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RESUMO

Esta pesquisa tem como intuito verificar os efeitos da crise financeira de 2008 nas variaveis
Retorno, Risco Sistematico, Risco Total e Liquidez das acdes dos bancos nacionais e
internacionais e comparar os efeitos da crise financeira de 2008 com o evento de instabilidade
financeira de 2016, provocada pelo impeachment da Presidente do Brasil. Dessa forma, foram
utilizados os dados diarios disponiveis no programa Economatica. A amostra foi composta por
86 bancos listados nas bolsas dos paises da Argentina, Brasil, Colombia, Chile e as trés bolsas
dos Estados Unidos: AMEX, NASDAQ e NYSE. Utilizaram-se 18 bancos brasileiros listados
na B3 para compor a comparacdo entre os dois eventos de instabilidade. A pesquisa se
caracteriza como aplicada, descritiva, quantitativa e ex-post-facto. Apds a coleta de dados,
foram aplicadas as técnicas estatisticas do teste de Wilcoxon e o Teste de Kruskal Wallis.
Constatou-se que o comportamento das agdes, retorno, os riscos € a liquidez sofreram impactos
com a crise financeira de 2008. Além disso, verificou-se que os retornos das agdes dos bancos
dos paises da América Latina estudados sdao superiores aos retornos das bolsas dos Estados
Unidos apresentando diferengas significativas. Além disso, para a variavel Retorno, os efeitos
sentidos iniciaram trés meses antes da eclosdo da crise de 2008. Em comparagdo com os indices
de cada bolsa, o Retorno e o Risco Sistematico das agdes dos bancos, em média, apresentaram
similaridade entre seus indices bolsas, ndo apresentando comportamento superior a este e
possuem menores Riscos Totais em relagdo aos indices. A comparagao entre a crise financeira
de 2008 ¢ a instabilidade financeira de 2016 para os bancos brasileiros revelou que os efeitos
sentidos nas variaveis Retorno e Risco Total sdo significativamente similares nos dois eventos,
e para as varidveis Risco Sistematico e Liquidez os efeitos apresentaram diferengas
significativas. Os efeitos negativos sentidos em um evento de instabilidade local sdo similares
a uma crise mundial para o Retorno e Risco Total dos bancos brasileiros. Assim, as principais
conclusdes dessa pesquisa sdo: (1) a crise financeira de 2008 impactou as variaveis Retorno,
Risco Sistematico, Risco Total e Liquidez dos bancos; (2) o Retorno das acdes dos bancos da
América Latina sdo similares entre si e apresentam indices maiores que os bancos das bolsas
dos Estados Unidos; (3) o Retorno das acdes dos bancos foi em média similar aos seus
respectivos indices bolsas, ndo se sobressaindo ao indice durante o periodo de crise; e (4)
eventos mundiais e locais detém dos mesmos impactos nas varidveis Retorno e Risco Total nos
bancos brasileiros.

Palavras-chave: Crise Financeira; Bancos; Retorno; Risco Sistematico e Total; Liquidez.



ABSTRACT

The purpose of this research is to verify the effects of the 2008 financial crisis on the variables
Return, Systematic Risk, Total Risk and Liquidity of the actions of national and international
banks and compare the effects of the financial crisis of 2008 with the event of financial
instability of 2016 caused by the impeachment of the President of Brazil. In this way, the daily
data available in the Economatica program were used. The sample consisted of 86 banks listed
on the stock exchanges of the countries Argentina, Brazil, Colombia, Chile and the three stock
exchanges of the United States: AMEX, NASDAQ and NYSE. They were used 18 Brazilian
banks listed in B3 to compose the comparison between the two crises. The research is
characterized as applied, descriptive, quantitative and ex-post-facto. After data collection,
statistical techniques of the Wilcoxon test and the Kruskal Wallis test were applied. It was found
that the behavior of stocks, return, risks and liquidity were impacted by the financial crisis of
2008. In addition, it was verified that the stock returns of the banks of the Latin American
countries studied are superior to the returns of the United States stock exchanges, presenting
significant differences. In addition, for the variable Return, the effects began three months
before the outbreak of the 2008 crisis. Compared with the indexes of each exchange, the Return
and the Systematic Risk of the shares of the banks, on average, presented similarity between
their stock indexes, presenting no superior behavior and have lower Total Risks in relation to
the indexes. The comparison between the financial crisis of 2008 and the financial instability
of 2016 for Brazilian banks revealed that the effects felt in the Return and Total Risk variables
are significantly similar in both events, and for the variables Systematic Risk and Liquidity the
effects presented significant differences. The negative effects felt in an event of local instability
are similar to a global crisis for the Return and Total Risk of Brazilian banks. Thus, the main
conclusions of this research are: (1) the financial crisis of 2008 impacted the variables Return,
Systematic Risk, Total Risk and Liquidity of banks; (2) the Return of Latin American banks'
stocks are similar to each other and have higher rates than the banks of the United States; (3)
the Return on bank stocks was on average similar to their respective stock market indexes, not
surpassing the index during the crisis period; and (4) global and local events have the same
impacts on the Return and Total Risk variables in Brazilian banks.

Keywords: Financial Crisis; Banks; Return; Systematic and Total Risk; Liquidity.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio e objetivos

Os paises almejam alcancar um nivel de estabilidade financeira para que haja um
equilibrio de varidveis macroecondmicas como o Produto Interno Bruto (PIB), taxas de juros,
cambio, inflagdo e retorno de mercado. Crises, em um pais, podem resultar em uma desordem
financeira, o que pode vir a impactar os demais paises de forma negativa. Segundo Stulz (2005),
no final do periodo da Segunda Guerra Mundial, a maioria dos paises fecharam seus mercados
financeiros. Porém, desse tempo em diante muitos paises diminuiram os obstaculos para o
comércio transfronteirico de ativos financeiros, que caracterizou essa liberacdo de
“globalizacdo financeira”.

A economia mundial apds a longa crise inflacionaria dos anos 70 e 80 se recuperou e
cresceu com taxas significativas, de acordo com Batista Junior (2002). Além disso, o autor
ainda explica que ocorreu apos este periodo algumas crises como a do México em 1995, a do
leste da Asia em 1997, a da Russia em 1998 e a da Argentina em 2001. Alguns outros eventos
que ocorreram nesse periodo foram: a Bolha da Internet em 2000, o Ataque Terrorista de 11 de
setembro em 2001, e a Crise Brasileira em 2002 (PEROBELLI; VIDAL; SECURATO, 2013).

Guimardes e Vieira (2015) alegam que no periodo de 2003 a 2007 havia uma
estabilidade das importantes varidveis macroecondmicas da economia mundial. Além disso,
este periodo foi denominado de “Grande Moderagao”, em que se percebiam elevadas taxas de
crescimento do PIB, baixas taxas de inflagdo, uma variedade de disponibilidade de crédito e um
aumento nos fluxos comerciais. No entanto, os autores ainda comentam que mesmo com todo
esse cendrio, houve o fim da “Grande Moderagao” e a propagacao de seus efeitos para os paises.

Carstens, Hardy e Pazarbasioglu (2004) argumentam que o tempo tem mostrado que
ap6s um periodo de expansdo rapida e descuidada de crédito € costumeiro um pais ser
submetido a uma crise. Além disso, os autores ainda argumentam que paises de mercados
emergentes possuem maiores gastos com as crises em comparagdo com O0s paises
desenvolvidos, pois estes t€ém recursos fiscais mais baratos, sistemas bancarios e regulatérios
mais robustos. Concordando, Reinhart e Rogoff (2010) alegam que as crises geralmente
sobrevém aos paises apos periodos de amplo desenvolvimento econdmico, abundancia de
crédito e expectativas de retornos anormais infinitos.

De acordo com Prates, Bichara e Cunha (2009), a desaceleracio econdmica que se

iniciou em dezembro de 2007 foi sentida mundialmente. A crise financeira iniciou sua
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propagacdo para paises com economias emergentes ¢ em desenvolvimento. No primeiro
semestre de 2008, com a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, iniciou-se um
impacto sistémico para todos os paises (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009).

Guimaraes e Vieira (2015) comentam que havia uma fragilidade financeira observada
no setor privado com uma alta taxa de endividamento, e por parte dos bancos uma prioridade
pela liquidez provocando a diminui¢@o de crédito. Dessa forma, observou-se um agravamento
das expectativas das empresas e dos bancos diante de uma elevada taxa de desaceleracao da
economia frente ao que se vivenciava no periodo da “Grande Moderagdo” (GUIMARAES;
VIEIRA, 2015). A crise que inicialmente se concentrava nos Estados Unidos se espalhou para
todos os paises do mundo por meio da integragao dos mercados financeiros. Este fato ocasionou
as flutuacdes dos precos de grandes ativos, crises de liquidez e uma instabilidade
macroecondmica persistente (BOUCEKKINE; KAZUO; VENDITTI, 2017).

De acordo com Prates, Bichara e Cunha (2009), os bancos centrais das economias
emergentes praticam politicas monetarias restritivas operando com uma elevacao das taxas de
juros e/ou dos recolhimentos compulsérios ou por meio de medidas de controle de crédito,
como alteracdo da taxa de cambio devido a um aumento no valor de uma moeda em detrimento
de outra. Nesse ambiente de politicas restritivas o que predomina ¢ a instabilidade, visto que
crises internacionais prejudicam varios outros paises.

Freitas (2009) alega que durante a crise de 2008 os bancos tiveram que tomar decisdes
para conseguir o pagamento de suas concessdes de crédito. Dessa forma, os bancos decidiram
agir com prudéncia e evitar um maior indice de inadimpléncia. Para isso utilizaram a estratégia
de contrair as concessoes de crédito. Os efeitos dessa agdo foram sentidos pelos outros setores
que dependiam desse capital para que pudessem investir € produzir, 0 que provocou uma
desaceleracdo na economia (FREITAS, 2009).

Percebe-se que as crises financeiras internacionais podem impactar diversas variaveis
econOmicas, como uma redu¢do do crédito como propor¢do do PIB e uma alta volatilidade das
taxas de juros caracteristicas de um periodo de instabilidade financeira dentro do cenério de
volatilidade externa (OREIRO et al., 2006). Ressalta-se, conforme visto nos estudos acima, que
uma crise internacional tem impactos significativos em varios paises, mas uma crise financeira
local, ou mesmo um evento de instabilidade dentro do pais também provoca efeitos negativos
na economia do proprio pais.

Paula e Crocco (2014) concluem que em uma instabilidade gerada internamente, os
recursos produtivos, como a renda e o emprego, podem sofrer notaveis impactos durante uma

superagao de uma crise financeira local. Assim, uma crise local pode resultar em consequéncias
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ruins sobre a economia do pais. No Brasil, um evento de instabilidade financeira que sobreveio
ao pais foi decorrente de acontecimentos politicos. De acordo com Svartman e Silva (2016), o
governo respondeu a crise global de 2008 com estratégias de estimulo ao consumo doméstico,
com objetivo de minimizar os efeitos do ciclo econdmico, obras de infraestrutura e programas
sociais como “Bolsa Familia” e “Minha Casa Minha Vida”.

Porém, em 2013 iniciaram-se grandes manifestagdes contra o governo devido a vérias
acusagdes de corrup¢do, o que provocou na economia uma queda de atividade com um
crescimento da inflagdo. Esse acontecimento causou um agravamento da crise politica no
Brasil, resultando no impeachment da Presidente, em 31 de agosto de 2016, com repercussoes
internacionais (SVARTMAN; SILVA, 2016). Dessa forma, iniciou-se uma instabilidade
financeira gerada pelo impeachment em 2016.

