-empirico bayesiano e nao necessita de especificacdes dos parametros e das distribuigdes
de probabilidade’. Com isso sempre se tem uma matriz de covariancia positiva definida que a
partir dela calcula-se os retornos e desvio padrao da carteira que representa neste estudo os

movimentos do setor financeiro.
3.2 Contagio financeiro

De acordo com a abordagem de Allen e Gale (2000), pequenos choques de retorno
propagam-se a grandes choques na presenga de contagio financeiro. O pressuposto do enfoque
utilizado ¢ que o contagio financeiro ¢ um fendmeno associado a grandes retornos (BAE;
KAROLYT; STULZ, 2003), assim sendo, a abordagem deste estudo também estara nos retornos
extremos.

Bae, Karolyn e Stulz (2003) afirmam que a medida dos excessos de retorno como
indicador da presenca de contdgio ¢ melhor que o coeficiente de correlagdo se existe
comportamento de mercado ndo linear, pois a medida dos excessos ndo € restrita a descrever
comportamentos mercadoldgicos lineares. Como consequéncia escolheu-se utilizar o
apuramento de coincidéncias de retornos extremos em vez de correlagdes de retornos extremos

conjuntos como indicador do contagio financeiro.

7 Segundo Opgen-Rhein e Strimmer (2007) a abordagem é tanto computacional quanto estatisticamente eficientes,
e a inversa da matriz pode ser eficientemente computada.
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O contagio sera captado pelo risco de cauda financeiro®, aplicando o indice proposto no
trabalho de Chiu, Pefia e Wang (2015), fundamentados em Bae, Karolyn e Stulz (2003), no qual
utiliza-se um indicador representativo chamado de co-excessos condicionais (CEC). O CEC
mede a frequéncia dos retornos extremamente negativos e simultaneos entre o setor financeiro
¢ as acgoes das firmas da economia real.

O retorno extremo negativo, ou excesso negativo, ¢ definido como o retorno que se
encontra abaixo do a-ésimo percentil da distribuicao do retorno marginal. O excesso negativo

para a empresa i no tempo t ¢ definido como:

l,seris€e,t=1,..,T
0, caso contrario (20)

Cic(e) = {
No qual C;; ¢ a fungdo caracteristica que se iguala a 1 quando o retorno da firma i no
periodo t, 7;,, pertence ao conjunto e e 0 caso contrario. Como o interesse esta nos retornos
negativos, o limiar para definir os retornos extremos ¢ definido como o 5° percentil da
distribuicdo dos retornos diarios, € o conjunto e € o conjunto dos retornos didrios localizados
abaixo deste limiar.
Concentrando na ocorréncia de retornos negativos extremos simultaneos como principal
elemento do contdgio, a medida CEC, para a firma (ndo financeira) i no periodo t ¢ definida

como:
CEC;y = Cit(e) X Cpy (), t=1,..,T (21)

No qual CEC;, iguala-se a 1 se ambos, a firma i € o setor financeiro (FIN), tenham
excessos no momento £ e 0 caso contrdrio. Com essa medida obtém-se as frequéncias
observadas do CEC para a firma i para cada trimestre somando os CEC didrios. A intui¢ao deste
indicador ¢ que quanto mais elevado a medida, maior a exposi¢do ao movimento conjunto do
risco de cauda (adotado como indicador de contagio). O resultado de Chiu, Pefia e Wang (2015)
ao testarem o indicador foi que em periodos de crise os episodios de extrema volatilidade

iniciam-se no setor financeiro e propagam para a economia real.

8 Risco de cauda (tail risk) é o risco de um ativo ou carteira de ativos moverem-se mais que um dado limiar que
divide o de centro de uma distribuigdo de sua cauda. Em particular, a maioria dos agentes estdo apenas interessados
no risco de queda, ou seja, mover-se abaixo do limiar (cauda esquerda).
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3.3 Alastramento do risco

Para mais evidencias da ocorréncia de propagacao do risco verifica-se o alastramento nao
sO pelos movimentos do contdgio financeiro, mas também o sucedido de toda a distribuicdo de
probabilidade dos retornos do setor financeiro e das firmas. Sendo assim, estuda-se a
transmissao do risco como um todo, ndo se firmando apenas nos retornos negativos extremos.

A anélise do alastramento do risco ¢ realizada a partir da adaptacao do método aplicado
por Liu e Pan (1997). Ajusta-se a autocorrelacdo das séries de retornos de cada firma e do setor
financeiro pelo modelo de vetores autorregressivos (VAR), em seguida normaliza-se os
residuos do VAR da série do setor financeiro pela média do processo “Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity” — GARCH, e em um segundo estagio realiza-
se a avaliacdo do alastramento da volatilidade pela modelagem de regressdo multivariada na
qual a variavel explicada ¢ a variancia da firma i e o parametro de interesse estimado ¢ da
variavel explicativa obtida da série normalizada pelo processo GARCH. Assim, existe um
alastramento do risco do setor financeiro para a firma se o pardmetro de interesse for
significativamente positivo.

Sims (1980) desenvolveu seu modelo VAR induzido pelo teste de causalidade de Granger
(1969). A aplicagao do modelo nesse estudo consiste em estimar as séries dos retornos de cada

firma e do setor financeiro:

A=Y b ,+Z¢,
j=1

FIN+Zé‘Tt ]+uFIN

(22)

IIM?:‘

(23)

Onde rf™N representa o retorno do setor financeiro (FIN) no periodo t, e 1} o retorno da
firma i pertencente ao setor ndo financeiro, procedendo com um modelo para cada firma i. O

IN

termo de choque (erro estocastico ou impulso) ut e uf™ sio normalizados pelo processo

GARCH. Porém antes deve-se resolver uma questdo empirica, o comprimento das defasagens:
k.
Com a finalidade de obter um modelo parcimonioso sdo utilizados os critérios de

informagdo de Akaike e de Schwarz para decidir o tamanho de k, para o modelo de cada
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empresa, utilizando o que apresenta menor valor das defasagens, a fim de evitar muitos graus
de liberdade e possiveis problemas de multicolinearidade. Ademais para validar o modelo
realiza-se a verificacao de estacionariedade com os testes Dickey-Fuller aumentado — ADF
(DICKEY; FULLER, 1979, 1981) utilizando a estatistica tau de Mackinnon (1991) e o teste
ndo paramétrico Phillips-Perron (PHILLIPS; PERRON, 1988), e os testes padrdo t e F para a
significancia individual e conjunta dos pardmetros estimados. Com isso o residuo uf™N, com
distribuigdo N (0, oy ), € normalizado com a média do processo GARCH.

O modelo GARCH proposto por Bollerslev (1986) fornece uma estrutura de atraso mais
flexivel que os modelos “Auto-Regressive Conditional Heterocedasticity” — ARCH (ENGLE,
1982), adicionando variancias estimadas passadas no modelo. Esses modelos sdo comumente
utilizados em trabalhos de finangas com o intuito de avaliar o risco obtido da variagdo da série
de retornos de um ativo. A variabilidade desses ativos financeiros observada no mercado
financeiro com uma variancia nao constante, pode ser entendida como a variancia condicional
nos modelos denominados heterocedasticos condicionais.

Considerando que os retornos podem ndo ser correlacionados serialmente, mas a
variancia condicional possui uma relacdo quadratica com os retornos passados, os modelos
ARCH tratam esta heterocedasticidade como um ponto a ser modelado.

A ideia do modelo ARCH estd na questdo da variancia do termo de erro uf™ ser

dependente de (uf"})? e com uma distribuicio N[0, (6Zy ; = a™™ + AFIN (ufY)?)]. Portanto,
a variancia (0fy ;) ¢ delineada pelo quadrado da variancia defasada e dos pardmetros a™V e
AFIN Pelo fato deste modelo inicial ter apenas uma defasagem da variancia condicional é escrito

como ARCH(1), generalizando o modelo para q defasagens, ARCH(q):

a
2
2 _ _FIN FIN (,,FIN
Opineg = + Z A (ut—q
=1 (24)

Com o objetivo de estender o conjunto de informacao e diminuir o nimero de paradmetros
dos modelos ARCH(q), Bollerslev (1986) introduz no modelo ARCH variancias estimadas

passadas, 0fy r—p:

q

p
2
2 _ _FIN FIN (., FIN FIN -2
OriNe = @ + Z W) (ut—q) + Z Am OFIN,t—p
=1 m=1

(25)
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Originando o modelo GARCH(p,q), onde as restricdes para que esta variancia seja

positiva e fracamente estacionaria sao:

afiN > 0

FIN AFIN>0
»Y'm =

s
< g

0< Y (W™ 4+ AFINy < 1
=1

=1 (26)

=3

Neste estudo ¢ aplicado o GARCH(1,1), de forma que:
ofve = "N + "N (i) + A Nofy 4 (27)

No qual a série dos retornos do setor financeiro normalizada é:

FIN

u
nfIN = a,j ~N(0,1) (28)

FIN,t

Finalmente é estimado o alastramento da volatilidade com o modelo multivariado:
, , . 2 , ,
Uiz,t =p'+ fl(u%—l) + (Plgi?t—1 +y(mi)? (29)

Onde o coeficiente y* estimado é definido por 7;, e representa o impacto do risco ajustado
do setor financeiro no risco da firma i. Portanto, se este coeficiente ¢ significante
estatisticamente tem-se evidéncia do alastramento do risco do setor financeiro para a economia
real.

Ambos os indicadores, de movimentos conjuntos dos retornos extremos negativos (CEC)
e o de alastramento do risco §;, serdo testados no modelo de investimento para as firmas restritas

e ndo restritas financeiramente.
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3.4 Modelo de investimento e restri¢ao financeira

Apos a teoria de Modigliani e Miller (1958, 1963) diversos trabalho empiricos emergiram
com o intuito de rever efeitos financeiros no investimento € a importancia dos fundos internos
no crescimento das firmas sucedido principalmente das imperfeicdes no mercado de capitais
implicando neste caso na restricdo. Sendo assim, em mercados imperfeitos de capitais, os
fundos internos nao sao substitutos perfeitos dos financiamentos externos nas decisdes de
investimento das firmas, a partir deste pressuposto, advém a importancia do estudo da restri¢ao
financeira ¢ da relagdo com as instituigdes financeiras. Dessa forma, este trabalho busca
contribuir com a literatura incorporando a analise do alastramento do risco do setor financeiro
para a economia real nas decisdes de investimento das firmas restritas e ndo restritas
financeiramente.

Para tanto faz-se uso do indicador dos co-excessos condicionais (CEC) e do alastramento
do risco (¥;) no modelo de investimento, segregando as firmas entre restrita ¢ ndo restritas
financeiramente por meio dos indicadores de restricio KZ e WW (LAMONT; POLK; SAA-
REQUEIJO, 2001; WHITED; WU, 2006). O modelo de investimento empregado € o neoclassico
acelerador do investimentos flexivel originado de Jorgenson (1963), e adaptado a fim de
incorporar os indices CEC e ¥;. Utiliza-se o modelo na sua versao flexivel por possibilitar a
correlacdo serial do investimento e o processo de ajustamento a mudangas dependente do
tempo, portanto, o ajuste da taxa corrente de investimento depende de seu nivel anterior,

resultando em um modelo dindmico. O proposto neste trabalho ¢ definido por:

2

I ( Ii¢ > < Iit ) CFi D;; Sit
L=+ By + B, = + By + By + B —
K1 \Kieen )y \Kiee1 )y Kiemr K K

)

+ B6CEC; + B7Vic + it (30)

Onde os subscritos i e t representam a firma e o trimestre respectivamente; K o estoque
de capital em ativos imobilizados; I o investimento da firma, definido como a variagao do
estoque de capital K ajustado pelos movimentos de vendas de imobilizado (baixas), depreciagao
e impairment de cada periodo; CF o fluxo de caixa; D a divida definida como a soma dos
passivos onerosos do balango patrimonial; S as vendas liquidas de tributo e comissdo sobre

venda; CEC o indicador de co-excessos condicionais, € ¥ o indicador do alastramento do risco
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calculado do processo VAR-GARCH e ¢;, o termo de erro da estimagdo. A Tabela Al do
apéndice A contém uma apresentagdo completa das variaveis.

A variavel investimento (1) objetiva captar apenas as aquisi¢cdes na conta contabil do ativo
imobilizado liquido, portanto, na variacdo entre os periodos do ativo fixo ¢ retirado os
movimentos de vendas, depreciacdo e impairment, I; ; € definido como K;; — K; 1 + KS;¢ +
DEP; + IMP; ., onde KS sdo as vendas liquidas das baixas do ativo imobilizado no trimestre,
DEP a depreciacao do trimestre, e IMP o impairment registrado no trimestre.

A utilizagao do investimento como razao do estoque de capital (Ii,t / Ki,t—l) garante que

. . . K;
a taxa de crescimento do capital fisico (K L

- 1) independe da sua escala. A utilizagao da
it—1

variavel dependente defasada e quadratica busca proporcionar ao modelo um aspecto nao linear
e dindmico no qual espera-se um efeito marginal decrescente, ou seja, f; > 0e f, < 0.