Em momentos de instabilidade financeira, as politicas monetarias restritivas aplicadas
durante o evento atingem também o setor bancario. Aarna, Vainu e Vensel (2004) alegam que
principalmente o setor bancario, que atua dentro do setor financeiro, ¢ o mais suscetivel a sofrer
com as crises, pois este precisa criar mecanismos de seguranca onerosos para garantir o
pagamento dos inadimplentes.

Concordando com esse pensamento, Bessler e Kurmann (2014) alegam que os bancos
sdo importantes para alocagdo eficiente de recursos e fornecem servicos de investimento e
financiamento para a populacdo, empresas € para o governo. A regulamentagdo rigorosa nesse
setor ndo impede os efeitos negativos de crises financeiras. Os autores ainda comentam que
durante a crise financeira de 2008 nos Estados Unidos foi preciso auxilio do Governo e do
Banco Central, o que destaca a posi¢do de risco que os bancos enfrentam frente a momentos de
instabilidade.

Em um cenério de instabilidade financeira entende-se que o comportamento das agoes
poderi ser afetado, de acordo com Marques et al. (2013). Os estudos recentes buscam verificar
os efeitos das atividades das institui¢des financeiras por meio de varidveis como o risco, retorno
e liquidez (CAPELLETTO; CORRAR, 2008). De acordo com Oliveira e Pacheco (2011), essas
trés varidveis devem ser avaliadas pelos investidores que buscardo o ponto de equilibrio de cada
uma delas. Concordando, Machado e Medeiros (2011) alegam que os investidores devem nao
apenas avaliar o retorno e o risco das agdes, mas também, sua liquidez.

Dessa forma, Pimentel (2015) comenta que as agdes tém as seguintes caracteristicas:
quanto mais arriscadas forem as expectativas de retornos, menor sera o valor da firma para o
investidor avesso ao risco. A consequéncia desse ato influenciara os precos das acdes e, por

conseguinte, o seu retorno pela taxa de desconto no modelo da avaliagao. A mensuragdo do
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risco e o erro de mensuragao sdo um assunto primordial, pois acredita-se que os julgamentos e
as hipdteses quanto a sua mensuragdo sdo uma das grandes razdes para as “conflitantes e
controversas evidéncias empiricas demonstradas pela literatura prévia” (PIMENTEL, 2015, p.
292).

Outro comportamento das a¢des do Brasil ¢ sua liquidez, que de acordo com Lopes,
Perobelli e Silveira (2012, p. 122), “mede o nivel de negociagdo da acdo em relagdo ao mercado
em que ¢ transacionada”. Além disso, os autores comentam que as acdes apresentam a
caracteristica de que quando sao menos liquidas, devem ser negociadas como um prémio para
retribuir seus investidores devido ao risco de deter a agdo, por haver altos custos no ato de
desfazer desta agdo. O esperado € que quanto maior for a liquidez da agcdo, menor sera seu risco,
e dessa forma, menor o retorno requerido pelos acionistas.

Considerando a argumentag@o proposta, tem-se para esta pesquisa o seguinte problema:
qual a influéncia de eventos de instabilidade financeira no comportamento das a¢des dos bancos
nacionais e internacionais? Neste estudo, a instabilidade financeira tratard de eventos que
provocam uma diminui¢ao do crescimento economico ¢ podem causar transformagdes na
economia mundial, como caracterizada por Plihon (1996).

A partir da problematica apresentada, o objetivo geral deste estudo € verificar se existe
influéncia de eventos de instabilidade financeira no comportamento das varidveis risco, retorno
e liquidez das acOes de bancos nacionais e internacionais. Os bancos analisados sao os listados
na B3, na bolsa de valores brasileira, e demais bancos listados nas bolsas do Peru, Colémbia,
Argentina, México, Chile, além de bolsas americanas: AMEX, NASDAQ e NYSE. Para tanto,
os seguintes objetivos especificos foram elencados:

a) Identificar se o retorno, os riscos e a liquidez das acdes de bancos nacionais e
internacionais sofreram alteragdes significativas em momentos de instabilidade financeira;

b) Analisar se em uma crise mundial ha uma diferenca significativa entre o
comportamento das a¢cdes de bancos nacionais e internacionais em analise;

c¢) Verificar se as médias mensais do retorno, dos riscos e da liquidez sdao superiores,
similares ou inferiores aos indices de bolsa de cada pais;

d) Comparar se hé similaridade ou diferenga significativa no comportamento das agdes

de bancos brasileiros na crise financeira de 2008 e na instabilidade financeira de 2016.

1.2 Relevancia do tema e justificativa
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A problematica deste estudo impulsiona o conhecimento acerca do mercado de capitais
e colabora ao desenvolver conhecimento nessa area frente a uma adversidade de instabilidade
financeira no pais. Assim, com o auxilio deste estudo podera ter-se um maior conhecimento
sobre como as acdes dos bancos se comportam em momentos cruciais da economia e quais
varidveis (retorno, risco e liquidez) sdo mais influenciadas em periodo de crise e seus
comportamentos, seja ela local ou internacional.

Devido a importancia dos bancos na economia, o estudo a respeito do impacto da crise
em suas acgoes listadas em bolsa de valores ¢ relevante para os investidores entenderem quais
os efeitos que as acdes terdo frente a um momento de instabilidade financeira. O impacto de
crises financeiras em bancos foi analisado por alguns estudos (EHRMANN; FRATZSCHER;
MEHL, 2009; DIDIER; LOVE; PERIA, 2010; SANTOS, 2010; YE; HUTSON, 2011;
HOFFMANN; POST; PENNINGS, 2013; COHEN et al., 2014). No entanto, ndo foram
encontrados estudos com o objetivo de verificar o comportamento das agdes em trés variaveis,
retorno, risco e liquidez das a¢des, em momentos de instabilidade financeira dentro do setor
dos bancos nacionais e internacionais.

Uma vez que as crises causam desequilibrios na economia, o conhecimento do
comportamento de suas ac¢des ¢ de importancia aos que tomam decisdes de investimentos nesses
periodos. Além disso, como os bancos podem influenciar os demais setores, ao se estudar o
comportamento de suas agdes serd possivel tirar conclusdes acerca de seu desempenho na
economia.

Assim sendo, os seguintes aspectos desta pesquisa trardo conhecimentos novos a
academia: (a) foco no setor bancario, setor com menos estudos devido as suas peculiaridades
em suas demonstracdes contdbeis, podendo assim explicar o comportamento de suas acdes; (b)
mostrar a diferenga existente, ou ndo, no comportamento das agdes em relagdo a uma crise
financeira local recente, impactada pelo processo de impeachment da Presidente em 2016, o
qual possui poucos estudos sobre suas consequéncias, e (c) apresentar similaridade, ou ndo,
com uma crise mundial em 2008.

Este estudo ¢ estruturado da seguinte forma: inicialmente foi apresentada uma
contextualizagdo do tema mostrando o problema desta pesquisa, seus objetivos e a justificativa.
Em seguida ¢ apresentada a fundamentagdo teodrica. O terceiro capitulo apresenta os
procedimentos metodoldgicos adotados na pesquisa, os dados utilizados € o método aplicado
para este estudo. No quarto capitulo sdo demonstrados os resultados e andlise desta pesquisa. E

por fim, sdo feitas as consideracdes finais do estudo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta se¢do esta estruturada em quatro topicos iniciando-se com as caracteristicas do
mercado financeiro e detalhando as suas variaveis, sendo elas: o risco, o retorno e liquidez das
acoes. Logo apds, sdo apresentados os eventos de instabilidade financeira, suas caracteristicas
e especificidades. Em seguida, a influéncia e importancia do setor bancario e, finalizando, os

estudos similares encontrados acerca do tema desta pesquisa.

2.1 Mercado Financeiro e suas variaveis

Para que se entenda o mercado de a¢des ¢ necessario, primeiramente, uma analise do
mercado financeiro. De acordo com Lanzarini et al. (2010, p. 46), ha varias formas de
investimentos dentro do mercado financeiro, sendo elas: “caderneta de poupanca, certificados
de deposito bancarios, fundos de investimentos, fundos imobiliarios, titulos do Tesouro, fundo
de acdes, acdes em carteira individual e os clubes de investimentos”. O mercado financeiro
também abrange o mercado de capitais, que inclui o mercado de renda variavel com a
oportunidade de aplicagdo de diversas maneiras, sendo que uma delas é a aplicagdo em bolsa
de valores. Essa aplicagdo acontece tanto por meio de carteiras individuais como em grupos ou
clubes de investimentos.

De acordo com Ross et al. (2013), esse mercado ¢ uma maneira de se reunir compradores
e vendedores de titulos de divida e a¢cdes por meio de dois mercados: o primario e o secundario.
O mercado primadrio trata sobre os governos € empresas no ato da venda, de forma original, de
titulos. O mercado secundario refere-se a venda e compra desses titulos depois de sua venda
inicial. As empresas emitem as agdes e titulos de divida e os governos apenas os titulos de
divida.

A Figura 1 demonstra o fluxo de entrada e saida dos investimentos feitos no mercado
financeiro segundo Ross et al. (2013). Os autores argumentam que para as empresas ou
governos que decidam utilizar o mercado financeiro ¢ necessario que sejam registradas as
ofertas publicas de dividas e as a¢des na Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) e que suas

informacodes estejam disponiveis.
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Figura 1 — Fluxo de caixa entre as empresas e os mercados financeiros

Valor total da empresa
Valor total para os investidores nos
do ativo mercados financeiros
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Outros publicos de relacionamento podem receber dinheiro.

Fonte: ROSS et al. (2013, p. 19).

Ross et al. (2013) ainda comentam que os mercados de bolsa funcionam como pregao e
possuem uma localizagdo especifica, como a Bolsa de Valores de Nova York (New York Stock
Exchange- NYSE) que detém 85% das acdes negociadas no pais e a BM & FBOVESPA (hoje
B3) no Brasil, onde a¢des sdo negociadas no sistema eletronico de negociagdo, o Mega Bolsa.
A venda e a compra sdo realizadas de forma automatica pelo sistema da B3. Os pregos sdao
definidos pelo processo das forcas de oferta e demanda, que atribui a cada acdo, de forma
confiavel, os seus diferenciais. Para intermediar as negociagdes € preciso que se contrate uma
corretora para realizar as operagdes.

De acordo com Lagioia (2011, p. 125), “a cotag@o da acdo ¢ o preco pelo qual a acdo ¢
negociada nas bolsas de valores”. A autora ainda afirma que as cotacdes sao influenciadas pela
expectativa de que os investimentos gerem capital. Além disso, a autora comenta que as
cotagdes podem ser vistas de diversas maneiras, como por exemplo: (1) abertura, ¢ aquela que
inicia o dia de negociacdo; (2) fechamento, ltima cotacdo do dia; (3) maxima, o maior valor
da cotacdo no dia; (4) média, aquela encontrada pela média dos valores no dia; (5) minima, o
menor valor da cotagdo no dia, e entre outros tipos.

Beiruth et al. (2015) comenta que as empresas ao buscar negociar suas a¢des tém como
objetivo uma obtengdo de recursos para financiar suas operagdes. Os autores ainda explanam

que ha vantagens para as empresas utilizarem o mercado primario, sendo elas: facil acesso a
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financiamento de capital e maior visibilidade com oportunidade de se obter crédito devido a um
aumento de informagdes disponiveis.

Além dessas consideragdes, Oliveira e Pacheco (2011) afirmam que ao se fazer
investimentos deve-se analisar trés pontos importantes: a seguranga do investimento ou risco
envolvido, a rentabilidade ou retorno das ac¢des e a liquidez das mesmas. Os autores ainda
comentam que esses sdo fatores primordiais e sdo considerados como mutuamente excludentes,
nao havendo assim investimentos que maximize os trés pontos. Desse modo, cabe ao investidor

decidir qual caracteristica ird preferir em detrimento de outra.