Modigliani e Miller (1963) assinalam o beneficio da divida devido a reducdo da base de
calculo para apuragdo de tributos sobre o lucro, portanto, a variavel (Di’t /Kt—l) capta a
alavancagem da empresa e o possivel beneficio fiscal devido a despesa com juros, podendo
levar a um aumento no valor da empresa, assim, o valor esperado do coeficiente 5, ¢ maior que
zero, € mais sensivel nas empresas nao restritas.

A propor¢ao de geracdo de caixa referente ao capital da firma (C Fi¢ /Kt_l) procura
incluir a geragdo da disponibilidade interna de recursos, e considerado como uma fonte de
financiamento de baixo custo, serd significativo para as firmas das quais os financiamentos
interno e externo ndo sao substitutos perfeitos. Pode-se interpretd-la como possivel restrigdao
financeira nas decisdes de investimento, as firmas restritas possivelmente terdo uma
sensibilidade maior a esta variavel. Ja a inclusdo da variavel taxa de vendas (S; . /K; 1) procura
controlar a relagdo da lucratividade futura na taxa de investimento permitindo a separagdo deste
efeito do fluxo de caixa, portanto espera-se um efeito positivo do coeficiente fs.

A variavel CE C; ¢ procura inserir o componente dos co-excessos condicionais no modelo,
onde capta a relacdo dos movimentos conjuntos dos retornos extremos negativos do setor
financeiro para a firma, usado como um indicador do contagio financeiro. Niveis mais elevados
desta variavel significam uma alta frequéncia de retornos extremos negativos conjuntos entre o
setor financeiro e a firma, ou um possivel efeito de contdgio maior.

Ja o indice y;; procura captar o efeito da intensidade do alastramento do risco do setor
financeiro para a firma i medido pela estimagio do parAmetro ¥’ da equacdo (29). Maiores

valores do indice indicam um maior impacto do risco do setor financeiro no risco da firma, ou
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um maior alastramento do risco, causando uma dispersao maior no retorno esperado das firmas
advindos das variagdes do retorno do setor financeiro levando a um maior custo de oportunidade
do capital proprio sobre os investimentos. Considerando que as firmas nao restritas podem
substituir o capital proprio por capital de terceiros com uma elasticidade proxima de 1, os efeitos
do alastramento do risco nos investimentos possivelmente sdo menores que nas firmas restritas
financeiramente.

Para estimar os parametros da fun¢do de investimento proposta utiliza-se modelos de
regressao linear aplicados a dados em painel. Devido ao modelo ser dinamico, a inclusao da
variavel (I;:/K;;-,) defasada como explicativa causa o chamado “dynamic panel bias”
(NICKELL, 1981), no qual o termo defasado da taxa de investimento ¢ correlacionado com os
efeitos fixos do termo de erro, portanto esta variavel caracteriza-se como endoégena no modelo.
Outra variavel endogena ¢ a (D;./K;._,) dado que seus valores dependem das decisdes e
habilidades dos gestores das firmas. Ao empregar estas varidveis no modelo a estimagdo por
minimos quadrados ordinarios (OLS) torna-se inconsistente, pois ele amplia as estimativas dos
coeficientes das varidveis endogenas por atribuir poder preditivo a elas na qual pertence ao
efeito fixo da firma. Na estimativa por efeito fixo o problema poderia ser suprimido para uma
amostra suficientemente grande, tal que T — oo, porém a amostra neste estudo tem T = 80
trimestres € 193 empresas.

Para contornar a endogeneidade neste modelo, instrumentaliza-se a variavel ;. /K; ;1
defasada e as demais variaveis endogenas utilizando a estratégia proposta por Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998), estimando o modelo pelo método dos momentos
generalizados (GMM) utilizando equagdes em nivel e diferencas defasadas das varidveis
enddgenas como instrumentos, fazendo uso de um sistema tanto de equagdes em nivel quanto
em diferenca no processo de estimag¢do, conhecido como system GMM.

Devido a utilizagdo de equagdes em nivel, o efeito fixo da firma (a;) permanece no
modelo e pode estar correlacionado com os regressores, portanto assume-se que a correlagdo €

constante no tempo:
E(Zit-pai) = E(Zitrq@i) 3D
Onde Z representa a matriz das variaveis endogenas, assim as variaveis em diferenga nao

sdo correlacionadas com o efeito especifico, e as diferencas defasadas tornam-se instrumentos

validos para as varidveis enddgenas em nivel e tem-se a condicao de ortogonalidade:
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E[AX;e1(a; + &) =0,parat =3,..,T (32)

Onde X representa a matriz dos instrumentos. Esta configuragcdo gera um sistema de duas
equagoes, a equagao original e a transformada. Outra condi¢do de ortogonalidade que deve ser

observada na estimacao ¢ definida por:
E(X;t—sh&;) =0,paras =2et=3,..,T (33)

Essa condigdo advém da ideia do modelo proposto por Arellano e Bond (1991),

permitindo o uso de niveis defasados da varidvel enddégena como instrumento da variavel

endogena em diferenca, ou seja, utilizar (Ii /Ki't_l)it—s para s = 2 como instrumento de

A(li/Kie-1),,_y

O processo de estimagdo implementado neste estudo possui 2 estagios (twostep system
GMM). No qual no primeiro estagio admite-se o pressuposto que os erros sao homocedasticos,
tanto entre as firmas i quanto ao longo dos trimestres t. No segundo estagio retira-se a hipotese
de homocedasticidade, e com os residuos da estima¢do do primeiro estidgio ¢ formada a matriz
de variancia e covariancia de Windmeijer (2005), otimizando a ponderacdo para a estimagao
pelo GMM. Estimar duas equagdes em um system GMM reduz o viés e a imprecisao associados
com o estimador GMM somente de primeiras diferengas (ARELLANO; BOVER, 1995;
BLUNDELL; BOND, 1998).

As demais variaveis sdo consideradas como exdgenas no modelo, ja que ndo podem ser
determinadas dentro do proprio modelo proposto e seus niveis independem das decisdes dos
gestores das firmas.

Como apresentado em Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e
Bond (1998), dois testes de especificacdo sdo implementados. O teste de Sargan/Hansen de
sobreidentificacdo verifica a validade geral dos instrumentos, com a hipdtese nula que todos os
instrumentos conjuntos sdo exdgenos, com um grande p-valor do teste a hipotese nula nao ¢
rejeitada. Um segundo teste consiste em verificar a hipotese nula que o termo de erro das
equacdes em diferenga ndo sdo serialmente correlacionadas de segunda ordem, aplicando um
modelo AR(2). Portanto, para a validagdo do modelo nao se deve rejeitar a hipdtese nula.

Para ter uma amostra mais homogénea e poder tirar conclusdes da situacao financeira das

firmas com rela¢do aos parametros utilizados, os dados serdo agrupados conforme o indice KZ
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e WW, em firmas restritas e ndo restritas. O objetivo ¢ identificar a situagdo financeira das
empresas (se restritas financeiramente ou nao).

Considerando que a restricdo ¢ um importante fator nas decisdes de investimento, ¢
importante identificar a situagdo financeira e agrupa-las segundo este critério para
homogeneizar a amostra.

Lamont, Polk e Sad-Requejo (2001) utilizaram os coeficientes da regressdo do modelo de
Kaplan e Zingales (1997), e construiram o indice KZ, formado pela combinacao linear de cinco
indicadores contabeis. O indice identifica o grau de restri¢ao financeira das empresas, no qual
quanto maior (menor) o indice KZ, maior (menor) o nivel de restri¢do financeira. Este estudo
faz uso do mesmo indice KZ, utilizando dados contabeis trimestrais das firmas do setor ndo

financeiro, o modelo ¢ especificado como:

CF;; D;. DIV;,
KZ;, =—1,001909 — +0,2826389 Q; ; + 3,139193 —— — 39,3678 -
' it—1 ' TC;, it—1
CSH,,
—1,314759 ’
Kit-1 (34)

Onde A variavel CF ¢ o fluxo de caixa, K o estoque de capital em ativo fixo, Q o °q’ de
Tobin, D a divida, TC o capital total (soma do patrimonio liquido e divida), DIV os dividendos
(pagamentos as acdes ordinarias e preferenciais) e CSH o caixa e equivalentes de caixa
(investimentos de curto prazo de alta liquidez).

Para entender a classificagdo das empresas em restritas e ndo restritas classifica-se as

firmas também utilizando o indice WW de Whited e Wu (2006), definido como:

CFit DLT;, .
WW;; = —0,091 —— — 0,062 dDIV; , + 0,021 — — 0,044 size;
it it
+ 0,102 SGI; ¢ — 0,035 SG; ¢ (35)

Onde CF ¢ o fluxo de caixa; TA ¢ o ativo total; dDIV é uma dummy que assume valor 1
caso tenha ocorrido a distribui¢ao de dividendos e 0 caso contrario; DLT ¢ a divida de longo
prazo; size o tamanho da empresa medida pela capitalizagdo de mercado; SGI ¢ a taxa de
crescimento das vendas do setor da empresa; e SG a taxa de crescimento das vendas da empresa.

Tanto o indice KZ, quanto o indice WW foram construidos de forma que quanto maior o

valor associado a eles, maior a restricdo financeira da firma, e para classificar as firmas em
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restritas e ndo restritas a amostra € dividida em tercis de acordo com os valores de cada indice,
sendo o primeiro tercil constituido pelas firmas nao restritas e o terceiro tercil pelas restritas.
Realiza-se a mensuracao de cada indice das empresas por periodo assim como em Cleary
(1999), as empresas assumem uma posicao dinamica na classificagdo da restricdo financeira,
permitindo a transi¢cdo de cada uma entre os grupos de restritas, ndo restritas e indefinido
(segundo tercil). No capitulo seguinte serdo apresentados os resultados dos métodos exibidos

neste capitulo.
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4 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados das estimativas referentes ao risco da carteira do
setor financeiro e do alastramento do risco e contdgio deste setor para a economia real,
figurando-se como base para a analise deste fendmeno nas decisdes de investimentos das firmas
restritas € nao restritas. O agrupamento das firmas pelo grau de restri¢do financeira tem por
objetivo homogeneizar a amostra e possibilitar a analise de possiveis diferencas nas decisdes
de investimento entre esses dois grupos.

A classificacdo das firmas foi possibilitada pelo emprego de dois indices especificos na
literatura de restricao financeira, o indice KZ e o indice WW. Também sdo apresentados neste
capitulo as caracteristicas descritivas das varidveis financeiras, os indices de co-excessos
condicionais e de alastramento do risco, ¢ os resultados das estimagdes pelo método dos

momentos generalizados dos parametros de interesse da fun¢ao de investimento.

4.1 Formulacdo da carteira do setor financeiro

A Tabela B1 do apéndice B exibe as empresas participantes na formagao da carteira do
setor financeiro, com os codigos das a¢des negociadas na bolsa de valores e as estatisticas
descritivas de cada uma. Utilizou-se 74 cotacdes diferentes para um total de 57 empresas, os
valores variam de acordo com o periodo de anélise na formacao da carteira, carecido da agao
estar ativa para negociagao na bolsa, isto justifica a variacdo da quantidade de observagdes de
cada cotacao.

O peso de cada agcdo ¢ uma média dos pesos diarios durante o periodo em que foi utilizada,
e apesar de alguns ativos apresentarem uma relacdo da média de retorno sobre o desvio-padrdo
elevado (como por exemplo o BMEB3), ou seja, retorno média por unidade de risco elevado, a
determinag¢do do peso na carteira de cada ativo depende da sua covaridncia com os demais
ativos e de sua contribuicdo para a variancia da carteira.

A seguir ¢ apresentado o comportamento do retorno diario resultante da carteira do setor

financeiro elaborada pelo método da minima variancia global.
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Grafico 1 - Retorno diario da carteira do setor financeiro
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Elaborado pelo autor.

O resultado ¢ condizente com o esperado desta carteira. A série possui 5.218 observagdes
diarias, com média proéxima de zero e desvio padrao de 0,006, apresenta uma concentragao de
volatilidades pouco mais elevadas no final de 1997 e 1998, e uma elevagdo expressiva a partir
de 2007 com grandes movimentos concentrados no final de 2008 e inicio de 2009. Houveram
dois episodios de crises nesses periodos, a crise russa de 1998 e a denominada crise do subprime
respectivamente, cujas flutuacdes do setor financeiro podem estar atreladas.

A partir de 2007, apesar dos picos da crise do subprime de 2008, observa-se que a série
exibe um significativo aumento nas oscilagdes, tanto positivas quanto negativas, que persistem
até o final de 2015. Consequentemente ocasiona um aumento da volatilidade, ao segregar a
série em duas partes, antes e depois de 2006, os valores dos desvios padrdes sao de 0,3399% e
0,8382% respectivamente, um aumento de quase 2,5 vezes. Porém, junto com o aumento do
desvio padrao ocorreu uma redugdo de 36% na média do retorno diario.

A crise financeira internacional de 2008 provocou uma severa retragdo na economia
mundial. Adicionada a outros fatores internos e externos, o sucedido na economia brasileira
ndo foi diferente e ¢ tema de pesquisas até os dias atuais (DAMODARAN, 2016).

Como exposto no Grafico 2, a taxa de variacao do PIB real brasileiro (comparado com o

mesmo trimestre do ano anterior) mostrou-se negativo nos ultimos anos e quando plotada a
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tendéncia exponencial da série, apesar do desempenho positivo do ano de 2010, nota-se o

decrescimento médio a partir de 2006.

Grafico 2 - Variagao do PIB real trimestral
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaborado pelo autor.

A caracteristica de aumento da volatilidade e redu¢ao do retorno médio do retorno da
carteira do setor financeiro, observada a partir de 2006, em parte pode ser apoiada nos fatores
de retracdo econdmica advindos, da crise financeira mundial e de seus posteriores agravos no
volume de negécios dos precos internacionais das commidities, e de outros fatores internos no
pais.

Quanto a distribui¢do dos dados de retorno da carteira, utiliza-se o histograma exibido no
Grafico 3 com o objetivo de fornecer mais um elemento para uma analise mais concisa das

informagdes do comportamento da série por meio da observagdo das frequéncias dos retornos.



Grafico 3 - Histograma do retorno didrio da carteira do setor financeiro
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A série aparentemente assemelha-se com uma distribuicdo normal padrdo, porém ao

analisar as estatisticas de ordem maiores que 2 vé-se algumas diferencas. A assimetria amostral

¢ negativa, no valor de -0,064, calculada pelo terceiro momento da série. O excesso de curtose

¢ de 8,49 (leptocurtica), com caudas mais achatadas. Parcialmente, esta caracteristica surge da

metodologia aplicada para criagdo da carteira. Ajustando a carteira diariamente pela minima

variancia reduz-se o risco global da carteira que, neste caso, resultou em caudas mais achatadas,

leptocurtica com assimetria negativa, por outro lado esta caracteristica foi possivel pela propria

natureza dos retornos do conjunto de a¢des. Portanto, o risco e retorno representativo do setor

financeiro para este estudo advém de uma alocagdo de capital nas a¢des do setor financeiro de

modo a minimizar a variancia global da carteira, e esta serd utilizada para mensurar os

movimentos de retornos negativos extremos e alastramento da volatilidade para as empresas do

setor nao financeiro.
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4.2 Contagio financeiro

Na identificagao do contagio financeiro, este estudo adota o indicador de co-excessos
condicionais (CEC), no qual identifica os retornos conjuntos da firma e do setor financeiro que
ultrapassam um limiar de corte entre cauda esquerda e centro da distribuicdo amostral da série.
O limiar do retorno extremo negativo foi determinado pelo 5° percentil da amostra de cada
empresa e do setor financeiro. Com o Grafico 1 apresentado na se¢do 4.1 pode-se ver a dindmica
de selegdo dos retornos extremos pelo setor financeiro, todos os retornos abaixo do limiar sdo
selecionados para compor o indicador de excesso (C{), de cada empresa i no periodo t, que
assume valor 1 se o retorno for abaixo do limiar e zero caso contrario.

Pela limitagdo de espago para apresentacio de todos indicadores Cf, optou-se em
apresentar graficamente (Grafico 4) os dados agregados por trimestre somente do setor
financeiro, o indicador ¢ comparado com o mesmo de cada empresa i para formagao do indice

CEC.

Grafico 4 - Indicador de retornos extremos e desvio-padrao
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Como o indicador possui uma alta correlagdo com o desvio-padrao, nota-se um aumento
de observacdes extremas a partir de meados de 2007, ligada a intensificacdo da volatilidade
conforme apresentado na série de retorno do setor na secao anterior (Grafico 1). A apuragao do
indicador para cada empresa segue a mesma dinamica e compara-se cada um, diariamente, com
o indicador do setor no qual os resultados sdo reunidos por trimestre decorrendo no indice
trimestral de co-excessos condicionais de cada empresa i do setor ndo financeiro, CEC}. O
indice CEC, junto com a frequéncia do CEC (propor¢ao dos dias no trimestre em que o CEC foi
igual a 1, indicado pelo codigo Pb), sao apresentados em termos da média de cada empresa na
Tabela B2 do apéndice B.

A média geral do CEC ¢ de 0,6 e o desvio padrao 1,39, a média de cada empresa ¢
demonstrada no Gréfico 5, sendo que algumas expdem valores médios acima da média geral,
porém nenhuma apresenta-se muito dispersa (mais de 1 ou 2 desvios-padrao da amostra toda).
Ao analisar as empresas com maiores médias observa-se que todas tém cotagdes na amostra
iniciadas a partir do ano de 2007. A empresa Ultrapar apresenta maior indicador médio no valor
de 1,67, a empresa teve a série das cotagdes iniciada em outubro/2011. Ainda todas as empresas
com média igual a zero (0,000) apresentaram data maxima de cotag¢do anterior ao segundo

semestre de 2006.

Grafico 5 - Dispersdo da média do indice CEC
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Portanto, além de fatores economicos que influenciam a relagdo entre os movimentos
conjuntos dos retornos extremos, o periodo em que a observagdo da firma se inicia e termina
na amostra ¢ um fator relevante para o tamanho do valor médio do indicador CEC. Se a empresa
possuir apenas observagdes de retorno em periodo de alta volatilidade do setor financeiro a
probabilidade de uma queda extrema movimentar-se junto com uma queda extrema do setor
financeiro ¢ maior do que em periodos dos quais o setor financeiro apresenta volatilidade

menor. Por conseguinte, viu-se necessario a analise da média do indicador por trimestre.

Grafico 6 - Média do indice CEC de todas as empresas por trimestre
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Elaborado pelo autor.

Para ilustrar os movimentos do indice CEC por periodo, elaborou-se o Grafico 6. Com a
média do indicador das empresas por trimestre exibe-se sua evolu¢do no tempo. O resultado ¢
condizente com as andlises realizadas do desvio-padrdo e do indicador de perda extrema do
setor financeiro. Elevagoes nos anos de 1997 a 1999, ¢ uma intensificacdo de valores mais altos
a partir de 2006 com um pico no ultimo trimestre de 2008.

Apesar dos resultados serem condizentes com o cenario econdmico, o efeito de contagio
ndo pode ser apoiado com seguranga, pois 0s movimentos conjuntos podem incorrer de efeitos
de feedback entre as firmas e as empresas do setor financeiro. Mesmo com os resultados obtidos
por Chiu, Pefia e Wang (2015) evidenciar um efeito de contagio originado do setor financeiro
para a econdmica real em momentos de crise, 0 mesmo ndo pode ser afirmado nessa pesquisa,
pois, faz jus a outro cendrio econdémico como objeto de estudo. Sendo assim, os resultados desta
variavel sdo tratados simplesmente como movimentos conjuntos extremos negativos entre o

setor financeiro e as firmas.
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4.3  Alastramento do risco

Com a série de retornos do setor financeiro foi implementado a modelagem VAR para
cada uma das empresas da amostra, portanto, foram processadas 193 regressoes para a relagdo
do setor financeiro e de cada firma e mais 193 regressdes para o caso inverso. A Tabela C1 do
apéndice C apresenta uma sintese dos resultados da modelagem.

Os resultados dos testes de estacionariedade foram satisfatorios. No teste de raiz unitaria
ADF todas as séries apresentaram uma estatistica ‘tau’ suficientemente grande para rejeitar a
hipotese de ndo estacionariedade ao nivel de significancia de 1%. No teste ndo paramétrico
Phillips-Perron os resultados foram os mesmos, todas as séries exibiram p-valores menores que
1%. Portanto assume-se que todas as séries de retorno sdo estacionarias.

A escolha das defasagens para o modelo de cada firma foi realizada pelo Critério
Bayesiano de Schwarz (BIC), pois apresentou menores defasagens que o AIC, utilizando 1 ou
2 defasagens apenas.

A apresentacdo dos resultados do modelo VAR ¢ realizada na Tabela C2 do apéndice C.
Os p-valores representam significancia estatistica ao nivel de 1% para o teste conjunto (teste F)
dos coeficientes da equagdo em que o retorno do setor financeiro ¢€ a variavel explicada. A maior
parte das empresas, 89% do total, apresentaram significancia dos parametros estimados ao nivel
de 10%. Quando a significancia ¢ reduzida para 5% o total de empresas passa a ser de 83% do
total com coeficientes estatisticamente significantes. Portanto, na maioria dos casos, o modelo
VAR apresentou resultados significativos.

Em seguida, ¢ realizado a normalizacao dos residuos das funcdes da série do retorno do
setor financeiro pela média do processo GARCH(1,1). A Tabela C2 do apéndice C demonstra
os p-valores do teste Ljung-Box para autocorrelagdes dos residuos padronizados, em que 98%
das empresas apresentaram erros independentes e identicamente distribuidos ao nivel de
significancia 5%.

Sendo assim, as firmas que apresentaram resultados adequados aos testes aplicados
obtiveram residuos do modelo VAR normalizados pela média do processo GARCH e a equagao
(29) foi estimada, resultando nos coeficientes y;_; para cada trimestre e para cada empresa.
Como objetivo de representar os resultados construiu-se o Grafico 7 e o Grafico 8.

A significancia estatistica do pardmetro y}_; estimado, i ¢, representa a propagagao do

risco do setor financeiro para a firma i, no trimestre t. Com os resultados das estatisticas t de
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student foi elaborada uma variavel dummy que assume valor 1 caso o p-valor da estatistica t
seja menor ou igual a 5% e o coeficiente 7;, seja positivo e 0 caso contrario. A média desta
variavel por trimestre, de todas as empresas, foi utilizada para ilustrar os movimentos da
propagacao de risco na economia real, apresentada no Grafico 7. Como o resultado ¢ uma média
da variavel dummy, o grafico representa a propor¢do das firmas que apresentaram um efeito
positivo de alastramento de risco, como por exemplo no terceiro trimestre de 2009, 26,3% das

empresas suportaram o efeito.

Grafico 7 - Média da dummy p-valor do coeficiente gama por trimestre
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Elaborado pelo autor.

Ademais, para uma representagdo da magnitude do efeito dos resultados das médias do
Grafico 7, calcula-se as médias dos pardmetros gamas estimados, ¥; ¢, nos quais os resultados
foram positivos e significativos a um nivel de 5%. As médias trimestrais agrupando todas as

empresas sao exibidas no Grafico 8.

Grafico 8 - Média do coeficiente gama por trimestre
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Apesar dos efeitos na proporcdo das firmas afetadas pelo alastramento do risco do setor
financeiro apresentar-se com uma intensidade que oscila em torno de uma média
aproximadamente constante do ano 2000 a 2008, e com uma elevagao no ano de 2009 (Grafico
7), ao analisar em conjunto com o coeficiente gama médio (Grafico 8), observa-se que o
alastramento do risco ocorreu de forma mais intensa no 2° trimestre de 2000, 3° trimestre de
2007 e em 2009.

Comparando o alastramento do risco do setor financeiro para a industria (¥;¢) € 0s co-
excessos condicionais (CEC), observa-se grandes elevacdes no indice CEC de 1 a 2 periodos
anteriores as elevagdes do coeficiente gama. Ainda uma redugdo no impacto médio do ¥;; a

partir de 2011, efeito contrario do CEC, que apresentou uma elevagdo média a partir de 2008.

4.4 Modelo de investimento

Na andlise das decisdes de investimento foram empregadas as varidveis da equagao (30)
segregando a amostra em firmas restritas e ndo restritas segundo os indices KZ e WW. Esta
secdo apresenta os aspectos das estatisticas descritivas das varidveis e dos resultados da
estimagdo do modelo de regressdo utilizando as varidveis explicativas de co-excessos
condicionais e alastramento da volatilidade do setor financeiro para a economia real.

A Tabela 1 exibe a média e desvio-padrdo de cada varidvel microecondmica, destacando
as estatisticas na amostra segregada pela restri¢ao financeira. O agrupamento de acordo com os
indicadores KZ ¢ WW permite uma homogeneizagdo das caracteristicas das empresas e a
utilizacao de mais de um indicador fornece uma robustez na analise entre os grupos de firmas.

Ao analisar as médias das variaveis, as firmas nao restritas apresentam, em geral, maiores
niveis que as ndo restritas, seja pela segregacdo KZ, seja pela segregacdo WW. A proporg¢ao da
divida ao capital das firmas restritas em média ¢ menor que das ndo restritas, apoiando o
conceito que a restrigdo financeira € definida pelas empresas deixarem de efetuar investimentos
devido a indisponibilidade de recursos internos e a restricao de recursos financeiros externos
(KAPLAN; ZINGALES, 1997). Conceito que ¢ corroborado com as médias das taxas de
investimentos maiores das firmas ndo restritas frente as restritas.