2.1.1 Teoria de Markowitz

Em 1952, Harry Max Markowitz, um economista dos Estados Unidos, alegou que a
carteira de investimentos estaria otimizada quando houvesse uma transagao entre o rendimento
que se espera do titulo e sua contribui¢ao ao risco da carteira. Em sua época acreditava-se que
as carteiras com maiores retornos eram as melhores opgoes. Porém, Markowitz apresenta que
uma carteira mais eficiente € possivel por meio de se avaliar e compensar os riscos das carteiras.
Markowitz foi o primeiro a sugerir a relacdo risco-retorno e a classificar o tipo de
“diversificacdo correta”. Assim, por meio da taxa de risco se discerne a carteira com maior
retorno, formando um grupo chamado de “fronteira eficiente” (SARAVALLE, 2017).

A fronteira eficiente refere-se aquelas carteiras as quais proporcionam maiores retornos
possiveis com um determinado risco, assim como aquelas que apresentam o menor risco para
um retorno, e estas sdo avaliadas como favoritas em relacao as demais (SECURATO, 1996). A
Teoria Moderna de Portf6lios, criada por Markowitz (1952), define em seu modelo que os
retornos de um conjunto de ativos sdo determinados pela média ponderada dos retornos
esperados para cada ativo de forma individual.

Com base na Teoria de Markowitz (1952), Deng, Lin e Lo (2012) alegam que a
otimizacdo de portfolio para alocar riqueza entre varios ativos tem como parametros
importantes o retorno esperado e o risco. Além disso, os autores explanam que aqueles agentes
que buscam investir estdo interessados em maximizar seus retornos e diminuir seus riscos,
porém retorno elevado implica em um nivel de risco maior. O modelo de Markowitz com a
“fronteira eficiente” demonstra o nivel predeterminado e o retorno esperado com risco minimo.
Assim, para cada nivel de retorno desejado esta fronteira ira apresentar a melhor estratégia de

investimento.
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Nessa teoria, Markowitz (1952) assumiu diversas premissas como base, sendo elas: (1)
o retorno esperado e o desvio padrao dos retornos durante um periodo de tempo devem ser a
base para avaliagao dos investidores; (2) quando os investidores precisam escolher entre duas
carteiras com o mesmo retorno, sempre escolhem com o menor risco, mostrando serem avessos
ao risco; (3) quando os investidores precisam escolher entre duas carteiras com o mesmo risco,
sempre escolhem com o maior retorno, mostrando serem descontentes com o retorno; (4) o
investidor tem a opcao de poder comprar fragcdes de agdes; (5) ha a taxa livre de risco a qual da
a oportunidade de poder emprestar e pegar emprestado; (6) os valores dos imposto € dos custos
de transacao sdo apontados como insignificantes e (7) os investidores estdo de acordo quanto a
distribuicdo das probabilidades das taxas de retorno dos ativos.

Markowitz (1952) em sua teoria alega que no processo de selecdo de uma carteira ¢é
preciso que o investidor tenha desenvolvido sua experiéncia e observe o comportamento dos
titulos, o que ird permitir estimar o desempenho futuro e fazer as escolhas dos portfolios. Dessa
forma, compete ao investidor alcangar a diversificacao da carteira que busque o maximo retorno
levando em consideragao que este busque minimizar a variancia.

Para Francis (2001), a quantidade de ativos ideal em uma carteira seria entre 10 ¢ 15
para que se possam alcancar os melhores beneficios. Os autores ainda alegam que caso se
adicione ativos sera um aumento supérfluo, pois hé alguns fatores que irdo influenciar para que
o ganho liquido seja reduzido. Dentre esses fatores destacam-se: a dificuldade na gestdo, os
custos relacionados a pesquisa e corretagem, além de se aumentar os custos com formagao e
acompanhamento da carteira.

De acordo com Marques et al. (2013), o algoritmo de Markowitz para criar carteiras de
investimentos leva em consideracdo que o desempenho futuro das agdes sera aproximado aos
que foram utilizados para criar a carteira. Porém, o desempenho futuro podera ndo estar
relacionado com o passado. Fatores externos, como a crise de 2008 nos Estados Unidos, podem
impactar o comportamento das acdes, como foi observado apos esses eventos, sendo que nao

ha dados estatisticos que podem prever esses acontecimentos.

2.1.1.1 Retorno

Para Markowitz (1952), a carteira de investimentos possui duas caracteristicas
primordiais: o retorno esperado e a variancia, ou risco da carteira. O retorno ¢ determinado pela
média ponderada dos retornos dos ativos individuais que constituem a carteira. A Teoria de

Portf6lios faz uso do valor esperado, da variancia e da covariancia dos retornos dos ativos das
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acdes que fazem parte da carteira selecionando as carteiras eficientes para que possam atender
as exigéncias dos investidores a respeito do retorno e risco.

Dessa forma, Saravalle (2017) alega que para que o investidor esteja disposto a aplicar
seu capital em determinada acao, ¢ exigido que a taxa de retorno seja aceitavel em relacdo a sua
taxa de risco. Assim, o autor explica que o retorno exigido pelo investidor deve ser um retorno
adicional aquele que se teria caso deixasse o dinheiro na poupanca rendendo a juros fixos.
Porém, para que isso seja possivel ¢ adicionada uma parcela de risco. Outra maneira de se
avaliar o retorno € por meio do valor justo. Esse valor ¢ analisado em trés pontos: preco inferior,
o qual ¢ orientado a compra; o preco em equilibrio, sendo aquele para manutengdo da carteira
e o preco acima do valor justo, ndo sendo orientado a sua compra, e para isso € necessario ter o
conhecimento sobre o negodcio e a empresa.

Uma maneira de haver uma compensacao do risco e retorno € por ter uma diversificacao
internacional da carteira, segundo Baltzer, Stolper e Walter (2013). Os autores alegam que
mesmo que haja varios motivos para se investir nessas carteiras € um facil acesso a esses
mercados, os investidores ainda ndo exploram essa diversificagdo. Sua pesquisa verifica que os
investidores estdo longe significativamente da composi¢do 6tima da carteira de investimentos
e demonstram isso por trés motivos. Primeiro, os investidores t€ém a tendéncia de aplicar grande
parte de seus recursos, de forma desproporcional, em agdes nacionais. Segundo, os
investimentos estdo centrados em alguns mercados do pais. E por ultimo, aplicam seu capital
apenas em agdes nacionais.

De acordo com Ross et al. (2013), o retorno também ¢ constituido de duas partes: o
retorno normal ou esperado e o retorno incerto. O retorno esperado ¢ aquele que os investidores
esperam que acontega. Este ird depender da quantidade de informagdes sobre a agdo que este
possua e conhecimento sobre a situagdo futura de mercado que ja se possa prever. A parte
incerta ¢ aquela que sobrevém em ocasides durante o ano que ndo se podia prever, ou seja,
situagdes pelas quais as informagdes sdo inesperadas.

Com a emissao de agdes, os retornos podem sofrer uma grande flutuacdo em um periodo
curto de tempo e ird variar com o passar do tempo, de acordo com Beiruth (2015). Além disso,
o autor comenta que quando as empresas decidem colocar suas agdes no mercado, ndo mais
poderao decidir seus pregos, visto que os precos sao estabelecidos pelas projecdes de mercado.
Isso ira provocar uma variagdo nos precos dessas acdes de acordo com as expectativas do

mercado para determinada empresa.
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2.1.1.2 Risco

Hé diversos autores que conceituam risco de investimento. Markowitz (1952) define o
risco de um conjunto de ativos como aquele que ¢ medido pela fungao das variancias individuais
de cada ativo e uma parte das covariancias entre os ativos, calculadas dois a dois. Sharpe (1963)
alega que o risco de um ativo ¢ aquele risco acrescentado a uma carteira de mercado. Securato
(1996, p. 26) caracteriza risco como o “grau de incerteza a respeito de um evento”. Para Jorion
(1998, p. 61), risco ¢ a “dispersao de resultados inesperados, devido as oscilagdes nas variaveis
financeiras”. Francis (2001) define como sendo a variabilidade das taxas de retorno.

Sharpe (1963) alega que um indice Unico representa o retorno de todo o mercado no
qual sdo negociados os ativos, contrastando com o pensamento de Markowitz (1952) de que os
retornos estdo correlacionados entre si. Com esse pensamento, Sharpe (1963) define o Indice
de Recompensa pela Variabilidade (Reward to Variability Ratio) como um indice de
performance que leva em consideragdo o retorno de uma carteira relativo ao seu risco total
(desvio padrdo). O autor pondera que os investidores mantém seu capital em uma parte em
ativos com risco ¢ parte em ativos livre de risco. Assim, o indice ¢ medido por meio da divisao
entre o prémio pelo risco assumido, ou seja, a diferenca entre o retorno da carteira e o retorno
do ativo livre de risco pelo risco total da carteira.

Securato (1996) afirma que o investidor ao avaliar as oportunidades de investir em uma
determinada carteira levard em consideragdo dois pontos: primeiro, buscard um investimento
que tenha em sua estrutura o0 mesmo nivel de risco com o maior retorno possivel e, segundo,
uma combinacdo que ofereca a mesma rentabilidade esperada com um risco minimo. Além
disso, o autor ainda comenta que o objetivo dos investidores ¢ de conseguir fazer o uso das altas
dos titulos como do mercado como um todo e juntamente diminuir as perdas quando ocorrem
baixas. Dessa forma, o retorno do investimento estd relacionado com o ganho e perda no
investimento, € o risco com a incerteza de ocorrer esse retorno.

Em virtude de ter uma grande variedade de oportunidade de investimentos, torna-se
necessario verificar qual o risco envolvido em se investir em uma determinada agdo na bolsa
(OLIVEIRA; PACHECO, 2011). Assim, essa escolha ¢ feita levando-se em consideragao o
perfil do investidor, que pode ter uma maior ou menor tendéncia a correr riscos € o tempo que
deseja que seu dinheiro esteja investido. Porém, pode ocorrer que o retorno esperado da agao
ndo seja o retorno efetivo que ocorreu no periodo do seu vencimento. Essa incerteza ¢

denominada de risco quando pode ser mensurada (OLIVEIRA; PACHECO, 2011).
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De acordo com Giacomoni (2010), quando os investimentos possuem maiores riscos,
espera-se maiores retornos. Dessa forma, para avaliar o desempenho do investimento ¢
necessario levar em consideracao seu risco e seu retorno. Ross et al. (2013) argumentam que o
real risco de um investimento ¢ aquela parte que ndo pode ser esperada pelo retorno, pois nao
se pode ter certeza do resultado de seu investimento, uma vez que assim, seu investimento seria
totalmente previsivel ou livre de risco. Os autores ainda classificam este risco em dois grupos:
0 risco sistematico e o risco nao sistematico.

O risco sistematico ¢ aquele que influencia um grande numero de ativos, que varia de
acordo com o tamanho e grau, podendo ser chamado também de risco de mercado (ROSS et
al., 2013). Esse risco procede de eventos de dificuldades financeiras de uma ou mais empresas,
ou de paises que causem danos a outros, ou ainda de um rompimento na atividade normal do
sistema financeiro. Ou seja, sdo decorrentes de eventos de natureza politica, econdmica ou
social. Esse tipo de risco ndo pode ser eliminado pela diversificacdo da carteira de agdes. Um
exemplo sdo as crises mundiais que afetam todas as agdes ocasionando em perdas para os
investidores, sendo umas maiores que as outras (OLIVEIRA; PACHECO, 2011).