Uma interpretagdo da varidvel fluxo de caixa aporta-se em indicar a disponibilidade

interna de recursos, maiores niveis desta variavel indica menores niveis de restri¢cao financeira.
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Sendo assim, a divisdo das firmas pelos indices KZ e WW estio de acordo com a interpretacao

indicada, a variavel (CF; ;/K; —1) apresenta médias maiores para as empresas nao restritas.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis
Indice KZ Indice WW
Variaveis eral Nao restritas Restritas N3o restritas Restritas
Média Desvio Média Desvio Média Desvio Média Desvio Média Desvio

Lie/Kit—1 0,05 0,32 0,10 0,51 0,02 0,13 0,07 0,34 0,03 0,39
Di/Kit—1 0,85 3,38 1,40 542 0,75 2,05 1,09 449 0,63 1,52
CFit/Ki1 0,01 0,72 0,09 1,15 -0,05 047 002 045 -0,02 0,83
Sit/Kir—a 1,27 3,07 229 447 0,74 1,94 0,86 1,90 1,61 4,17

CEC;, 0,71 1,50 0,83 1,62 0,69 1,48 0,79 1,62 0,66 1,40
),’\i,t 0,012 0,193 0,011 0,084 0,018 0,320 0,012 0,131 0,020 0,322
Observagdes 5.275 1.762 1.762 1.737 1.737

Elaborado pelo autor.
A variavel 7; . foi multiplicada por 10° para a apresentagdo em nivel maior. A descrigdo completa das
varidveis se encontra na Tabela Al do apéndice A.

A taxa de vendas (S;./K;.—1), diferentemente da separacdo pelo KZ, as firmas WW
restritas mostram maiores niveis que as WW nao restritas. Ao considerar que esta variavel capta
as oportunidades de crescimento e a rentabilidade das decisdes de investimento, as firmas WW
restritas possuem, em média, maiores expectativas de rentabilidade futura que as WW nao
restritas. Contudo, a variabilidade desta varidvel medida pelo desvio-padrdo mostra-se
significantemente maior para as firmas WW restritas com uma mediana de 0,67, assim, algumas
observagoes da amostra deste grupo possuem altos valores ocasionando uma elevacao da média.

A média dos co-excessos condicionais (CEC) apresenta-se maior para o grupo de firmas
nao restritas. Algumas interpretagdes podem surgir deste resultado, como as firmas nao restritas
exibem um grau de alavancagem superior, a ligagdo com o setor financeiro ¢ maior,
consequentemente, possibilitando maior suscetibilidade de apresentarem movimentos
conjuntos de perdas (retornos negativos) extremas, ou co-excessos condicionais (CEC) dos
retornos maiores que as firmas restritas financeiramente. Por outro lado, a variavel ¥; ; apresenta
uma média menor para as firmas ndo restritas, portanto as empresas restritas, na média,
suportam um impacto maior da propagacao da volatilidade do setor financeiro.

Na comparacdo entre as médias das variaveis entre os indices KZ e WW, as firmas KZ
ndo restritas apresentam médias das variaveis microecondmicas e do CEC maiores que as WW
nao restritas e um ¥; ; médio menor. J4 para as firmas restritas as médias para o grupo KZ sdo

maiores somente para as variaveis D; . /K; .1 € CEC; ;.
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As dispersoes das observagoes sdo apresentadas pelo coeficiente de variagdo na Tabela
2, comparando as firmas restritas e ndo restritas financeiramente. Com exce¢do da variavel
divida, em geral as firmas restritas mostram uma dispersao relativa maior nas demais variaveis.
Ademais, as firmas nao restritas possuem maior variabilidade em relacao a média na propor¢ao
da divida em relacdo ao capital. Este resultado ¢ consistente com o agrupamento das firmas pela
restri¢do financeira, dado que as firmas ndo restritas t€ém acesso aos créditos externos, suas
movimentagdes da divida apresentam maior variabilidade em comparacdo com as firmas
restritas.

Tabela 2 — Coeficiente de variacao

. Indice KZ Indice WW
Variaveis - - : ‘
Nao restritas Restritas Nao restritas Restritas

L /Kieq 5,23 5,93 5,26 13,71
D /Kie—q 3,87 2,73 4,11 2,41
CFi¢/Kit—1 13,29 -8,66 24,05 -40,60
Sie/Kie-1 1,95 2,62 2,21 2,59
CEC; 1,94 2,16 2,06 2,11
Vit 7,377 17,994 10,532 15,921

Elaborado pelo autor.
Coeficiente de variagdo de Pearson mede a dispersdo relativa no qual
o0 desvio padrdo é expresso em unidades da média.

Visto o apresentado das varidveis aplicadas no estudo das decisdes de investimento, os
resultados das estatisticas descritivas indicam uma consisténcia das médias da amostra para os
grupos de firmas restritas e ndo restritas financeiramente. Quanto as variaveis de risco CEC e
y, os resultados demonstram que as empresas nao restritas possuem maiores CO-€XCessos
condicionais de retorno extremo (cauda esquerda da distribuicao de probabilidades) das firmas
com o setor financeiro, e ao analisar o alastramento da volatilidade, que considera o centro da
distribuicdo dos retornos, as firmas restritas em média suportam maiores propagacdes de risco
advindas do setor financeiro. Para maiores evidéncias e interpretacdes emprega-se a abordagem
economeétrica para dados em painel utilizando o estimador system GMM.

Na Tabela C2 do apéndice C sdo apresentadas as correlagcdes das variaveis explicativas
do modelo de investimento. O resultado mostra baixos indices de correlagdo das variaveis, na
qual nao ha existéncia de relagdo linear perfeita entre elas e devido a baixa correlagdo assume-
se que nao existe colinearidade, possibilitando as inferéncias baseadas no modelo de regressao.

A Tabela 3 mostra os resultados das estimacdes dos pardmetros do modelo da equagao
(30) para as firmas restritas e ndo restritas financeiramente classificadas pelos indices KZ e

WW. Primeiramente é feita uma analise dos coeficientes das variaveis microeconomicas



55

indicativas do investimento e, em seguida, das principais variaveis de interesse dos movimentos

do setor financeiro e da economia real.

As variaveis taxa de investimento defasada e defasada quadratica, (Ii,t /Ki't_l)it—l e

2 o . .
(1 it/ Kit— ) possuem estimativas significativas em todos os modelos, mostrando que
e/ Bie-1), )
apesar da taxa de investimento passada explicar a contemporanea, existe uma relagdo nao linear

no ajuste de capital e como esperado, ; > 0e S, < 0, o efeito ¢ marginal decrescente e igual

a:

Ol /Kir—1
—— =p+ Zﬁz(l',t/K',t—l)-
0(lie/Kie1),, ST e (36)

Comparando a um mesmo nivel de taxa de investimento, as empresas KZ nao restritas
financeiramente possuem em efeito marginal da taxa de investimento defasada maior que as

restritas.

Tabela 3 - Estimativa do investimento pelo system GMM

. indice KZ [ndice WW
Variaveis Geral
N3o restritas Restritas N3o restritas Restritas
(lie/Kie-1),,_, 0,261 %% 0,077%** 0,269 0,202 0,128%%*
2

(lie/Kie-1) oy -0,039%%* -0,064%* -0,076%** 0,020%%%  _0,0]4%**
Die/Kie-1 0,026%%** 0,003 *%** 0,015%%** -0,004%** 0,015%%*
CFie/Kie-1 -0,014%%x* 0,017%%* 0,056%%** -0,027*** 0,043 %%*
Sit/Kie—1 0,001 %% 0,019%%* 0,039%%* 0,003%%%* 0,016%%*
CECy; 0,013%%%* 0,003%%%* 0,006%%* 0,024% %% 0,007%%%*
Pice 0,187 -0,082%* -0,199 0,031 %% 0,276
Teste AR(2) (p-valor) 0,484 0,338 0,085 0,491 0,26
Teste Hansen (p-valor) 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999

Os resultados sdo para a estimagdo dos coeficientes da equagdo (30) da varidvel dependente I; . /K; (1. A
Tabela Al do apéndice A contém a descri¢do de todas as variaveis. Os simbolos (***), (**) e (*) indicam a
significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Os modelos foram estimados com a corre¢do de pequenas amostras de Windmeijer (2005).
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A varidvel taxa da divida resultou no sinal do parametro estimado esperado, quanto maior
a alavancagem, maior o impacto na taxa de investimento das firmas nao restritas. As firmas
restritas apresentaram coeficientes menores que os das firmas nao restritas, € no caso do WW
restritas, parametro negativo.

A variavel taxa de vendas apresentou-se significante em todos os modelos com sinal
positivo como esperado. Porém com diferentes efeitos nos grupos das firmas restritas e nao
restritas quando comparado a segregagao pelo KZ e pelo WW.

Ja a varidvel fluxo de caixa exibiu resultados ambiguos na comparagdo das firmas
agrupadas pelo KZ ¢ WW. As firmas KZ restritas apresentaram sensibilidade maior a esta
variavel do que as KZ nao restritas, no caso da divisao pelo indice WW o resultado foi inverso,
as WW ndo restritas que apresentaram sensibilidade maior.

Quanto a variavel de retornos extremos negativos simultdneos (CEC), ao contrério do
esperado, os coeficientes estimados obtidos sugerem uma relagdo positiva com a taxa de
investimento. Maiores retornos extremos simultaneos entre o setor financeiro e a firma
implicam em maiores taxas de investimento das firmas. Maiores valores desta varidvel podem
estar associados a uma maior ligacdo entre o setor financeiro e a empresa ao invés do efeito de
contagio devido a um efeito de feedback entre o setor financeiro e a firma nos movimentos de
retornos extremos, o que sugere que as empresas que tenham maiores indices CEC também
possuam maiores alavancagens para realizar os investimentos. Com as estatisticas descritivas
da Tabela 1, t€m-se que as maiores médias da taxa da divida (D; ;/K;—1) sdo das empresas
classificadas como ndo restritas financeiramente, 0 mesmo pode ser visto para as médias do
CEC. Assim ¢ esperado que as firmas ndo restritas tenham um coeficiente ffg maior que as ndo
restritas, o que ¢ verificado pelo agrupamento do indice KZ, porém, os resultados segundo o
indice WW mostram que o coeficiente ¢ maior para as firmas restritas financeiramente.

A propagacdo do risco medida pela variavel y apresenta significancia estatistica somente
quando a amostra ¢ dividida pelos indices de restricao financeira, ndo mostrando significancia
para o modelo geral utilizando todas as empresas da amostra, impossibilitando inferéncias a
respeito desta variavel nas decisdes de investimento caso o agrupamento ndo fosse realizado.

O alastramento do risco ¢ significante somente para as firmas restritas, e resulta em uma
relagdo negativa com a taxa de investimento. Sendo assim, as firmas restritas que apresentam
maior alastramento de risco do setor financeiro, em um cenario ceteris paribus, tém as taxas de
investimento reduzidas. Adotando o risco do retorno da carteira do setor como representativo

do risco global do setor, sob o pressuposto que os pregos das acdes incorporam o risco global
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da firma, em um cendrio de aumento do risco das empresas financeiras as empresas da economia
real que tém seus riscos afetados de forma mais intensiva devido ao efeito propagativo, t€ém
suas taxas de investimento reduzidas.

A insercdo da varidvel de alastramento do risco em conjunto com o CEC aumentou a
eficiéncia da estimativa do modelo de investimento em todas as estimagdes apresentadas.
Comparado com outros resultados de estudos enderegados ao cenario brasileiro (KALATZIS;
AZZONI, 2009; KIRCH; PROCIANOY; TERRA, 2014; TERRA, 2003), o modelo apresentou
significancia estatistica na maior parte dos parametros estimados. Os resultados das estimativas
dos coeficientes da taxa de investimento dinamico defasado e quadratico corroboram com a

literatura apresentada.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve o objetivo de verificar o impacto do contagio financeiro e do
alastramento do risco do setor financeiro para a firma nas decisdes de investimento das
empresas restritas e ndo restritas financeiramente na economia brasileira. Para tanto utilizou-se
informacodes de empresas de capital aberto durante os anos de 1997 a 2015. Os riscos e retornos
do setor financeiro foram medidos com uma carteira de minima variancia global das empresas
integrantes dessa esfera econdmica.

Para fazer inferéncias a respeito do alastramento do risco e contagio do setor financeiro
utilizou-se as séries dos retornos das agdes das empresas para mensurar dois indicadores. Para
o alastramento do risco foi utilizado uma modelagem VAR-GARCH e estimou-se o parametro
de efeito do risco normalizado do setor financeiro no risco da firma. Os resultados mostraram
que houve um maior nimero de firmas afetadas, assim como uma maior intensidade, no ano de
2009.

O indicador de contagio foi medido pelo proposto por Chui, Pefia e Wang (2015),
designado como uma medida de movimentos negativos conjuntos e extremos dos retornos,
nesse estudo foi aplicado ao retorno da carteira do setor financeiro e das firmas. O indicador
apresentou um aumento no nivel médio no final de 1997 e inicio de 1998 e uma tendéncia de
crescimento apods 2008. Porém nao foi apoiado que os movimentos desse indicador representam
a ocorréncia de contagio financeiro devido a um possivel efeito de feedback entre a volatilidade
dos retornos do setor financeiro e das firmas, portanto o indice foi tratado apenas como
movimentos negativos extremos conjuntos.

Os dois indicadores foram empregados em um modelo acelerador de investimentos
dindmico a fim de investigar seus efeitos no modelo. Para dirigir os impactos nas firmas restritas
e ndo restritas a amostra foi dividida em grupos de acordo com os indices de restri¢ao financeira
KZ e WW.