O risco ndo sistematico influencia especificadamente um tnico ou um pequeno grupo
de ativos (ROSS et al., 2013). Além disso, esse tipo de risco pode ser diminuido por meio da
diversificacao da carteira, isto €, quando se hé dois ou mais tipos de acdes diferentes havera um
menor risco envolvido do que apenas um Unico tipo de a¢do. Assim, a cada ativo incrementado
na carteira haverd uma diminui¢do no risco ndo sistematico, até quando esse for eliminado por
meio da diversificagdo da carteira (OLIVEIRA; PACHECO, 2011). A Figura 2 exemplifica os

dois tipos de risco.
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Figura 2 — Risco diversificavel e Risco ndo diversificavel
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Fonte: ROSS et al. (2013, p. 437).

O Risco Total de um investimento consiste na soma de seus dois riscos, o sistematico e
0 nao sistematico. Além disso, o sistematico pode ser chamado de risco nao diversificavel ou
risco de mercado, e o ndo sistematico pode ser chamado de risco diversificavel ou risco
especifico. Em uma carteira de agdes diversificadas o risco ndo sistematico ¢ insignificante,

sendo que todo seu risco € essencialmente sistematico (ROSS et al., 2013).

2.1.2 Liquidez

Markowitz (1959) alega que o ativo serd perfeitamente liquido quando o preco em que
ele for vendido for sempre igual ao preco em que ele podera ser comprado naquele momento.
Além disso, o autor alega que a mesma quantidade de ativo pode ser comprada ou vendida pelo
mesmo preco. Assim, no contexto do mercado de agdes a liquidez pode ser definida como a
facilidade das acdes se tornarem caixa sem perda de valor.

Para Kyle (1985), as acdes serdo liquidas se elas apresentarem as seguintes
caracteristicas: se houver lances e solicitagdes para os investidores comprarem e venderem suas
acoes; quando a oferta e o preco solicitado (spread) tiverem sempre uma diferenga pequena;
para comprar ou vender uma grande quantidade de agdes o investidor, ndo possuindo
informagdes importantes, pode decidir fazer durante um periodo de tempo por um prego

semelhante, por meio do pre¢o de mercado atual; quando o investidor adquire um grande bloco
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de agdes de maneira imediata haverd um prémio ou desconto que dependerd do tamanho do
bloco; assim, quanto maior for o bloco negociado maior serd o prémio ou desconto.

Além disso, Stulz (1999) argumenta que o aumento do numero de investidores que
estejam propensos a transacionar os papéis de uma empresa ird provocar uma maior liquidez de
mercado e uma menor diferenga entre os precos cotados para uma venda e compra imediata.
Segundo o autor, para que isso ocorra ¢ preciso que ndo haja acesso pelos investidores de
informacdes privilegiadas e que eles nao busquem aproveitar as vantagens de informantes
durante a negociacao.

Os investidores valorizam a liquidez e a oscila¢do do preco mais do que o proprio valor
da empresa quando irdo efetuar a compra de agdes, pois a liquidez demonstrard se poderao
transformar as acdes mais rapidamente em dinheiro quando desejarem e, além disso, os
investidores desejam saber as oscilagdes de preco para ter o conhecimento da variacdo do prego
em determinado periodo (SOUZA, ROJO, 2010). As a¢des com a finalidade de se obter
recursos de médio a longo prazo, em contraposi¢do com ganhos imediatos, sdo subdivididas em
trés classes: blue chips ou 1? linha, 2* linha e 3* linha (OLIVEIRA; PACHECO, 2011).

De acordo com Souza e Rojo (2010), as blue chips detém forte liquidez e mobilizam a
maioria das negociacdes diarias. Essas agdes sdo as mais escolhidas pelos investidores e sdo
disponibilizadas por empresas de grande porte e com uma boa reputagdo (OLIVEIRA;
PACHECO, 2011). As agdes brasileiras nessa categoria sao, por exemplo: Vale, Bradesco e
Gerdau (SOUZA, ROJO, 2010).

As de 2% linha sdo aquelas que sdo um pouco menos liquidas e de empresas de médio e
grande porte (OLIVEIRA; PACHECO, 2011). Concordando, Souza e Rojo (2010) salientam
que essas empresas tém um fluxo menor de negdcios, com uma menor liquidez em relagdo aos
da 1* linha, e podem ser exemplificadas como as agdes da Tam, Gol e a Natura.

As agdes de 3* linha apresentam pouca liquidez em comparagdo com as demais e sdo
vendidas geralmente por empresas de médio e pequeno porte (OLIVEIRA; PACHECO, 2011).
Souza e Rojo (2010) exemplificam esse tipo de a¢do como as vendidas pelas empresas
Marcopolo, Mangels e a Randon. Além disso, os autores alegam que para os investidores que
ndo desejam uma taxa alta de risco e que ainda ndo tenha muito conhecimento das agdes,
iniciem suas atividades no mercado de a¢des com as blue chips, pois detém de alta liquidez com
risco moderado.

Marques et al. (2013) alegam que o mercado de agdes sofreu impacto com a crise

financeira dos Estados Unidos no ano de 2008. O proximo topico analisa sobre os eventos de
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instabilidade financeira que sobreveio ao mundo e ao Brasil e suas repercussdes na economia

que serdo verificadas nesse estudo.

2.2 Eventos de Instabilidade Financeira

De acordo com Hlaing e Kakinaka (2018), a libera¢ao econdmica iniciada na década de
1970 tornou-se papel principal no ambito da politica. Além disso, os autores comentam que
anteriormente havia uma grande intervencao governamental nos sistemas financeiros, o que
apos essa década fez com que os setores financeiros sofressem processos de desregulamentacao
ou liberagdo financeira. Essa agdo incluiu abrir o comércio para os mercados internacionais,
diminuir a propriedade e o controle do setor financeiro e remover restricdes regulatorias
impostas as operacdes financeiras. A liberagdo econdmica pode gerar uma instabilidade do
sistema financeiro ou conduzir a crises financeiras.

Ainda em conformidade com os autores supracitados, uma crise financeira ¢ uma
situacdo na qual certos ativos, o que inclui grande parte do seu valor nominal, perde seu valor
em um tempo curtissimo. As crises podem ter diferentes origens, como por exemplo, crises
bancarias, monetarias, dividas internas ou externas, inflacao e crise no mercado de capitais, e
cada uma dessas crises pode causar diferengas significativas em seus efeitos. Em 1911, o
Professor e Economista Joseph Alois Schumpeter comentou que a destrui¢do criativa ¢ uma
mola propulsora dos avancos em todas as esferas da sociedade. Sua visdo ¢ que ndo ha avango
sem que haja o processo de destrui¢do, que ¢ causado pelas mudangas e solicitacdes de inovagado
pelo mercado.

De acordo com Junior e Franca (2012), as crises apresentam comportamento ciclico e
sdo responsaveis por grandes transformagdes na economia mundial. Apds varios incidentes de
instabilidade financeira ao longo dos anos, seu estudo se torna primordial visto que uma
instabilidade se propaga para os mercados financeiros mundiais, provocando efeitos para todos.
A crise conhecida como Black Monday, devido ao seu primeiro e grande colapso em uma
segunda-feira em 1987, gerou no mundo financeiro grandes desafios. Em 3 dias, a grande
maioria das agdes no mundo perdeu aproximadamente 30% de seus valores e trilhdes de dolares
de desvalorizagdo, o que causou destruicdo da economia por alguns anos.

A crise no México, conhecido como Efeito Tequila em 1995, devido ao erro do governo
mexicano em desvalorizar a moeda nacional o peso mexicano para estimular a economia,
segundo Bailey, Chan e Chung (2000), provocou o aumento inesperado da inflacdo, o que fez

com que as importagdes se tornassem acessiveis; porém, nao era possivel exportar da mesma
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maneira. Essa crise se espalhou por varios paises da América Latina como Brasil e Argentina e
também nos Estados Unidos da América (EUA).

Outro evento ocorreu em 1997, conhecido como a crise financeira asiatica, que
provocou a queda da demanda por matérias-primas no mundo todo. A Russia foi a mais
prejudicada, visto ser um dos principais exportadores mundiais de commodities. Além disso, a
guerra na Chechénia e a transi¢do para uma economia capitalista provocou a queda da economia
na Russia. Este acontecimento desencadeou em maio de 1998 a reducdo da maioria dos
mercados financeiros mundiais, devido a quantidade alta de dinheiro investido nesse pais
(JUNIOR; FRANCA, 2012).

Segundo Chen, Chou e Lu (2018), em 11 de setembro de 2001 sucedeu o maior ataque
terrorista da historia da humanidade. Dois avides atingiram as Torres Gémeas do World Trade
Center, em Nova York, outro atingiu o Pentagono, na Virginia, e outro caiu na Pensilvania,
deixando milhares de mortos. Esses acontecimentos provocaram a queda dos mercados
financeiros devido a incerteza que durou por alguns dias. Ademais, no mesmo ano, desenrolou-
se a bolha financeira da internet, chamada de “colisdo das empresas pontocom”. Isso gerou
novamente queda do mercado financeiro que se acredita ser resultado da especulacdo das
empresas cujos valores reais estavam abaixo dos valores negociados de suas agdes (CHEN;
CHOU; LU, 2018, p. 681).

Outro acontecimento em 2001 fo1 a crise na Argentina, marcada pelo aumento da perda
de confianga do povo na economia, principalmente no setor financeiro. A crise se acentuou no
final do ano, quando se apresentou um saldo negativo nas contas do governo, gerando
manifestagdes da populagdo e a queda do peso argentino (FERRARI; CUNHA, 2008). Apos
isto, no Brasil, em 2002, o pais se encontrou em dificuldades financeiras com o aumento da
divida do governo e a desvalorizagdo do real ao longo do ano (PEROBELLI; VIDAL;
SECURATO, 2013).

Hazera, Quirvan e Triki (2017) alegam que muitas das crises sdo precedidas de
programas que visam a liberagdo financeira e econdmica, acompanhadas da abertura da
economia no pais para o comércio e investimento. Outro fator, de acordo com os autores, ¢ que
apos essa liberacdo ndo houve reformas regulatorias financeiras apropriadas como melhorias
na contabilidade bancaria. Além disso, os autores comentam que antes desses acontecimentos
ocorrem grandes expansoes de bolhas de ativos, que podem ser visualizadas em empréstimos
bancdrios para entidades com alto risco de crédito. As explosdes das bolhas, em alguns casos,
ocorrem devido a falta de contabilidade dos bancos em superestimar suas reservas de

empréstimos, como no caso da crise no México.
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Assim, as crises apresentam diversos comportamentos e consequéncias para a economia
mundial e com efeitos negativos nas empresas em todo o mundo. Este estudo analisa dois
eventos em particular, sendo eles a crise financeira de 2008 e a instabilidade financeira de 2016.
Os proximos subtopicos apresentam as caracteristicas de cada uma delas e suas consequéncias

nos paises afetados.

2.2.1 Crise financeira de 2008

Segundo Prates, Bichara e Cunha (2009), no periodo de 2003 a inicio de 2008 houve
um ciclo de expansdo favoravel na economia mundial. As varidveis macroeconomicas
apresentavam indices positivos para a economia, como: crescimento elevado do PIB global,
baixa taxa de inflagio e elevados niveis de emprego. Regides como a América Latina, Africa e
Leste Europeu, que apresentavam nos anos de 1980 e 1990 baixos niveis de expansao da renda,
mostraram uma retomada do dinamismo econdmico, € em paises de economia madura como
Japao e Alemanha houve uma melhoria substancial nos resultados das contas externas. Esse
quadro mostrou ser o mais favoravel que ocorreu nas ultimas quatro décadas.

Porém, mesmo diante de uma estabilidade financeira os paises estdo propensos a entrar
em crises, que de acordo com Moreira e Soares (2010), surgem por meio de uma bolha na
economia. Os autores explicam que “a bolha ¢ financiada de forma que gere um excesso de
endividamento, que pode ser do governo; das empresas, financeiras ou ndo financeiras; e das
familias” (MOREIRA; SOARES, 2010, p. 11). Ainda argumentam que esse endividamento cria
expectativas negativas quanto ao seu pagamento. Nesse momento ocorre uma queda nos precos
dos ativos (moeda, agdes, imdveis, entre outros) ocasionando um movimento de defesa e
originando uma crise financeira.

Dentro desse contexto, Didier, Love e Péria (2010) comentam que sobreveio aos paises,
entre o periodo de 2007 e 2008, uma crise de propor¢do histérica como uma das mais
abrangentes e complexas desde a Grande Depressao (1929-1932). Os autores ainda comentam
que durante a metade do ano de 2007 o mercado financeiro de habitacdo subprime nos Estados
Unidos apresentava sintomas de dificuldade, dando inicio a uma onda de subsequentes
desordens econdmicas. Momentaneamente, acreditava-se que o alcance da crise seria limitado
e que os demais paises poderiam se distanciar de seus efeitos.

Os autores ainda afirmam que em setembro de 2008 o banco Lehman Brothers e sua
desestruturacdo desencadeou rapidamente a outras instituicdes, mercados e fronteiras seu

colapso, o que provocou grandes dificuldades nas institui¢des financeiras com um declinio nos
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valores dos ativos tanto em paises desenvolvidos como em desenvolvimento, tendo assim,
efeitos similares em todos os paises.

Em concordancia, Freitas (2009) alega que com a faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008, iniciou-se a crise global sistémica, que surgiu
por meio da transformag¢do de uma crise financeira internacional marcada pelo mercado
americano de hipotecas de alto risco em 2007. Essa crise ocasionou em uma substantiva
desvalorizacao das moedas em diversas economias, devido ao aumento da aversao ao risco ¢ a
uma propensao pela liquidez, o que provocou uma concentragdo pela qualidade dos investidores
globais ¢ a virtual interrupc¢ao das linhas externas de crédito comercial. Com esses impactos
houve uma forte retragdo da atividade econdmica que produziu um menor dinamismo do
comércio mundial (FREITAS, 2009).

Com a faléncia e/ou reestruturacdo de importantes institui¢des financeiras, com uma
forte intervencao estatal, ocasionou uma ruptura dos canais de crédito, especialmente nos EUA
e na Europa. Com a queda abrupta nos precos dos ativos financeiros, todos os segmentos dos
mercados financeiros foram impactados. Assim, a crise afetou de maneira significativa o
ambiente de estabilidade economica (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009).

Para Moreira e Soares (2010), a crise internacional do mercado de hipotecas americana,
ou crise do subprime, com efeitos nao vistos desde os anos 1930, provocou um desequilibrio
no mercado de ativos ligado a crise dos bancos, 0 que ocasionou em uma estagnacao da
concessdo de crédito tendo impactos negativos aos niveis de atividade econdmica. Foram
utilizadas politicas que tinham como objetivo diminuir os efeitos negativos da instabilidade
econdmica sobre o investimento € o consumo por fazer uso de menores taxas de juros € uma
maior disponibilidade de crédito, além de uma redugdo e alguns impostos.

Os autores ainda complementam que a bolha no mercado de hipotecas foi caracterizada
por varios fatores, sendo os principais: (1) a internacional integraga@o financeira que possibilitou
que os paises aumentassem seus fluxos de capital, (2) a progressiva divida dos Estados Unidos
com uma elevada taxa de investimento, principalmente em habitagdo, com efeitos nas
poupangas publicas e privadas internas, (3) a politica monetéria utilizada pelo banco central dos
Estados Unidos, Federal Reserve (FED), que reduziu suas taxas de juros com o objetivo de
estimular o consumo, ¢ (4) a desregulamentacao do sistema financeiro, com um aumento dos
precos dos imoveis e dos demais ativos (MOREIRA; SOARES, 2010).

Sensoy, Yuksel e Erturk (2013) verificaram que em setembro de 2008 os mercados de
acdes em todo o mundo cairam e entraram em um periodo de alta volatilidade agravando, assim,

a crise. Quando ha uma alta volatilidade os mercados se tornam altamente correlacionados, €
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se encontraram mais correlacionados apds a crise de 2008 em comparagdo com os periodos
anteriores. Ademais, este fato ndo poderia ter sido diminuido com a diversifica¢do da carteira
de acdes. No ambiente de crescente integracao dos mercados comerciais e financeiros, a posi¢ao
geografica e os lacos historicos e de idioma sdo ainda primordiais nas co-movimentagdes dos
mercados de agoes.

Didier, Love e Péria (2010) alegam que houve contdgio na transmissdo da crise
principalmente pelo canal financeiro. Durante a crise, os mercados que demonstraram maior
correspondéncia foram aqueles com altos indices de participacdes em agodes de investidores
norte-americanos. Aqueles que apresentavam altos niveis de entradas de carteira, mercados de
acdes mais liquidos e mais desenvolvidos sofreram a transmissdo do mercado norte-americano.
Aloui, Aissa e Nguyen (2011) alegam que a dependéncia dos Estados Unidos ¢ mais forte para
o Brasil e a Russia, devido a que esses paises sdao altamente dependentes dos precos das
commodities; diferente da China e India, cujos crescimentos econdmicos sao influenciados pelo
preco da exportagdo de produtos acabados.

Antes da faléncia do banco Lehman ocorreu uma movimentacao no mercado financeiro
caracterizada de forma gradativa por meio da percep¢do da crise nos Estados Unidos. No
decorrer do periodo, os paises com os setores bancarios e corporativos mais desprotegidos
apresentaram em seus mercados de acdes uma relagdo com o mercado norte-americano. Porém,
apos a faléncia do banco Lehman, ndao houve essa transmissdao para os demais mercados de
acdes, mesmo que durante a crise ocorresse uma contracdo nos fluxos comerciais (DIDIER;
LOVE; PERIA, 2010).

Dessa forma, Guiso, Sapienza e Zingales (2014) apontam que durante a crise de 2008
os investidores apresentaram maior aversao ao risco, mesmo com as probabilidades conhecidas.
Além disso, esses investidores mesmo ndo tendo sido afetados por perdas financeiras
mostraram-se mais avessos ao tomar decisdes de investimento com maiores riscos.

Uma explicacdo dada por De Long et al. (1990) ¢ que quando as pessoas passam por
situagdes inesperadas, como a crise financeira, mesmo que nao haja a perda econdmica tornam-
se mais avessas ao risco. Concordando com esse achado, Necker e Ziegelmeyer (2016)
verificaram que durante os anos de 2007 a 2010 houve uma reagdo emocional a crise, visto que
as perdas de capital provocaram uma diminui¢@o da tolerancia ao risco e que, em longo prazo,
havia um planejamento na tomada de riscos. Assim, s30 mais propensas a esperar por um
aumento de risco e retorno.

Um dos paises afetados pela crise foi o Brasil, que de acordo com Acioly et al. (2009),

estava em um momento de crescimento desde 2004, com positivos resultados econdomicos
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aliados a um crescimento da economia internacional com um aumento no preco das
commodities, um aumento nos efeitos multiplicadores do salario minimo e ampliagdo dos
programas sociais. No entanto, o autor comenta que o pais sentiu os efeitos da crise
internacional concernentes as inadimpléncias dos titulos subprime de varias formas, como o
impacto de destrui¢do da riqueza financeira e a falta de confianga para com as institui¢des.

Para Malan (2008), as consequéncias para o Brasil da crise financeira internacional se
dao com um contraponto da crise de 2002, em que o pais adotava politicas econdmicas mais
rigidas, porém foi observada uma tentativa de se manter estratégias de relativa estabilidade
econdmica como a inflagdo controlada, superavit fiscal, alto volume de reservas internacionais,
saldo comercial favoravel e uma menor necessidade de financiamento externo. Nesse periodo,
o pais buscava “a reducdo da taxa de expansdo do gasto publico corrente do Governo com
proporcao do PIB, e a reducdo da excessiva vinculacao legal de receitas a determinados tipos
de gastos” (MALAN, 2008, p. 9).

Moreira e Soares (2010) comentam que o inicio do efeito da crise no Brasil se deu com
a diminuicao de capital estrangeiro no ultimo trimestre de 2008. Essa diminui¢do foi causada
pela tentativa dos centros financeiros do mundo de recompor suas perdas. Esse ato provocou
uma depreciacdo cambial no real, primeiramente com uma redu¢do da liquidez e ap6s uma
disponibilidade de crédito. O mercado de a¢des foi bastante afetado ocasionando em uma queda
no valor das acdes, caracterizando uma destrui¢do de riqueza. Além disso, o PIB sofreu queda

durante esse periodo, confirmando o efeito da crise internacional sobre a economia brasileira.

2.2.2 Instabilidade financeira de 2016

Os eventos gerados internamente, como tratados por Paula e Crocco (2014), podem
causar instabilidade no sistema financeiro e produtivo no pais, como na distribuicdo dos
recursos produtivos, e dessa forma, a renda e o emprego podem sofrer influéncia durante um
periodo de crise. Tavares, Berger e Vaz (2016) comentam que no Brasil, em junho de 2013,
teve inicio o cendrio de instabilidade politica, com seu apice em dezembro de 2015. Com a
autorizacdo pela Presidéncia da Camara dos Deputados ocorreu a abertura do processo de
impeachment da Presidente do Brasil com votagdo em abril de 2016. Em maio do mesmo ano,
houve a votacao no Senado Federal determinando o afastamento da Presidente. Em 31 de agosto
de 2016 se consolidou o processo com a cassacdo de seu mandato pelo Senado.

Importante ressaltar que na América Latina, ao longo dos anos de 1992 a 2004, ocorreu

um movimento sem precedentes de impeachments. Dentro desse periodo ocorreram seis
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processos de impeachment contra os presidentes dos paises envolvidos, e destes, quatro foram
retirados de seus cargos (PEREZ-LINAN, 2007).

O autor Perez-Lifian (2007) argumenta que esses processos se iniciaram em 1992 com
o presidente do Brasil Fernando Collor de Mello, e em 1993 com o presidente da Venezuela
Carlos Andrés Pérez, ambos acusados de terem cometido corrup¢do provocando os seus
afastamentos. O presidente colombiano Ernesto Samper foi denunciado em 1996 de ter ganhado
recursos de campanhas ilegais do cartel de droga de Cali. No entanto, ndo foi afastado de seu
cargo, porém suas influéncias politicas reduziram devido as repercussdes. No Equador, em
1997, o Congresso decidiu enfrentar o Presidente Abdala Bucaram. Todavia, decidiu decretar
deficiéncia mental do presidente para poupar o pais de complexidades institucionais.

Além desses, o mesmo autor afirma que Raul Cubas Grau, Presidente do Paraguai, apos
dar liberdade a um lider militar denunciado de tramar contra a vida do vice-presidente, também
sofreu um impeachment. Em 1999, decidiu mudar-se para o Brasil e renunciar seu cargo apos
um dificil periodo de conflito com o Congresso. Ao se passar dois anos, seu substituto Luis
Gonzalez Macchi sofreu dentincia de corrupgdo. Para que ndo se desse seguimento ao processo
de impeachment, os partidos do Congresso decidiram absolvé-lo no inicio do ano de 2003.