O modelo de investimento foi estimado pelo system GMM. Além do uso da variavel
dependente defasada como explicativa, empregou-se a mesma variavel na forma quadratica
para adicionar uma dinamica nao linear, no qual resultou em um efeito marginal decrescente.
O uso das variaveis divida e vendas mostraram-se condizentes com o esperado, os parametros
da variavel taxa de vendas foram significativos em todos os modelos e com efeito positivo, o
impacto da divida no investimento mostrou-se ser maior para as firmas ndo restritas

financeiramente.
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Com a intenc¢do de obter evidencias dos efeitos da restri¢do financeira, foi empregado a
variavel fluxo de caixa para estimar o modelo de investimento. Considerando que ela capta a
disponibilidade de recursos internos e de baixo custo, as empresas ndo restritas deveriam ter
coeficientes ndo significantes ou muito reduzidos desta variavel, pois, possuem outra fonte
substituta de recursos, os empréstimos de terceiros. Para reduzir o viés de inflar as estimativas
foi introduzido a varidvel taxa de vendas com o intuito de controlar a expectativa de
rentabilidade futura que pode estar associada ao fluxo de caixa. Os resultados dos parametros
estimados foram contraditorios para as empresas WW nao restritas e esta variavel pode nao
estar representando de forma eficiente a restricao financeira nesta classificagdo.

A introdu¢do dos indicadores de alastramento do risco e de movimentos negativos
extremos conjuntos aumentou a eficiéncia na estimagdo dos parametros do modelo de
investimento. Os movimentos negativos extremos conjuntos obtiveram pardmetros positivos e
significativos em todos os modelos, uma possivel explicagdo € que esta variavel esteja captando
o nivel de ligacdo das firmas com o setor financeiro. O coeficiente da variavel de alastramento
do risco somente mostrou-se significativo quando a amostra foi segregada em empresas restritas
e ndo restritas. A significAncia ocorreu apenas nos parametros das firmas restritas, tanto no
modelo KZ restritas, quanto no WW restritas, mostrando uma maior consisténcia dos
resultados, nos quais apresentaram parametros negativos.

Estes resultados contribuem para a literatura abordando a questdo do alastramento do
risco no modelo de investimento e a significancia do parametro estimado exibe evidencias de
sua importancia para os movimentos de ajustes de capitais das firmas.

Mesmo apresentando alguns resultados significativos este estudo limita-se ao uso dos
indicadores de restri¢cdo financeiro. A classificagdo das firmas entre restritas e nao restritas
passam por critérios subjetivos, sendo alvo de criticas quanto ao método adotado. Mesmo
adotando dois indicadores amplamente estudados na literatura com o objetivo de maior robustez
nos resultados, o indice KZ possui uma baixa correlacdo com o indice WW. Outras limitagdes
estdo nas varidveis de alastramento de risco e contagio financeiro, nas quais podem representar
efeitos de feedback, onde mais indicadores e testes aparecem necessarios para ampliar os

resultados obtidos.
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Tabela A1 — Definicao das variaveis
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DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Variavel Descrigao

Procedimento de mensuragao

I

K

KS

DEP
IMP

TC
DIV
CSH
DLT
size
SGI

Investimento no ativo
imobilizado

Estoque de capital

Fluxo de caixa

Divida

Vendas

Co-excessos condicionais
Pardmetro do modelo de
alastramento de risco

Vendas liquidas do ativo
imobilizado
Depreciagao
Impairment

Q de Tobin

Capital total

Dividendos

Caixa total

Divida de longo prazo
Tamanho da empresa

Taxa de crescimento das vendas

Aquisi¢des de ativo imobilizado calculado como: K;; — K;,_; +
KS;+ + DEP;; + IMP;,

Ativo imobilizado liquido no balango patrimonial

Variagdo do saldo de caixa e equivalentes de caixa

Total do passivo oneroso de longo prazo

Receita liquida de tributos e comissdes sobre vendas

indice de movimentos conjuntos de retornos extremos negativos
Estimado pela equagdo (29)

Total das baixas liquidas do ativo imobilizado no periodo

Total da depreciagdo do periodo

Redugéo do valor recuperavel do ativo imobilizado no periodo
Utilizado o 'q' médio, pela proporg¢do do valor de mercado e
contabil do patrimoénio liquido

Total do patrimdnio liquido e do passivo oneroso

Total de dividendos distribuidos

Saldo de caixa e equivalentes de caixa

Passivo oneroso de longo prazo

Total da capitalizagdo de mercado

Taxa de variagdo da receita liquida de tributos e comissdes sobre
vendas
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Codigo Média Média . , . Data
Empresa de peso na do Desv1~o— Data mn}lrria maximana Observagdes
cotacdo  carteira  retorno padrdo  na carteira carteira*®

Abc Brasil ABCB4  0,56% 0,01%  2,53%  26/09/2007  30/12/2015 2.040
Aliansce ALSC3 6,88% 0,01%  1,49%  29/01/2010  30/12/2015 1.466
America do Sul BASUS 4,63% -0,01%  2,23%  01/01/1996  31/12/1999 531
Amazonia BAZA3 0,72% 0,14%  4,76%  01/07/1996  30/12/2015 2.297
Banco do Brasil BBAS3 0,16% 0,07%  4,44%  01/01/1996  30/12/2015 4912
Banco do Brasil BBAS4 0,10% 0,07%  3,17% 01/01/1996  30/08/2002 1.633
Bandeirantes BBCM4  3,77% -0,06%  1,45%  03/06/1996  29/02/2000 422
Bradesco BBDC3 0,10% 0,08%  3,64% 01/01/1996  30/12/2015 4.946
Bradesco BBDC4  0,03% 0,08%  3,81% 01/01/1996  30/12/2015 4.950
BR Brokers BBRK3 1,17% -0,05%  3,31%  01/11/2007  30/12/2015 1.987
BBSeguridade BBSE3  13,60% 0,06%  1,11%  29/04/2013  30/12/2015 663
Btg Pactual BBTG11 13,79%  -0,07% 1,44%  26/04/2012  30/12/2015 909
BCN BCNA4  0,50% 0,31%  1,82% 01/01/1996  26/06/1998 580
Banestes BEES3 0,18% 0,15%  5,62%  01/08/1997  30/12/2015 2.112
Banestes BEES4 3,59% 0,28%  2,78%  27/05/2008  30/12/2015 724
Bemge BEMG4  0,55% 1,04%  3,78%  02/06/1997  31/07/2000 359
Banespa BESP3 0,75% 0,37%  4,16%  01/01/1996  30/03/2007 1.738
Banespa BESP4 0,00% 0,21%  4,45% 01/01/1996  30/03/2007 2.551
Sudameris BFIT3 1,79% 0,16%  2,67%  01/01/1996  31/01/2007 1.267
Banese BGIP4 0,82% 0,35%  4,27%  01/09/1997  30/11/2015 1.152
Bicbanco BICB4 1,04% 0,01%  2,63%  29/10/2007  30/09/2015 1.954
Merc S Paulo BMCT4  4,38% 1,07%  2,05% 01/01/1996  30/04/2003 303
Merc Brasil BMEB3  10,92% 0,85%  1,42%  01/05/2007  31/01/2012 271
Merc Brasil BMEB4  2,06% 0,16%  2,59%  01/11/1996  29/12/2015 1.440
Merc Invest BMIN4 0,15% 0,14%  4,54% 01/12/2006  30/09/2014 1.198
Nord Brasil BNBR3 1,22% 0,70%  2,36%  01/02/1996  31/01/2011 207
Nord Brasil BNBR4  2.31% 0,44%  2,99%  01/05/1997  30/04/2013 392
Nossa Caixa BNCA3  2,23% 0,11%  2,19%  28/10/2005  31/03/2010 1.085
Santander Noroeste ~ BNET4 2,40% 0,31%  1,89%  01/03/1996  31/05/1999 400
Banco Pan BPAN4 0,58% -0,07%  2,90%  19/11/2007  30/12/2015 2.004
BR Insurance BRIN3 6,04% -0,14%  2,93%  01/11/2010  30/12/2015 1.268
Alfa Invest BRIV3 4,93% 0,17%  1,58%  01/04/1996  31/10/2012 945
Alfa Invest BRIV4 2,48% 0,18%  2,50% 01/01/1996  31/08/2015 1.769
BR Malls Par BRML3  0,42% 0,04%  3,04%  05/04/2007  30/12/2015 2.160
BR Propert BRPR3 6,27% 0,01%  1,65%  09/03/2010  30/12/2015 1.441
Banrisul BRSR3 3.85% 091%  2,01% 01/11/1996  30/11/2015 139
Banrisul BRSR5 1,61% 0,53%  2,55%  01/08/1996  31/12/2010 283
Banrisul BRSR6 0,30% 0,01%  2,82%  04/09/2007  30/12/2015 2.056
Besc BSCT6 0,94% 0,51%  5,76%  01/08/1996  28/11/2008 811
BmfBovespa BVMF3  0,35% 0,03%  2,74%  21/08/2008  30/12/2015 1.821
Cyre Com-Ccp CCPR3 0,81% 0,05%  2,19%  10/08/2007  31/07/2015 1.401
Alfa Financ CRIV3 3,69% 0,22%  2,00%  01/09/1997  30/05/2014 559
Alfa Financ CRIV4 2,95% 0,12%  2,27%  01/03/1996  31/08/2015 1.706
Cetip CTIP3 7,21% 0,07%  1,53%  28/10/2009  30/12/2015 1.526

(continua)
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(conclusao)

Codigo Média Média . , . Data
Empresa de peso na do Desv1~o— Data mn}lrria maximana Observagdes

cotagdo  carteira  retorno padrdo  na carteira carteira*
Cruzeiro Sul CZRS4 1,58% -0,06%  2,73%  26/06/2007  31/08/2012 1.227
Daycoval DAYC4  0,29% 0,00%  2,62%  29/06/2007  30/12/2015 2.073
Generalshopp GSHP3 2,27% -0,04%  3,12%  01/08/2007  30/12/2015 2.031
Indusval IDVL4 4,70% -0,05%  2,82%  26/07/2007  30/12/2015 1.765
Iguatemi IGTA3 0,85% 0,02%  2,24%  07/02/2007  30/12/2015 2.199
ItauUnibanco ITUB3 1,21% 0,13%  3,02% 01/01/1996  30/12/2015 3.835
ItauUnibanco ITUB4 0,03% 0,09%  3,85% 01/01/1996  30/12/2015 4.950
Locamerica LCAM3 10,60%  -0,08% 1,78%  23/04/2012  30/12/2015 902
Lopes Brasil LPSB3 1,26% -0,04%  2,95%  18/12/2006  30/12/2015 2.232
Multiplan MULT3  0,22% 0,03%  2,38%  27/07/2007  30/12/2015 2.083
Pine PINE4 0,43% -0,02%  2,46%  02/04/2007  30/11/2015 2.141
Parana PRBC4 1,67% 0,02%  2,41%  03/07/2007  30/12/2015 2.018
Porto Seguro PSSA3 2,22% 0,07%  2,24%  22/11/2004  30/12/2015 2.747
Real REAL3 2,36% 0,08%  1,84% 01/01/1996  28/01/2000 499
Real REAL4 1,39% 0,19%  1,93% 01/01/1996  28/01/2000 848
Localiza RENT3 1,10% 0,10%  3,07%  01/06/2005  30/12/2015 2.618
Santander BR SANBI1  4,70% 0,00%  1,81%  08/10/2009  30/12/2015 1.539
Santander BR SANB3 2,73% 0,19%  3,08%  04/04/2007  30/12/2015 983
Santander BR SANB4 0,76% 0,21%  3,83% 01/10/2004  30/12/2015 1.281
Sul Amer Nac SASG3 1,17% 0,00%  1,98%  01/12/2006  30/04/2008 341
Sao Carlos SCAR3 1,47% 0,14%  3,04%  28/09/1999  30/12/2015 2.275
Sao Carlos SCAR4 4,43% 0,58%  2,36%  22/09/1999  22/08/2006 382
Sofisa SFSA4 0,69% -0,01%  2,63%  02/05/2007  30/11/2015 1.691
Sierrabrasil SSBR3 11,11%  -0,02%  1,38%  03/02/2011  30/12/2015 1.213
Sul America SULA11l  1,19% 0,05%  2,20%  05/10/2007  30/12/2015 2.034
Tig Ltd TARP11  8,13% 0,10%  1,13%  31/05/2007  31/08/2010 468
Tarpon Inv TRPN3 3,02% 0,17%  2,89%  27/05/2009  30/12/2015 1.380
Unibanco UBBRI11  0,80% 0,19%  3,86%  26/08/1997  30/03/2009 2.633
Unibanco UBBR3 2,37% 0,26%  3,67%  01/02/1996  30/03/2009 1.847
Unibanco UBBR4  0,67% 0,13%  3,49% 01/01/1996  30/03/2009 3.141
Total Setor Financeiro 03/07/1995  30/12/2015 119.754

Fonte: Economatica®.

Elaborado pelo autor.