Para Perez-Linan (2007), no ano de 2000 o presidente do Peru Alberto Fujimori,
prevendo seu impeachment, decidiu fugir do pais em novembro. Em 2004, Lucio Gutiérrez,
presidente do Equador, quase sofreu um processo de impeachment, porém, em abril de 2005
acabou por ser expulso da presidéncia. Os protestos que ocorreram na Argentina obrigaram seu
Presidente Fernando de la Rua a renunciar seu cargo, e da mesma maneira na Bolivia, em 2003
e 2005, com os presidentes Gonzalo Sanchez de Lozada e Carlos Mesa. O autor alega que essa
instabilidade ¢ devido a quatro fatores: as desfavoraveis caracteristicas economicas, o uso da
midia para propagar escandalos, pouco apoio do Parlamento e movimentos da populagdo em
desfavor do presidente.

Carleial (2015) argumenta que nos anos de 2003 a 2012 o Brasil apresentou varios
indices com melhoria, como a taxa de pobreza que diminuiu 61,8%. Durante a crise de 2008, o
Brasil conseguiu obter éxito em vérias politicas executadas pelos bancos publicos. Algumas das
medidas implementadas foram as desoneracdes fiscais, manutencao e ampliagdo dos gastos do
governo, ampliacao dos recursos voltados para o seguro-desemprego e medidas especiais para
setores estratégicos que enfrentavam dificuldades. A partir de 2011, o pais comeca a sentir 0s
efeitos das mudangas que ocorreram no cenario mundial, principalmente da China e India que

reduziram seu crescimento. Além disso, ocorreu a crise do euro e a vulneravel recuperagio da
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crise americana. Assim, ¢ sentido no Brasil uma diminui¢do do consumo das familias e o efeito
do quadro fiscal e as contas externas, os quais foram subestimados.

Dentro desse contexto, Portes (2017) alega que para ocorrer um processo de
impeachment € preciso observar um crime de responsabilidade, sendo aqueles que vao contra a
existéncia da Unido Federal, direitos politicos, individuais e sociais, seguranga do pais, a lei
orgamentaria, entre outros. Quando o presidente violar um desses podera ser pedido pelo
Congresso a sua suspensao e cabera ao Senado ou Tribunal julgar as suas agoes.

De acordo com Batista, Maia ¢ Romero (2018), o impeachment em agosto de 2016
ocorreu devido a varias acusagdes levantadas que violavam a Lei de Responsabilidade Fiscal.
Essas acusacdes iam contra os aliados ao Governo que englobavam desde a corrup¢do na
empresa Petrobras ao envolvimento com construtoras.

Blum et al. (2005) alega que as crises que ocorrem na sociedade, particularmente no
sistema financeiro, podem trazer grandes impactos na sociedade devido a sua atribuicdo de
financiar os outros segmentos econdmicos e a capacidade de criar moeda. Um dos setores
disponiveis para investimento ¢ o setor bancario. De acordo com Freitas (2009), os bancos
detém o poder de criar moeda e de circuld-la por todo o mercado e sociedade, € quando tomam
a decisdo de conceder mais crédito, o fazem por considerar o estado dos negocios, o
desempenho da economia e as suas expectativas quanto ao retorno e o risco dessa agdo. Além
disso, esse setor por impulsionar a economia teve de tomar decisdes como a contracdo do
crédito durante a crise de 2008. Assim, o proximo tdpico examinard o sistema bancario e suas

agoes no mercado financeiro.

2.3 Sistema Bancario

Para Junior, Shikida e Lopes (2013), a atividade principal dos bancos € intermediar as
relagdes de concessdo de crédito por meio dos depositos feitos pelo publico, obtendo de lucro
uma taxa de juros cobrada pelo servigo. Dessa forma, ha a circulagdo de moeda no mercado
proporcionada por meio desse servigo oferecido que produz liquidez ao mercado. Ha diversos
tipos de instituigdes financeiras, como por exemplo: os bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, entre outros.

Segundo Cintra e Gomes (2012), apds a crise mundial de 2008 o Reino Unido e Franga
na Europa criaram bancos estatais de fomento devido a uma grande retracdo de crédito feita
pelos bancos comerciais. Esse acontecimento mostra a necessidade do crédito estatal para que

haja um crescimento e desenvolvimento econdmico. Santos (2010) alega que a condigdo
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financeira dos bancos ¢ essencial para a economia devido a sua influéncia na capacidade de
emprestar capital.

Isto coincidiu com a crise financeira de 2008 que ocorreu pelo agravamento da situacao
financeira dos bancos, o que impactou a condicdo das empresas contratantes de servigo
(SANTOS, 2010). Concordando, Gande e Saunders (2012) alegam que os bancos representam
um papel importante no sistema financeiro, pois possuem uma relagdo entre os detentores de
divida publica e acompanham esses contratos de dividas.

Os bancos tém como principal funcao a de criar liquidez, de acordo com Berger ¢
Bouwman (2017). Uma dessas maneiras ¢ por financiar ativos pouco liquidos, como
empréstimos comerciais, com passivos relativamente liquidos, como os depdsitos de
transacdes. Dessa forma, os empréstimos irdo garantir os fundos para os clientes investirem e,
por outro lado, os depdsitos proporcionardo servigos de liquidez e pagamento ao publico para
investir. Assim, os compromissos de empréstimos garantem que sejam feitos os investimentos
e que esses recursos estardo disponiveis para os agentes quando necessario.

Berger e Sedunov (2017) argumentam que a criagdo de liquidez interna e fora do balanco
tem efeitos positivos na economia. Apesar de sua importancia para os bancos, a liquidez pode
incitar o inicio de uma crise financeira. Com o aumento dos padrdes de empréstimos com
incerteza de pagamento e, consequentemente, o aumento da liquidez, pode-se criar bolhas nos
precos das acdes, o que ird fragilizar os bancos.

Os bancos prestam uma variedade de servigos a sociedade, tornando-se assim uma
importante ferramenta do sistema financeiro para aumentar a renda nacional auxiliando na
distribuicao de recursos de diversas fontes para o setor publico que necessita dessa ajuda. As
institui¢des financeiras em suas operacdes comerciais com taxa de juros obterdo de ganho o
spread, que envolverd o prego ou custo do dinheiro comprado ou tomado de terceiros e o
preco/receita do dinheiro aplicado por meio da venda ou empréstimo. A diferenca entre eles
constitui-se o spread (FORTUNA, 2013).

Gulamhussen, Pinheiro e Pozzolo (2014) alegam que os bancos multinacionais,
principalmente os que tém outras sedes em todo o mundo, possuem uma maior probabilidade
de inadimpléncia, o que poderia ser explicado pelo modelo de negdcio implementado por esses
bancos. Além disso, podem assumir maiores risco se a administragdo assim decidir, visto que
apenas aqueles que estdo dispostos a assumir maiores riscos se diversificardo
internacionalmente.

Além disso, Zilber e Pajare (2009) alegam que os bancos americanos e brasileiros

possuem caracteristicas distintas. Os bancos americanos trabalham com maior alavancagem,
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menores spreads € possuem maior concorréncia. Os bancos brasileiros trabalham com altas
taxas de juros cobradas dos tomadores de capital, praticadas pelo sistema financeiro, ao se
comparar com os bancos de outros paises. Isso se deve a rigidez bancéaria instaurada a partir da
década de 1990. Os dois mercados possuem diferencas de regulamentacdo e sdo bastante
distintos.

De acordo com Cohen et al. (2014), aqueles que investem capital nos bancos possuem
o risco de cauda, que se caracteriza pela diminui¢ao acentuada nos precos das a¢des do banco.
Com a crise de 2008 os investidores ficaram ainda mais preocupados, pois os reguladores estao
mais atentos ao desempenho operacional do que os pregos das agdes. No entanto, esses declinios
mostram o agravamento no desempenho futuro. As politicas financeiras bancarias, como por
exemplo a composi¢ado das carteiras de ativos e passivos dentro e fora do balango, também sao
necessarias para fazer a avaliagao do risco de cauda; ademais, o relatorio bancario e as politicas
contabeis também sdo fatores primordiais. Esses fatores podem gerar um melhor desempenho
do banco impactando os precos de suas agoes.

Os bancos podem influenciar o crescimento econdmico do pais por meio de suas agdes,
de acordo com Freitas (2009). Por meio de suas expectativas do estado do negocio durante o
ciclo econdmico, os bancos podem direcionar a um maior risco, financiar atividades
especulativas e/ou a contragdo de crédito impactando o crescimento econdmico. Dessa forma,
quando os bancos tém uma expectativa otimista, concedem crédito sem exigir altas taxas de
seguro e os devedores quitam suas dividas e solicitam mais crédito.

Porém, quando os bancos estdo com expectativas de instabilidade econdmica, eles tém
a tendéncia de contrair crédito por diminuir as linhas e os prazos e elevam os juros e as certezas
de garantia do pagamento. Assim, quando ocorre essa contracao na concessao de crédito, os
bancos fragilizam financeiramente seus clientes provocando um ciclo vicioso de aumento na
inadimpléncia e de aversdo ao risco, o que ird afetar o crescimento econdmico com uma
diminui¢do da producao e de investimentos (FREITAS, 2009).

Freitas (2009) ainda alega que durante a crise de 2008 os bancos tiveram que passar por
varias dificuldades devido a ndo conseguirem renovar suas linhas de crédito externas. Com a
faléncia do banco Lehman Brothers ocorreu uma suspensdo da concessdo de crédito por meio
de recursos externos no mercado doméstico, o que provocou uma dificuldade no financiamento
do comércio exterior brasileiro levando a uma agdo necessaria do Governo Federal para
continuar a prover recursos para essa atividade.

Coudert e Idier (2018) mencionam que com a crise de 2008, economistas e supervisores

de bancos compreenderam que existe um ciclo financeiro. Esse ciclo se caracteriza por
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inicialmente apresentar um periodo de “boom”, em que hd uma abundancia de crédito e aversao
a baixo risco, o que aumenta o endividamento dos agentes ¢ o preco dos ativos financeiros.
Assim, durante esse periodo sao acumuladas diversas dividas e criada uma bolha no prego das
acoes, o que leva a desencadear uma crise. Quando ha o estouro da bolha, os bancos sofrem
com a queda do valor das a¢des que ira prejudicar seu balango e o valor de garantia de seus
empréstimos.

De acordo com Arnold e Soederhuizen (2018), as acdes do Banco Central Europeu
(BCE) durante a crise de 2008 foram importantes para estimular o desempenho econdmico.
Inicialmente, o BCE fez provisdes de liquidez para os bancos, o que ajudou os bancos europeus
a obterem financiamento durante um ambiente de dificuldade. De forma especial, o
refinanciamento a longo prazo permitiu um financiamento estavel e auxiliou sua rentabilidade.
Dessa forma, a resposta do BCE durante a crise ajudou os bancos a se recuperarem frente a falta
de recursos.

Bouzgarrou, Jouida e Louhichi (2017) alegam que a crise de 2008 provocou perdas e
faléncias de grandes bancos necessitando de intervengdes externas para estabilizar a economia.
Os autores ainda comentam que o investimento de capital estrangeiro pode aumentar a
possibilidade de contagio e vulnerabilidade das crises, e durante o periodo de crise, a saida de
investidores estrangeiros pode provocar quedas no preco dos bancos e configura um risco para
os sistemas financeiros. O contagio pode ser caracterizado, segundo Chang e Majnoni (2002),
como alteracdes circunstanciais na estrutura de dependéncia dentro de um grupo de retornos do
mercado financeiro, sendo importante no contexto de transmissao internacional dos episddios
de turbuléncia dentro desse ambiente.