* As datas: minima e maxima referem-se ao inicio e fim das observagdes utilizadas das cota¢des para formagao
da carteira do setor, como a carteira ¢ dindmica com ajustes diarios houveram agdes que em determinados dias
apresentaram peso igual a zero.
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Empresa Média Mediana Dpzelfl‘r,;(; M?Iit;a Mlg)?itﬁla Observagdes l\g‘%dga l;/li%lg
Abyara -0,04% -0,22% 4,84% 01/02/2007 30/12/2009 719 1,385 10,0000
Aco Altona 0,10%  0,00%  2,77% 02/04/2007 26/11/2014 1052 0,361 10,0000
Acos Vill 0,21% 0,00%  3,03% 01/04/2004 30/12/2010 1439 0,647 10,0000
All Amer Lat -0,02% -0,11% 2,89% 02/10/2006 31/03/2015 1244 0,765 10,0000
Alpargatas 0,20%  0,00%  3,11% 02/01/2007 30/12/2015 720 0,256 0,0011
Ambev S/A 0,14%  0,00% 1,96% 02/01/1997 30/12/2015 4191 0,525 0,0034
Amil 0,08%  0,00%  2,74% 29/10/2007 28/03/2013 1336 0,826 0,0015
Ampla Energ 0,25%  0,00% 4,80% 03/07/1995 30/03/2012 2305 0,313 0,0000
Anhanguera 0,05%  0,00%  2,52% 03/01/2011 30/06/2014 864 0,933  0,0000
Anima -0,02% -0,05%  3,56% 28/10/2013 30/12/2015 536 0,889 0,0000
Aracruz 0,15%  0,00%  5,09% 04/10/1999 30/09/2009 799 0,444 0,0000
Arcelor BR 0,26%  0,00%  2,87% 03/07/1995 31/05/2007 1640 0,114 10,0000
Arezzo Co 0,02%  0,00%  2,42% 02/02/2011 30/12/2015 1216 0,950 0,0000
Autometal 0,04%  0,00% 1,95% 07/02/2011 30/09/2014 905 0,800 10,0000
B2W Digital -0,03% -0,15% 3,80% 09/08/2007 30/12/2015 2074 1,235 0,0136
Bahia Sul 0,18%  0,00%  2,58% 01/10/1999 23/06/2004 1022 0,043 0,0000
Bandeirante Energ -0,06% 0,00%  4,83% 01/04/1998 29/09/2000 590 0,083 0,0000
Bardella 0,25%  0,00%  2,73% 02/01/1997 30/09/2014 2162 0,217 10,0000
Bombril 0,03% 0,00%  3,48% 03/07/1995 24/09/2014 3588 0,208 0,0000
BR Pharma -0,36% -0,08% 3,42% 01/07/2011 30/12/2015 1077 1,000 0,0097
Brasil T Par 0,11%  0,00%  3,41% 02/10/1998 30/09/2009 2717 0,311 0,0015
Braskem 0,12%  0,00%  2,77% 04/08/2004 30/12/2015 2286 0,583 0,0000
BRF SA 0,08%  0,00% 2,30% 02/05/2006 30/12/2015 2390 1,103 0,0103
Bunge Alimentos 0,10%  0,00%  3,75% 03/07/1995 26/06/2001 1046 0,130 0,0047
Bunge Fertilizantes 0,18%  0,00% 3.,97% 07/08/1995 28/12/2001 1387 0,280 0,1071
Caemi 0,26%  0,00%  2,94% 03/07/1995 31/03/2006 2187 0,048 0,0000
Cambuci 0,43% 0,00%  4,56% 04/05/2009 30/06/2015 746 0,241 10,0000
CCR SA 0,13% 0,04%  2,38% 01/10/2002 30/12/2015 3236 0,946 0,0023
Celesc 0,03%  0,00% 2,78% 01/02/1996 30/12/2015 4826 0,438 10,0005
Celpe 0,56%  0,00% 4,36% 08/01/1997 24/08/2007 364 0,200 0,0000
Cemig 0,08%  0,00% 2,80% 03/07/1995 30/12/2015 5033 0,488 10,0014
Cesp 0,06%  0,00% 3,30% 03/07/1995 30/12/2015 4540 0,388 10,0006
Cia Hering 0,14% 0,00%  2,81% 01/02/2007 30/12/2015 2183 0,897 0,0000
Coelba 0,17%  0,00%  3,43% 04/10/1996 30/09/1999 590 0,259 0,0000
Confab 0,15% 0,00%  2,78% 01/04/1996 30/03/2012 3957 0,621 0,0106
Contax 0,05%  0,00%  3,77% 03/10/2005 30/12/2015 1325 0,500 10,0000
Copasa 0,01% 0,00% 2,48% 08/02/2006 30/12/2015 2444 0,900 0,0019
Copel 0,06%  0,00% 2,76% 03/07/1995 30/12/2015 4789 0,513 0,0596
Copesul 0,16%  0,00% 2,47% 03/07/1995 28/09/2007 2757 0,191 0,0046
Cosan 0,05%  0,00% 2,91% 18/11/2005 30/12/2015 2500 1,049 0,0011
CPFL Energia 0,04% 0,00% 1,92% 01/10/2004 30/12/2015 2780 1,217 10,0000
CPFL Renovav -0,04% 0,00% 1,37% 19/07/2013 30/12/2015 601 0,600 0,0000
Cremer 0,05%  0,00%  2,25% 30/04/2007 30/06/2014 1717 1,207 10,0061
Crt Celular 0,14% 0,00% 4,36% 06/04/2001 28/03/2006 370 0,059 10,0000
Crt Ciargtelec 0,14%  0,00% 4,29% 12/11/1996 28/02/2001 1054 0,556 0,0000
Csu Cardsyst -0,05% 0,00%  2,82% 02/05/2006 30/12/2015 2390 0,974 0,0000
Dasa 0,03%  0,00% 2,45% 03/01/2005 30/12/2015 2719 0,822 10,0032
Dimed 0,33% 0,14%  2,54% 01/07/2009 30/12/2015 686 0,400 0,0036
Dixie Toga 0,18%  0,00%  3,56% 01/07/1997 31/03/2010 447 0,148 10,0000
Doc Imbituba 0,24%  0,00%  6,20% 03/01/2005 30/09/2013 1772 0,333 0,0000

(continua)
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(continuacao)
Empresa Média Mediana ]1)323\;;(()) M?Iit;a Mlg)?itﬁla Observagoes l\g‘%dga 1};42(8?
Duratex 0,00% 0,00% 2,61% 01/10/2007 30/12/2015 2034 1,412 0,0125
Eletrobras 0,03% 0,00% 3,12% 03/07/1995 30/12/2015 5074 0,550 0,0064
Eleva 0,44%  0,00% 3,32% 03/07/1995 28/12/2007 1271 0,042 0,0000
Embraer 0,11% 0,00% 2,75% 05/04/1999 30/12/2015 4137 0,471 0,0106
Embratel Part 0,13%  0,00% 4,81% 02/10/1998 30/05/2014 2618 0,143 0,0166
Energias BR 0,05%  0,00% 2,12% 13/07/2005 30/12/2015 2588 1,143 0,0026
Eneva -0,14%  0,00%  3,80% 02/01/2008 30/12/2015 1955 1,091 0,0057
Epte 0,10%  0,00%  6,00% 01/04/1998 28/09/2001 845 0,067 0,0000
Estacio Part 0,05% 0,00% 2,64% 14/07/2008 30/12/2015 1834 1,167 0,0051
Eternit 0,09% 0,00% 2,10% 01/07/1997 30/12/2015 4003 0,781 10,0029
Eucatex 0,05%  0,00%  3,34% 02/05/2000 30/12/2015 2022 0,659 0,0086
F Cataguazes 0,18%  0,00% 3,41% 03/07/1995 30/03/2007 2610 0,200 0,0114
Fer Heringer -0,09% -0,06%  3,22% 12/04/2007 30/12/2015 2156 1,286 0,0179
Ferbasa 0,13%  0,00%  2,49% 03/04/1997 30/12/2015 3651 0,829 10,0044
Fertisul 0,70%  0,00%  5,15% 08/04/1996 30/06/1998 438 0,200 0,0180
Fibria 0,04% 0,00% 2,37% 13/08/2009 30/12/2015 1578 0,731 10,0210
Fleury -0,01% 0,00% 1,81% 04/01/2010 30/12/2015 1484 0,600 0,0036
Forja Taurus -0,05% 0,00% 4,17% 01/07/2011 30/12/2014 605 0,471 0,0000
Gerdau 0,01% 0,00% 2,59% 01/04/2004 30/12/2015 2867 1,125 10,0277
Gerdau Met -0,01% 0,00%  2,79% 07/07/1997 30/12/2015 2793 0,926 0,0050
Gol -0,05% -0,22%  3,38% 01/07/2004 30/12/2015 2844 0,979 0,0132
GPC Part 0,20%  0,00%  6,82% 06/02/2007 30/09/2015 1670 0,618 0,0185
Grazziotin 0,05% 0,00% 2,14% 02/01/2013 30/06/2015 415 0,500 0,0000
Grendene 0,04% 0,00% 2,00% 29/10/2004 30/12/2015 2761 0,956 0,0056
Guarani -0,14%  0,00%  3,34% 23/07/2007 30/06/2010 725 1,154 0,0619
Guararapes 0,07%  0,00% 2,18% 01/07/1996 30/12/2015 2748 0,865 10,0201
GVT Holding 0,15% 0,07%  3,21% 02/04/2007 31/03/2010 739 1,500 0,0000
Habitasul 0,41%  0,00%  6,87% 09/10/2007 29/06/2012 436 0,222 0,0227
Hypermarcas 0,06% -0,02% 2,55% 02/05/2008 30/12/2015 1898 1,065 0,0225
Inds Romi -0,08%  0,00%  2,85% 02/04/2007 30/12/2015 2140 0,738 0,0000
Inepar -0,05% 0,00%  4,58% 01/10/2008 30/09/2015 1547 0,484 10,0359
Iochp-Maxion 0,00%  0,00%  2,59% 01/04/2008 30/12/2015 1919 1,353 0,0052
Ipiranga Dis 0,38% 0,00%  2,53% 01/04/1996 28/12/2007 1212 0,190 0,0077
Ipiranga Pet 0,09% 0,00% 2,85% 03/07/1995 28/12/2007 3077 0,265 10,0075
Itausa 0,07%  0,00%  2,60% 02/04/1997 30/12/2015 2242 0,843 0,0004
Itautec 0,24%  0,00%  6,06% 03/07/1995 27/06/2007 1032 0,024 0,0000
IJBS 0,05% 0,00% 3,25% 02/04/2007 30/12/2015 2163 1,278 0,0112
Jereissati 0,07% 0,00% 3,17% 01/10/1997 24/06/2015 1856 0,976 0,0325
JHSF Part -0,04% 0,00%  3,12% 12/04/2007 30/12/2015 2154 1,371 10,0348
Karsten 0,31% 0,00% 5,55% 02/10/2006 30/12/2015 1176 0,432 0,0798
Kepler Weber 0,02%  0,00% 4,27% 05/07/2004 30/12/2015 1937 0,705 0,0000
Klabin S/A 0,08% 0,00% 2,88% 03/07/1995 30/12/2015 5006 0,513 0,0088
Kroton 0,09% 0,08% 2,75% 02/01/2013 30/12/2015 742 1,000 0,0000
Light S/A -0,01% -0,01% 3,08% 03/07/1995 30/12/2015 5066 0,500 0,0322
Linx 0,07% 0,00% 2,12% 08/02/2013 30/12/2015 716 0,917 0,0000
Log-In -0,10% 0,00%  3,10% 02/07/2007 30/12/2015 2101 1,029 10,0392
Lojas Marisa -0,02%  0,00%  2,44% 22/10/2007 30/12/2015 2024 1,152 0,0025
Lojas Renner 0,12%  0,00%  2,75% 01/07/2005 30/12/2015 2596 1,119 0,0186
M G Poliest 0,00% 0,00% 5,64% 03/07/1995 31/05/2011 1536 0,294 0,0000
M.Diasbranco 0,05% 0,00% 1,93% 18/10/2006 30/12/2015 2264 1,054 0,0000
Magnesita 0,19%  0,00% 2,63% 08/01/1996 31/03/2008 2823 0,224 0,0058
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Empresa Média Mediana Dpzelfl‘r,;(; M?Iit;a Mlg)?itﬁla Observagdes l\g‘%dga l;/li%lg
Magnesita SA -0,06% 0,00%  2,58% 03/04/2008 30/12/2015 1917 1,000 0,0086
Mangels Indl 0,12%  0,00% 4,10% 03/07/1996 31/08/2015 3054 0,342 0,0063
Marcopolo 0,07%  0,00% 2,50% 03/04/2007 30/12/2015 1884 0,703 0,0076
Marfrig -0,02% 0,00%  3,22% 02/07/2007 30/12/2015 2101 1,114 0,0885
Marisol 0,23%  0,00%  5,62% 01/04/1996 31/05/2011 736 0,609 0,0098
Medial Saude -0,02%  0,00%  3,12% 02/10/2006 31/03/2010 851 0,938 10,0000
Metal Iguacu 0,18%  0,00%  7,88% 13/02/2007 30/09/2015 1177 0,471 0,0000
Metal Leve 0,07%  0,00% 1,74% 02/05/2011 30/12/2015 1144 0,750  0,0000
Metalftio 0,00%  0,00%  3,21% 13/04/2007 29/12/2015 1851 0,629 0,0416
Mills -0,09% -0,06% 2,74% 16/04/2010 30/12/2015 1414 1,000 0,0000
Minerva 0,00% -0,08% 2,70% 20/07/2007 30/12/2015 2088 1,118 0,0192
MMX Miner -0,11% -0,01% 5,06% 02/01/2007 30/12/2015 2179 1,105 10,0021
Mundial 0,22%  0,00%  6,77% 04/07/2007 30/09/2015 998 0,250 0,0000
Natura 0,05%  0,00% 2,28% 01/07/2004 30/12/2015 2844 0,830 0,0021
Oi 0,05%  0,00%  3,69% 01/08/1995 30/12/2015 3370 0,403 0,0051
OSX Brasil -0,32% -0,15%  5,54% 01/04/2010 30/09/2015 1279 0,792 0,0064
P.Acucar-Cbd 0,06%  0,00% 2,50% 01/02/1996 30/12/2015 4872 0,663 0,0105
Paranapanema -0,02% -0,26%  3,51% 01/10/2003 30/12/2015 2173 0,791 10,0040
Paul F Luz 0,13%  0,00%  3,20% 03/07/1995 29/12/2005 1427 0,346 0,0000
Petrobras 0,08% 0,00% 2,87% 03/07/1995 30/12/2015 5062 0,963 0,0147
Petrobras Distrib 0,07%  0,00%  2,85% 03/07/1995 30/12/2002 1852 0,345 0,0010
Petroflex 0,15%  0,00%  2,33% 02/05/1997 30/09/2008 628 0,150 0,0000
Petrorio -0,26% -0,36% 5,07% 25/10/2010 30/12/2015 1283 0,905 0,0000
Pettenati 0,27%  0,00%  3,41% 05/07/1995 28/05/2012 1037 0,359 10,0053
Plascar Part -0,20% 0,00%  3,68% 02/05/2007 30/12/2015 1999 0,829 10,0000
Pomifrutas 0,03%  0,00% 4,49% 01/04/2005 30/12/2015 2312 0,386 0,0000
Positivo Inf -0,07% -0,10%  3,76% 02/01/2007 30/12/2015 2224 1,297 0,0000
Profarma -0,05% 0,00%  2,71% 26/10/2006 30/12/2015 2169 0,595 10,0036
Providencia -0,01% 0,00%  2,38% 01/08/2007 30/06/2015 1914 0,941 0,0041
Qgep Part -0,09% 0,00%  2,53% 09/02/2011 30/12/2015 1211 1,150 0,0000
Quattor Petr 0,16%  0,00%  2,91% 03/04/2002 26/03/2010 1504 0,250 0,0030
Randon Part -0,02% 0,00%  3,32% 05/10/2006 30/12/2015 719 0,632 0,0000
Rasip Agro 0,10%  0,00%  4,96% 02/07/2007 28/08/2012 662 0,591 0,0000
Ripasa 0,15%  0,00%  3,00% 08/10/1996 29/06/2006 2179 0,179 0,0000
S Gobain Canal 0,27%  0,00% 4,10% 05/07/1995 30/03/2001 1223 0,095 0,0000
Sabesp 0,07%  0,00% 2,92% 02/01/1997 30/12/2015 4696 0,571 10,0058
Sadia S/A 0,11%  0,00%  3,06% 01/08/2005 21/09/2009 644 0,353 0,0000
Sanepar 0,05%  0,00% 2,36% 02/10/2000 30/12/2015 3398 0,413 0,0124
Santanense 0,24%  0,00% 4,46% 02/01/2008 28/06/2013 524 0,280 10,0000
Santistextil 0,26%  0,00%  2,71% 01/04/1996 29/09/2004 823 0,000 0,0000
Sao Martinho 0,06%  0,00% 2,83% 12/02/2007 30/12/2015 2196 1,056 0,0072
Saraiva Livr 0,01% 0,00% 2,51% 03/04/2000 30/12/2015 2680 0,702 0,0111
Schulz 0,16%  0,00% 2,49% 01/02/2007 30/12/2015 1575 0,487 10,0000
Ser Educa -0,13%  0,00%  3,27% 29/10/2013 30/12/2015 535 1,000 0,0000
Sharp 0,07%  0,00%  6,29% 03/07/1995 31/08/2000 1184 0,136 10,0187
Sid Nacional 0,09%  0,00% 2,99% 03/07/1995 30/12/2015 5060 0,750 0,0623
Sid Tubarao 0,12%  0,00%  2,99% 03/07/1995 30/09/2005 2543 0,250 10,0052
SLC Agricola 0,03% -0,05% 2,96% 02/07/2007 30/12/2015 2101 1,029 0,0000
Souza Cruz 0,10%  0,00% 2,26% 03/07/1995 30/11/2015 4999 0,500 0,0019
Springer 0,17%  0,00% 5,76% 03/01/2011 26/06/2013 528 0,615 0,0000
Springs -0,10% 0,00%  3,17% 27/07/2007 30/12/2015 1904 0,824 0,0000
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o . Desvio- Data Data ~  Média Média

Empresa Média Mediana padrio  Minima Méxima Observagoes CEC  $.103
Sultepa 0,43% 0,00% 5,90% 07/08/2000 28/12/2015 1276 0,212 0,0209
Suzano Papel 0,11% 0,00% 2,68% 02/01/1996 30/12/2015 4422 0,494 0,0053
Technos -0,12% -0,07% 2,37% 01/07/2011 30/12/2015 1114 1,222 0,0000
Tecnosolo 0,23%  0,00%  7,76% 02/05/2008 30/12/2015 1246 0,393 0,0000
Tegma -0,05%  0,00%  2,65% 03/07/2007 30/12/2015 2100 1,206 0,0103
Tel B Campo 0,37%  0,00%  3,69% 02/05/1996 30/11/1999 659 0,188 10,0000

Tele Centroeste Cel 0,24%  0,00%  4,03% 01/10/1998 30/03/2006 1825 0,032 0,0000
Tele Leste Celular 0,12%  0,00%  4,65% 01/10/1998 31/03/2005 1537 0,000 0,0000
Tele Nordeste Celul 0,21%  0,00%  4,61% 01/10/1998 30/09/2004 1465 0,000 0,0246

Tele Nort Cl 0,22%  0,00%  5,82% 01/10/1998 28/09/2007 2155 0,027 0,0584
Tele Sudeste Celula 0,12%  0,00%  3,34% 01/10/1998 30/03/2006 1773 0,000 0,0083
Telebras (Ol1d) 0,18%  0,21%  2,81% 03/07/1995 30/06/1998 742 0,818 0,0000
Telef Brasil 0,06%  0,00%  2,42% 03/07/1995 30/12/2015 5070 0,488 10,0006
Telefonica Data HId ~ -0,06%  0,00%  3,50% 02/07/2001 29/08/2006 1157 0,045 0,0525
Telemar 0,10%  0,00%  3,29% 02/10/1998 30/03/2012 3339 0,426 0,0051
Telemar N L 0,16%  0,00%  3,66% 03/07/1995 18/06/2010 1765 0,151 0,0048
Telemig 0,42%  0,00%  3,73% 07/07/1995 29/09/2000 839 0,087 0,0000
Telerj Cel 0,00%  0,00%  5,11% 19/05/1998 30/06/2000 463 0,182 0,0000
Tereos -0,01% 0,00%  5,46% 16/08/2010 30/12/2015 1331 0,864 0,0000
Tim Nordeste 0,24%  0,00%  5,15% 05/04/1999 28/06/2005 643 0,000 0,0000
Tim Part S/A 0,09%  0,00%  3,53% 01/10/1998 30/12/2015 4264 0,300 0,0106
Tim Sul 1,02%  0,00%  5,75% 01/07/1998 27/06/2005 285 0,000 0,0075
Time For Fun -0,13%  0,00%  2,85% 13/04/2011 30/12/2015 1168 0,684 0,0402
Trafo 0,36%  0,00% 4,01% 01/07/1997 30/09/2008 912 0,073 0,0000
Triunfo Part 0,03%  0,00%  3,34% 23/07/2007 30/12/2015 2071 1,000 0,0401
Tupy 0,12%  0,00%  2,67% 03/08/2006 30/12/2015 1907 0,615 0,0161
Ultrapar 0,06% -0,04% 1,52% 03/10/2011 30/12/2015 1049 1,667 0,0025
Unicasa -0,20% -0,10%  2,70% 27/04/2012 30/12/2015 908 0,800 0,0000
Uol 0,01%  0,00%  2,57% 02/01/2006 29/12/2011 1476 1,120 0,0167
Usiminas 0,07%  0,00%  3,49% 03/07/2000 30/12/2015 2981 0,912 0,0517
V-Agro -0,22%  0,00%  3,89% 02/01/2007 30/12/2015 2144 1,189 0,3659
Vale 0,07%  0,00%  2,62% 07/07/1995 30/12/2015 4782 0,738 10,0044
Valefert 0,14%  0,00%  2,54% 03/07/1995 23/12/2011 4037 0,484 0,0080
Valid 0,05%  0,00%  1,90% 27/04/2006 30/12/2015 2392 1,000 0,0005
Viavarejo -0,02%  0,00%  5,08% 01/04/2008 30/12/2015 475 0,400 0,0000
Vigor 0,47%  0,00%  3,67% 05/04/1999 30/12/2008 682 0,208 0,0000
Viver -0,19% 0,00%  4,10% 02/07/2007 30/09/2014 1653 1,000 0,0344
Vivo 0,06%  0,00%  3,43% 01/10/1998 31/05/2011 3022 0,192 0,0042
Weg 0,04%  0,00%  2,11% 02/07/2007 30/12/2015 2101 1,286 10,0093
White Martins -0,03%  0,00%  2,68% 03/07/1995 29/02/2000 1129 0,529 0,0000
Wim Ind Com 0,65%  0,00%  5,05% 04/07/1995 23/09/2008 1050 0,040 0,0022

03/07/1995 30/12/2015  379.582

Fonte: Economatica®
Elaborado pelo autor. Indices CEC e 7 estimados pelas equagdes (21) e (29) respectivamente.
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APENDICE C — ESTATISTICAS DOS MODELOS DE REGRESSAO

Tabela C1- Testes da modelagem VAR-GARCH

ADF Phillips- s Defasagens VAR GARCH
Empresa Estatistica Perron C riterio (}e no modelo teste F  Ljung-Box
Tau p-valor informagao VAR p-valor p-valor

Setor Financeiro -45,86 0,01 - - - -
Abyara -18,49 0,01 SC 1 0,000 0,772
Aco Altona -26,08 0,01 SC 1 0,316 0,619
Acos Vill -28,86 0,01 SC 1 0,007 0,692
All Amer Lat -25,67 0,01 SC 1 0,035 0,680
Alpargatas -25,10 0,01 SC 1 0,215 0,926
Ambev S/A -49,70 0,01 SC 1 0,093 0,983
Amil -28,51 0,01 SC 1 0,003 0,594
Ampla Energ -35,47 0,01 SC 1 0,031 0,675
Anhanguera -24,51 0,01 SC 1 0,292 0,961
Anima -15,85 0,01 SC 1 0,005 0,057
Aracruz -22,47 0,01 SC 1 0,005 0,906
Arcelor BR -30,90 0,01 SC 1 0,051 0,780
Arezzo Co -25,73 0,01 SC 1 0,003 0,988
Autometal -22,99 0,01 SC 1 0,028 0,616
B2W Digital -32,96 0,01 SC 1 0,003 0,302
Bahia Sul -24,89 0,01 SC 1 0,000 0,412
Bandeirante Energ -20,34 0,01 SC 1 0,000 0,570
Bardella -37,95 0,01 SC 1 0,000 0,528
Bombril -43,32 0,01 SC 2 0,000 0,678
BR Pharma -22,21 0,01 SC 1 0,064 0,964
Brasil T Par -37,61 0,01 SC 1 0,000 0,414
Braskem -37,03 0,01 SC 1 0,007 0,792
BRF SA -35,18 0,01 SC 1 0,001 0,828
Bunge Alimentos -22,83 0,01 SC 1 0,001 0,989
Bunge Fertilizantes -26,58 0,01 SC 1 0,259 0,995
Caemi -35,56 0,01 SC 1 0,000 0,582
Cambuci -20,49 0,01 SC 1 0,120 0,997
CCR SA -41,64 0,01 SC 1 0,010 0,787
Celesc -49,28 0,01 SC 2 0,000 0,321
Celpe -16,67 0,01 SC 2 0,000 0,834
Cemig -52,45 0,01 SC 1 0,000 0,040
Cesp -50,79 0,01 SC 1 0,002 0,348
Cia Hering -33,66 0,01 SC 1 0,000 0,640
Coelba -19,05 0,01 SC 1 0,000 0,601
Confab -45,76 0,01 SC 1 0,292 0,936
Contax -29,92 0,01 SC 1 0,000 0,568
Copasa -36,72 0,01 SC 1 0,000 0,671
Copel -50,99 0,01 SC 1 0,000 0,623
Copesul -37,63 0,01 SC 2 0,000 0,425
Cosan -37,04 0,01 SC 1 0,003 0,786
CPFL Energia -39,30 0,01 SC 1 0,000 0,573
CPFL Renovav -19,89 0,01 SC 1 0,033 0,831
Cremer -30,86 0,01 SC 1 0,000 0,311