Ehrmann, Fratzscher ¢ Mehl (2009) comentam que um fato importante no processo de
transmissdo durante a crise foi o grau de integracdo das carteiras de agdes com o mercado dos
Estados Unidos, sendo que anteriormente a crise provocou um aumento nas avaliacdes das
acdes com uma alta integragdo com o mercado americano, mas que foram corrigidas durante a
crise. Essa transmissao mostrou ser diferente dos periodos de crises anteriores, visto que a crise
financeira de 2008 nao se espalhou de maneira desorganizada, porém afetou o setor de carteiras
sensiveis de capital nos Estados Unidos.

Além disso, em periodo de crise, cada banco estabelece estratégias para se manter no
mercado e tem como objetivo aqueles campos comerciais relevantes. Os bancos locais
desempenham papel de estabilizar um ao outro, porém o financiamento por atacado a curto
prazo tem se mostrado cada vez mais desfavoravel na crise, o que provoca o congelamento dos

bancos que se relacionam e do mercado de capitais (FREY; KERL, 2015).
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Allen, Gu e Kowalewski (2012) alegam que os paises que tém mercados desenvolvidos
e mercado bancério apresentam uma menor contra¢do da economia durante a crise do que paises
que dependem exclusivamente dos bancos. Assim, os autores concluem que durante as crises
financeiras em paises dominados por setores em que os bancos sdao primordiais, devido ao
mercado de capitais ser pouco desenvolvido nesses paises, estes irdo vivenciar um periodo de
crise mais prolongado. Outro ponto ¢ que os paises que apresentam grandes e complexos bancos
ligados as atividades dos mercados financeiros irdo sofrer uma crise financeira mais severa.

Com a crise de 2008, os bancos perderam o alcance do nivel geral de risco. Este fato
ocorreu devido a um aumento da complexidade e o tamanho dos bancos durante os anos que a
precederam. Os bancos passaram a estar mais relacionados ao desempenho do mercado de
capitais e mutuamente interligados entre si. H4 uma ampla variedade de modelo de bancos no
mundo, sendo que essas diferengas sdo refletidas nos ativos e fontes de financiamentos
(HRYCKIEWICZ; KOZL.OWSKI, 2017).

Os autores alegam que durante o periodo da crise de 2008, os bancos de investimentos
apresentaram uma maior seguranca, € bancos que possuem uma estrutura de investimento
baseada em ativos, mas financiados por depdsitos, se mostraram com maiores riscos. A crise
foi mais intensa em paises com modelos bancarios tradicionais, ou seja, bancos que sdo os mais
tradicionais em seus ativos e estruturas de financiamento (HRYCKIEWICZ; KOZLOWSK],
2017). Drobetz et al. (2017) alegam que a crise impactou as empresas que estavam
financeiramente fracas, pois reduziu suas decisdes de investimento e financiamento. Mas as
empresas que estavam financeiramente bem conseguiram proteger seus investimentos
mantendo sua flexibilidade financeira.

Bertsatos, Sakellaris e Tsionas (2017) afirmam que a crise financeira de 2008 nao
alterou as atitudes dos investidores em relagdo as caracteristicas do banco. Os investidores
grandes e sistémicos dos Estados Unidos antes, durante e apds a crise aceitaram a queda
temporariamente da alavancagem, o que foi recompensado antes e depois da crise. Outros
pontos considerados por Bremus e Fratzscher (2015) sdao que durante a crise, os paises de
origem dos bancos apresentaram aumentos maiores de poder de supervisdo financeira e
puderam ampliar o crédito no exterior; porém, o aumento da rigidez de investimento no pais
desencorajou empréstimos transfronteirigos na area do euro.

Na Europa, os bancos sofreram grandes dificuldades, de acordo com Choudhry e
Jayasekera (2014). Primeiramente, sentiram os impactos em seus balangos patrimoniais com o
mercado financeiro dos Estados Unidos. Apds, com o reajuste do risco desencadeado pela crise,

a perda de varios ativos for¢ou os bancos a reequilibrar suas carteiras e cumprir os requisitos
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rigorosos em relagdo a adequagdo de capital. Assim, tiveram que aumentar suas participagdes
em divida publica segura. As finangas publicas ficaram delimitadas a recessdo das receitas
fiscais e a necessidade de auxiliar os bancos a se recapitalizar. Este fato mostrou que os bancos
estavam expostos ao governo no momento em que este estava sem credibilidade, criando
condicdes baixas para o fluxo dos bancos.

A incerteza gerada no mercado financeiro por meio da crise, inadimpléncia das
hipotecas subprime € as mas noticias que circulavam provocou o aumento da margem de resgate
dos investidores de varejo para suportar intermediarios financeiros. Essa acdo gerou problemas
de restri¢do de financiamento e redugdo na liquidez de patrimonio. O Tesouro dos Estados
Unidos decidiu usar as ac¢des de resgate bancario e injecao de financiamento para recuperar a
confianca dos investidores no sistema financeiro para que houvesse a melhora na liquidez de
capital e desse fim ao problema de restricio de financiamento (CHIU; TSAIL 2017).
Concordando com essa agdo, Jensen e Moorman (2010) alegam que as condigdes de
financiamento melhoram a liquidez do mercado, pois aumenta em liquidez, o que ¢
especialmente benéfico para titulos iliquidos.

Boubakri, Mirzaei e Samet (2017) comentam que a cultura nacional pode influenciar o
desempenho dos bancos ao enfrentar crises. Aquelas culturas que buscam evitar as incertezas e
ambiguidade possuem uma estruturagdo em sua organizacdo € sdao nomeadas como
burocraticas, com regras e procedimentos bem estabelecidos. A prevencdo da incerteza, o
coletivismo e a distancia de poder tém um impacto de primeira ordem no desempenho do banco
durante a crise. Na verdade, os bancos que evitam a alta incerteza, e as culturas de alta poténcia
bem como as culturas coletivistas, apresentam um desempenho melhor durante a crise.

Além disso, Markman e Venzin (2014) asseguram que o tamanho, a economia de escala
e a vantagem de escopo de grandes bancos nao lhe garantem que sejam mais resistentes do que
os bancos menores. Efeitos nacionais como o do PIB também sdo importantes. Assim, se 0
epicentro de uma crise se origina no mesmo local, a proximidade e a exposi¢do serdo
importantes para os efeitos causados, mesmo se a conducdao dos negdcios de um mercado
doméstico for estavel e crescente. Isso ocorreu com os bancos dos Estados Unidos, pois estavam
localizados no epicentro da crise e sofreram o maior declinio de todos. Os autores concluiram
que o tamanho, a localiza¢dao e diversidade de produtos ndo sdo mais importantes do que a
forma como o banco ¢ gerido.

A Figura 3 ilustra o desempenho das carteiras de bancos americanos (linha preta) e

bancos europeus (linha cinza) entre dezembro de 1990 e dezembro de 2011, sendo que as linhas
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solidas mostram pontos de interrupcao original e as tracejadas os pontos de interrupgao

alternativo (BESSLER; KURMANN, 2014).

Figura 3 — Preco das acgdes ao longo dos anos
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Fonte: Adaptado de Bessler e Kurmann (2014).

A medida que a crise de 2008 se revelou, os pregos das a¢des dos bancos diminuiram
significativamente devido as preocupagdes dos investidores com a solvéncia bancéria e a
estabilidade do sistema financeiro global (BESSLER; KURMANN, 2014). No Brasil, a crise
incorreu em um momento de crescimento econdmico acelerado, o que ndo era esperado pelas
empresas, pois em crescimento ocorre um planejamento de produgdo e novos investimentos,
sendo preciso que os bancos concedam crédito para poder expandir sua producdo. Com o
impacto da crise os bancos decidiram por prudéncia contrair as concessdes de crédito, o que
afetou fortemente o planejamento de produgdo e investimentos das empresas gerando uma
desaceleracdo economica (FREITAS, 2009).

Devido as consequéncias dos eventos de instabilidade financeira, ha algumas pesquisas
sobre seus impactos e comportamentos em varios setores da economia. Além disso, ha estudos
sobre seus efeitos no mercado financeiro em varios paises. No tdpico a seguir sdo apresentadas
as pesquisas com achados que corroboram com este estudo e trazem luz acerca do tema

pesquisado.
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2.4 Estudos similares

Hé varios estudos acerca do impacto da crise de 2008 em varios setores da economia.
Ehrmann, Fratzscher e Mehl (2009) pesquisaram sobre como a crise se espalhou para os paises
e descobriram que os resultados apontam para uma integracao financeira entre o mercado de
capitais dos Estados Unidos e os demais paises. Além disso, ocorreu um desalinhamento global
€ exposi¢do ao risco. Apontam também que a crise nao se espalhou indiscriminadamente em
paises e setores, mas que esta influenciou grandemente as carteiras do setor equitativo altamente
sensivel nos Estados Unidos.

Didier, Love e Peria (2010) estudaram sobre como o mercado de acdes e sua
vulnerabilidade repercutiu com a crise internacional. Observaram se havia uma relagdo entre o
retorno no mercado de acdes dos Estados Unidos com outros 83 paises. A conclusdo do estudo
foi que houve um canal de transmissdo da crise e que este foi o financeiro. E ainda, os paises
com bancos e setores corporativos vulneraveis sofreram uma transmissao da crise do mercado
norte-americano.

Para investigar se os bancos durante a crise de 2008 sofreram impactos em sua
capacidade de concessdo de crédito, Santos (2010) alega que as empresas pagaram para 0s
bancos maiores spreads durante esse periodo. Esses spreads foram de bancos que apresentaram
maiores perdas ao longo desse ano. As empresas que contrataram crédito junto aos bancos que
apresentaram maiores perdas, receberam empréstimos menores durante a crise do que antes da
crise, e concluiram que as perdas do banco durante a crise afetaram a disponibilidade de crédito
bancario.

Choudhry, Lu e Peng (2010) pesquisaram sobre os efeitos da crise asidtica em 1997 e
1998 de quatro setores industriais (quimica, finangas, varejo e industria) da Indonésia,
Cingapura, Coréia do Sul e Taiwan. A crise provocou um aumento da volatilidade do mercado
financeiro e dos fluxos de capital em todo o mundo. Foi percebido que a volatilidade no
mercado de agdes foi sentida no aumento do risco de investimento em capital proprio, o que
também foi verificado no periodo pos-crise.

Ye e Hutson (2011) investigaram as variagdes nos precos e taxas de cdmbio das agdes
de 14 bancos listados na bolsa da China. O estudo teve como foco o periodo de pré-crise € pos-
crise. As variaveis em andlise foram os retornos das agdes, os volumes de negociagdo € o
volume de negdcios. A pesquisa descobriu que os bancos da China durante o periodo de pds-
crise sofreram uma maior exposi¢ao, proporcionado que a maior parte dos bancos vivenciassem

fortemente uma maior exposi¢do cambial no periodo pds-crise.
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Allen, Gu e Kowalewski (2012) pesquisaram sobre relagdo entre a estrutura dos sistemas
financeiros e as crises financeiras por meio de dados de 69 paises, 75 crises bancarias e 17
colisdes no mercado durante o periodo de 1970 a 2009. Concluiram que o sistema financeiro
durante as crises bancarias e de mercado sofrem uma reversao de curto prazo em suas estruturas,
e que o mercado de titulos ndo ¢ um substituto do setor bancario, visto que durante esses
periodos os dois se movem na mesma dire¢do. Além disso, paises com sistemas financeiros
baseados no mercado parecem ter uma reversdo mais significativa durante as crises em
comparag¢ao com paises com sistemas baseados em bancos.