(continua)
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ADF Phillips- . Defasagens VAR GARCH
L Critério de .
Empresa Estatistica Perron informagio no modelo teste F  Ljung-Box
Tau p-valor VAR p-valor p-valor
Crt Celular -15,86 0,01 SC 1 0,003 0,553
Crt Ciargtelec -22,64 0,01 SC 1 0,000 0,615
Csu Cardsyst -35,44 0,01 SC 1 0,143 0,804
Dasa -37,25 0,01 SC 1 0,000 0,609
Dimed -21,48 0,01 SC 1 0,004 0,878
Dixie Toga -18,14 0,01 SC 1 0,002 0,842
Doc Imbituba -30,26 0,01 SC 1 0,000 0,658
Duratex -33,52 0,01 SC 1 0,000 0,648
Eletrobras -52,00 0,01 SC 1 0,011 0,750
Eleva -27,36 0,01 SC 1 0,070 0,574
Embraer -45,36 0,01 SC 2 0,000 0,717
Embratel Part -37,57 0,01 SC 1 0,004 0,774
Energias BR -36,67 0,01 SC 1 0,003 0,756
Eneva -32,27 0,01 SC 1 0,005 0,627
Epte -22,41 0,01 SC 1 0,351 0,643
Estacio Part -30,93 0,01 SC 1 0,059 0,609
Eternit -46,02 0,01 SC 1 0,004 0,850
Eucatex -32,91 0,01 SC 1 0,003 0,859
F Cataguazes -36,51 0,01 SC 1 0,000 0,628
Fer Heringer -31,85 0,01 SC 1 0,000 0,450
Ferbasa -43.87 0,01 SC 1 0,000 0,937
Fertisul -16,14 0,01 SC 1 0,006 0,907
Fibria -30,07 0,01 SC 1 0,003 0,677
Fleury -27,66 0,01 SC 1 0,002 0,771
Forja Taurus -19,74 0,01 SC 1 0,007 0,836
Gerdau -38,54 0,01 SC 1 0,000 0,346
Gerdau Met -36,76 0,01 SC 1 0,014 0,740
Gol -39,21 0,01 SC 1 0,000 0,964
GPC Part -31,49 0,01 SC 2 0,000 0,669
Grazziotin -18,34 0,01 SC 1 0,001 0,547
Grendene -36,94 0,01 SC 1 0,040 0,866
Guarani -17,92 0,01 SC 1 0,221 0,541
Guararapes -35,60 0,01 SC 1 0,000 0,335
GVT Holding -20,16 0,01 SC 1 0,011 0,736
Habitasul -17,18 0,01 SC 1 0,004 0,594
Hypermarcas -30,20 0,01 SC 2 0,000 0,090
Inds Romi -34,35 0,01 SC 1 0,004 0,266
Inepar -27,87 0,01 SC 1 0,002 0,861
Iochp-Maxion -30,23 0,01 SC 1 0,001 0,819
Ipiranga Dis -27,07 0,01 SC 1 0,002 0,815
Ipiranga Pet -39,67 0,01 SC 1 0,031 0,577
Itausa -38,30 0,01 SC 1 0,002 0,662
Itautec -22,86 0,01 SC 2 0,000 0,595
JBS -35,10 0,01 SC 1 0,105 0,591
Jereissati -30,52 0,01 SC 1 0,004 0,606
JHSF Part -31,69 0,01 SC 1 0,011 0,593
Karsten -27,22 0,01 SC 1 0,012 0,955
Kepler Weber -31,07 0,01 SC 1 0,011 0,762
Klabin S/A -50,45 0,01 SC 1 0,009 0,886
Kroton -20,29 0,01 SC 1 0,487 0,462
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ADF Phillips- L Defasagens VAR GARCH
L Critério de .
Empresa Estatistica Perron informagio no modelo teste F  Ljung-Box
Tau p-valor VAR p-valor p-valor
Light S/A -50,81 0,01 SC 2 0,000 0,818
Linx -19,21 0,01 SC 1 0,002 0,515
Log-In -30,67 0,01 SC 1 0,001 0,465
Lojas Marisa -31,68 0,01 SC 1 0,035 0,867
Lojas Renner -38,20 0,01 SC 1 0,000 0,600
M G Poliest -27,06 0,01 SC 1 0,175 0,864
M.Diasbranco -35,61 0,01 SC 1 0,025 0,803
Magnesita -39,34 0,01 SC 2 0,000 0,609
Magnesita SA -31,13 0,01 SC 1 0,023 0,751
Mangels Indl -43,50 0,01 SC 1 0,001 0,528
Marcopolo -33,20 0,01 SC 2 0,000 0,979
Marfrig -33,50 0,01 SC 1 0,014 0,734
Marisol -23,11 0,01 SC 2 0,000 0,366
Medial Saude -20,68 0,01 SC 1 0,000 0,369
Metal Iguacu -23,65 0,01 SC 1 0,014 0,663
Metal Leve -23,45 0,01 SC 1 0,139 0,765
Metalfrio -32,09 0,01 SC 1 0,000 0,552
Mills -28,78 0,01 SC 1 0,084 0,707
Minerva -31,93 0,01 SC 1 0,001 0,592
MMX Miner -33,31 0,01 SC 1 0,002 0,626
Mundial -22,58 0,01 SC 1 0,010 0,454
Natura -38,37 0,01 SC 1 0,003 0,532
Oi -44.12 0,01 SC 2 0,000 0,326
OSX Brasil -25,45 0,01 SC 1 0,018 0,638
P.Acucar-Cbd -51,71 0,01 SC 1 0,002 0,749
Paranapanema -31,84 0,01 SC 1 0,002 0,806
Paul F Luz -27,25 0,01 SC 1 0,000 0,631
Petrobras -52,99 0,01 SC 1 0,026 0,809
Petrobras Distrib -29,47 0,01 SC 1 0,000 0,328
Petroflex -20,76 0,01 SC 2 0,000 0,524
Petrorio -25,80 0,01 SC 1 0,125 0,280
Pettenati -24,49 0,01 SC 1 0,000 0,620
Plascar Part -32,69 0,01 SC 1 0,016 0,663
Pomifrutas -35,05 0,01 SC 1 0,000 0,545
Positivo Inf -34,40 0,01 SC 1 0,002 0,717
Profarma -31,90 0,01 SC 1 0,032 0,456
Providencia -31,19 0,01 SC 2 0,000 0,658
Qgep Part -25,65 0,01 SC 1 0,008 0,579
Quattor Petr -29,58 0,01 SC 1 0,017 0,703
Randon Part 22,11 0,01 SC 1 0,010 0,578
Rasip Agro -22,15 0,01 SC 1 0,000 0,989
Ripasa -36,35 0,01 SC 1 0,012 0,348
S Gobain Canal -25,11 0,01 SC 1 0,056 0,786
Sabesp -48,12 0,01 SC 1 0,160 0,820
Sadia S/A -19,79 0,01 SC 1 0,001 0,842
Sanepar -45,00 0,01 SC 1 0,010 0,522
Santanense -21,57 0,01 SC 1 0,000 0,609
Santistextil -24,18 0,01 SC 1 0,424 0,825
Sao Martinho -34,67 0,01 SC 1 0,000 0,945
Saraiva Livr -38,57 0,01 SC 1 0,000 0,633
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ADF Phillips- . Defasagens VAR GARCH
Empresa Estatistica Perron .Cnterlo (}e no modelo teste F  Ljung-Box
Tau p-valor informagao VAR p-valor p-valor
Schulz -32,12 0,01 SC 1 0,188 0,370
Ser Educa -15,28 0,01 SC 1 0,355 0,937
Sharp -21,84 0,01 SC 1 0,000 0,897
Sid Nacional -49,49 0,01 SC 1 0,009 0,514
Sid Tubarao -34,15 0,01 SC 1 0,000 0,115
SLC Agricola -31,82 0,01 SC 1 0,004 0,774
Souza Cruz -51,05 0,01 SC 1 0,050 0,871
Springer -17,23 0,01 SC 1 0,001 0,545
Springs -32,91 0,01 SC 1 0,001 0,764
Sultepa -31,79 0,01 SC 1 0,003 0,580
Suzano Papel -47,71 0,01 SC 1 0,126 0,514
Technos -23,48 0,01 SC 1 0,007 0,596
Tecnosolo -25,45 0,01 SC 1 0,000 0,671
Tegma -32,25 0,01 SC 1 0,099 0,855
Tel B Campo -20,15 0,01 SC 1 0,000 0,083
Tele Centroeste Cel -29,33 0,01 SC 1 0,027 0,995
Tele Leste Celular -29,32 0,01 SC 1 0,000 0,698
Tele Nordeste Celul -27,87 0,01 SC 1 0,009 0,465
Tele Nort Cl -35,43 0,01 SC 1 0,010 0,745
Tele Sudeste Celula -30,63 0,01 SC 1 0,000 0,417
Telebras (Old) -18,01 0,01 SC 1 0,065 0,623
Telef Brasil -52,13 0,01 SC 1 0,007 0,531
Telefonica Data Hld -24,82 0,01 SC 1 0,000 0,561
Telemar -41,62 0,01 SC 1 0,020 0,618
Telemar N L -31,70 0,01 SC 1 0,000 0,520
Telemig -20,27 0,01 SC 1 0,000 0,358
Telerj Cel -15,46 0,01 SC 1 0,026 0,892
Tereos -24,84 0,01 SC 1 0,000 0,610
Tim Nordeste -21,89 0,01 SC 2 0,000 0,914
Tim Part S/A -47,94 0,01 SC 1 0,024 0,473
Tim Sul -14,50 0,01 SC 2 0,000 0,597
Time For Fun -22,98 0,01 SC 1 0,009 0,500
Trafo -24.,95 0,01 SC 1 0,073 0,000
Triunfo Part -33,09 0,01 SC 1 0,003 0,647
Tupy -34,32 0,01 SC 1 0,000 0,234
Ultrapar -23,57 0,01 SC 1 0,018 0,644
Unicasa -21,72 0,01 SC 1 0,204 0,715
Uol -27,74 0,01 SC 1 0,009 0,901
Usiminas -38,47 0,01 SC 2 0,000 0,921
V-Agro -31,45 0,01 SC 1 0,001 0,884
Vale -52,05 0,01 SC 1 0,005 0,570
Valefert -45,80 0,01 SC 2 0,000 0,619
Valid -36,33 0,01 SC 1 0,269 0,826
Viavarejo -17,90 0,01 SC 1 0,001 0,963
Vigor -18,34 0,01 SC 1 0,002 0,519
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(conclusao)
ADF Phillips- L Defasagens VAR GARCH
. Critério de .
Empresa Estatistica Perron informacio M© modelo teste F  Ljung-Box
Tau p-valor ¢ VAR p-valor p-valor
Viver -28,36 0,01 SC 2 0,000 0,631
Vivo -40,76 0,01 SC 1 0,003 0,814
Weg -34,54 0,01 SC 1 0,249 0,384
White Martins -23,12 0,01 SC 1 0,008 0,530
WIm Ind Com -26,14 0,01 SC 1 0,000 0,047

Elaborado pelo autor.

As estatisticas Tau e p-valor Phillips-Perron sdo aplicadas na série de retornos das acdes de cada empresa e
do setor financeiro; o p-valor do teste F apresentado ¢ aplicado em cada modelo VAR na equagao do retorno

do setor financeiro.

Tabela C2 — Correlagdo das variaveis do modelo de investimento

indice KZ
o Nio restritas Restritas
VIS e Du CRe Su oo he P CRu Sw oo
Kit 1 Kigo1 Kit—1 Kipa YTV Kiea Kieer Kipen Kieoa vt Tt
he/Koer 1 i
Dit/Kieer 020 1 021 1
CF, /Kiry 003 -017 1 0,11 039 1
Sie/Kieer 0,13 033 011 1 0,18 028 -033 1
CEC;, 0,04 -0,02 0,01 0,01 1 0,08 0,02 -0,01 0,02 1
Vit 0,01 -0,01 0,02 -0,01 0,07 1 -0,03 0,00 0,01 -0,01 0,06 1
Indice WW
Variaveis Naio restritas Restritas
Liy Dy CFp  Sip Ly  Die CFp  Sig
: : L2 CEC, P o : T 2
Kit—1 Kit-1 Kigo1 Kieq i Vit Kit—1 Kit—1 Kig-1 Kieq i Vi
Lie/Kir-1 1 1
Dit/Kir-w 032 1 0,01 1
CFi/Kiew 022 0,090 1 0,03 001 1
Sit/Kit-1 0,47 0,60 -0,01 1 0,04 0,50 0,05 1
CEC;, 0,01 -0,02 0,02 0,00 1 0,07 0,05 -0,01 0,03 1
Vit -0,02 -0,01 0,00 -0,02 0,22 1 0,00 0,01 000 -001 0,01 1

Elaborado pelo autor.
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