Hoffmann, Post e Pennings (2013) verificaram se as percepc¢des individuais dos
investidores mudaram e geraram comportamentos comerciais ¢ de risco durante a crise. Os
autores concluiram que ao longo do periodo de crise as percepg¢des dos investidores
apresentaram flutuagdes, a tolerancia ao risco e as percepgoes de risco foram menos instaveis
do que as expectativas de retorno. Durante o periodo mais grave da crise foi percebido que os
investidores esperam que o retorno diminua e sua tolerancia ao risco também diminua, embora
suas percepgoes de risco aumentem. Ja no final da crise ocorre um equilibrio entre as
expectativas de retorno, tolerancia ao risco e as percepgoes de risco. Percebe-se que durante a
crise os investidores ndo buscam reduzir o risco, mas fazem uso dos baixos precos dos ativos
para entrar no mercado de agoes.

Sensoy, Yuksel e Erturk (2013) estudaram sobre o indice de retorno dos principais
mercados financeiros apds a crise financeira de 2008, observando os fechamentos didrios de 87
principais indices de referéncia no mundo entre 01/01/2009 e 31/07/2012, com base nos dados
da Bloomberg. Os autores alegam que os mercados se tornaram mais correlacionados apos a
crise. Além disso, os mercados se tornam altamente correlacionados quando se encontram em
tempos de alta volatilidade. Concluiram que a localizagdo, historia e idioma sdo importantes
nas movimentagdes do mercado de agdes. Todos estes fatores nao sdao alterados com a
diversificacao da carteira mesmo que o portfélio seja internacionalmente diversificado.

Cohen et al. (2014) estudaram se ha uma ligacdo entre o gerenciamento de lucros e risco
de cauda nas a¢des dos bancos. Descobriram que durante periodos em que ndo ha uma crise, o
gerenciamento de lucros nao exerce influéncia no risco de queda, porém em periodos de crise
ocorre um maior risco no mercado de acdes. Concluiram que o risco de queda para os bancos
que exibem maior gerenciamento de lucros no periodo de pré-crise € substancialmente maior
durante os anos de crise, o que pode acarretar em sinais de problemas futuros.

Bessler e Kurmann (2014) avaliaram o mercado de capitais durante os anos de 1990 a

2011 por meio dos fatores de risco bancario na Europa e nos Estados Unidos observando o



42

retorno das agdes em paralelo com seus riscos. Descobriram que uma mudanga significativa na
avaliag¢do do risco bancario do mercado de capitais ocorreu devido a crise financeira de 2008.
Encontraram também que o risco bancario ¢ refletido no retorno das a¢des variando ao longo
do tempo, e as mudancgas no negdcio e ambiente bancario provocaram uma reavaliagao do risco
dos bancos pelo mercado de capitais. Ha fatores que diferem entre os bancos europeus e os
bancos dos Estados Unidos. Os europeus estdo mais expostos a risco de alto grau e baixa
graduacao, principalmente o risco soberano; os bancos dos Estados Unidos possuem uma
exposicao intrinseca ao risco de crédito de baixo grau e ao risco imobiliario que se agravou ao
longo dos anos.

Shin e Kim (2015) averiguaram, com base nos titulos financeiros e ndo financeiros
listados na Korea Exchange (KRX), os determinantes dos spreads de titulos corporativos, com
objetivo de analisar o impacto do risco de liquidez e crédito nos spreads de rendimentos durante
o periodo de crise. Para isso utilizaram as transac¢des de titulos corporativos emitidos por
empresas financeiras e nao financeiras listadas na Bolsa Coreana de 2007 a 2011. Descobriram
que as variagdes nos spreads de produtividade antes e durante a crise sao explicadas pelas
variaveis de liquidez, porém, apds a crise, o variavel risco de crédito passou a ser o mais
influente. Concluiram que ap0s a crise os investidores coreanos exigiram um maior prémio pelo
risco de inadimpléncia.

Garel e Petit-Romec (2017) pesquisaram se o horizonte dos provedores de capital
bancario era importante para seu desempenho ao enfrentar crises. Para isso utilizou 419 bancos
disponiveis no Compustat e Central Services Refresh Programme (CRSP). Observaram que os
bancos que apresentam maiores quantidades de investidores de curto prazo tém piores retornos
de suas agdes durante a crise. E ainda que aqueles bancos que possuem mais capital estdo
propensos durante a crise a auxiliar os demais e se envolvem em monitoramento conjunto, e
aqueles que tém melhor capitalizagdo estdo em posi¢do de emprestar e acelera a recuperagao
apos a crise.

Berger e Bouwman (2017) buscaram averiguar sobre a interagdo entre a criacdo de
liquidez bancaria (que inclui todas as atividades do balango patrimonial do banco), politica
monetaria e as crises financeiras. Observando todos os bancos de cartdes comerciais e de crédito
nos Estados Unidos, descobriram que a alta criagdo de liquidez tende a ser seguida por crises
financeiras. Outro ponto considerado € que a politica monetaria sofre efeitos estatisticamente
significativos durante horarios normais, porém economicamente menores na criagao de liquidez
por pequenos bancos, e efeitos fracos e mistos na criagdo de liquidez por bancos de médio e de

grande porte.
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Kosmidou et al. (2017) buscaram averiguar se os riscos no setor bancario da Europa
sofreram influéncia com a crise financeira de 2008. Utilizaram os dados contabeis anuais do
Compustat, os valores das ac¢des, volume de negocios e indices do mercado de agdes da
Bloomberg e o PIB da Eurostat durante o periodo de 2005 a 2014 dos paises da zona do euro.
Descobriram que o banco ao fazer uma alta provisao para perda de empréstimo pode levar a um
maior risco de colisdo futura, pois este ird reter as informagdes negativas para evitar um colapso
em seu estoque. Porém, quando isto nao for mais possivel, ira sofrer uma queda brusca de
estoque. E ainda descobriram que essa queda pode afetar todo o mercado financeiro dada a
importancia do setor bancario, ¢ além disso, ha um aumento da conectividade entre os mercados
durante as crises, crescendo assim o risco sistémico.

Manganaris, Beccalli e Dimitropoulos (2017) estudaram sobre a transparéncia no setor
bancario e o impacto da recente crise financeira. Utilizando 98 bancos listados na Europa ao
longo de 2005 a 2011, descobriram que a confianca dos investidores no setor bancario diminuiu
consideravelmente. Observaram o conservadorismo, o prazo no qual o banco reconhece as
provisdes de perda de empréstimos e os ganhos inesperados com as noticias, sejam elas boas
ou ruins, ¢ a pontualidade, prazo em que reconhecem perdas econdmicas. Por meio dessa
analise perceberam que o conservadorismo persistiu durante os primeiros anos de adogdo
obrigatoria da [FRS no setor bancario europeu (2005 a 2007). Porém, apds a crise encontraram
um aumento significativo do conservadorismo, mostrando que houve uma mudanca de tatica
contabil do setor bancario com o inicio da crise com objetivo de aumentar a transparéncia e,
dessa forma, diminuir as consequéncias adversas da crise.

Chen, Matousek e Wanke (2018) pesquisaram sobre a efici€éncia bancéaria na China
durante a crise. Utilizando os varios tipos de bancos na China totalizando 127, os autores
descobriram que os bancos estrangeiros sdo geralmente mais eficientes do que os nacionais, €
que os bancos estrangeiros na China possuem uma estrutura de custos competitiva. Os bancos
listados na bolsa apresentaram maior eficiéncia, devido a uma melhor governanga corporativa
e supervisao de mercado rigorosa. Os bancos nacionais podem aprender com as melhores
préaticas usadas pelos bancos estrangeiros durante as crises.

Estas pesquisas buscaram verificar os efeitos da crise de 2008 em varios setores da
economia e em varios paises. Nao foram encontradas pesquisas que observaram os efeitos nas
trés variaveis, risco, retorno e liquidez das acdes dos bancos na crise de 2008, bem como 0s
efeitos com essas variaveis na instabilidade de 2016, sendo um evento recente ainda com

consequéncias nao estudadas.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Neste topico sao apresentados a classificacdo ¢ métodos utilizados para responder a

pergunta de pesquisa e as limitagdes deste estudo.

3.1 Classificacdo, métodos e técnicas de pesquisa

Este estudo visa o aumento do conhecimento para a academia sobre o mercado de
capitais em momentos de instabilidade financeira, fornecendo-lhe oportunidades de descobrir
qual o comportamento das agdes ao longo desses periodos. Assim, esta pesquisa se caracteriza
quanto a natureza ou finalidade como aplicada devido ao seu alcance pratico, buscando resolver
algum problema da sociedade (SILVEIRA; CORDOVA, 2009).

O objetivo geral desta pesquisa ¢ verificar se existe influéncia de eventos de
instabilidade financeira no comportamento das varidveis risco, retorno e liquidez das ac¢des de
bancos nacionais e internacionais. Foram selecionados para esta pesquisa a crise financeira de
2008 e o periodo de instabilidade financeira de 2016. Dessa forma, como o propdsito €
compreender as caracteristicas de um grupo, neste estudo o comportamento das agdes de
bancos, a pesquisa se caracteriza como descritiva, buscando descrever certo grupo ou evento,
fazendo relagdes entre variaveis (GIL, 2008).

Para conduzir uma pesquisa descritiva é necessario ter varias informagdes concernentes
ao tema de estudo. Assim, este estudo busca descrever com exatiddo o que ocorreu em
determinado periodo (TRIVINOS, 1987). Nesse tipo de pesquisa também sdo empregadas
técnicas estatisticas com o objetivo de identificar aspectos ou comportamentos de uma
populacdo (RAUPP; BEUREN, 2003).

O emprego de técnicas estatisticas neste estudo também o caracteriza como uma
pesquisa quantitativa, sendo que busca a garantia de precisao dos dados encontrados, o que
diminui erros de andlise e interpretagdo. Esse tipo de estudo ¢ mais utilizado em pesquisas
descritivas devido ao seu objetivo de esclarecer a respeito de relagdes entre varidveis e o efeito
de fendmenos nessas variaveis (RAUPP; BEUREN, 2003).

Este estudo faz o uso da técnica de procedimento de coleta ex-post-facto para observar
o comportamento das variaveis em fun¢do de acontecimentos passados. Por meio dessa
modalidade havera a constatagdo se ha relagao entre as variaveis em relagdo ao fato ocorrido,
pois a coleta acontece apods o evento (GIL, 2008). Assim, o intuito ¢ constatar quais foram os

efeitos dos eventos de instabilidade financeira no comportamento das agdes dos bancos.
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3.2 Desenho da pesquisa

O presente trabalho utiliza todos os bancos listados nas seguintes bolsas: B3, a bolsa de
valores brasileira, e demais bancos listados nas bolsas do Peru, Colombia, Argentina, México,
Chile, além das bolsas dos Estados Unidos: NYSE, NASDAQ ¢ AMEX, que possuem dados
para os periodos de analise. No programa Economatica, os dados foram selecionados filtrando-
se as acoes de todas as empresas disponiveis para o foco desta pesquisa, ou seja, os bancos
utilizando o setor North America Industrial Classification (NAICS), em seguida,
permaneceram apenas as agdes ativas atualmente e foi excluido a American Depositary Receipt
(ADR).

Com essa selecao foram encontrados 455 bancos e, apds analise, observou-se que 86
bancos possuem dados para a crise de 2008. Dessa forma, a Tabela 1 mostra a quantidade de

bancos analisados em cada bolsa para a crise de 2008.

Tabela 1 — Quantidade de bancos por bolsa

Nome/Bolsa Pais Quantidade
AMEX Estados Unidos |
BCBA Argentina 6

BCS Chile 5
B3 Brasil 18
BVC Colombia 3
BVL Peru 5
NASDAQ Estados Unidos 21
NYSE Estados Unidos 27

Fonte: Dados da Pesquisa.

A lista com os nomes de cada banco analisado e sua respectiva bolsa encontra-se no
Apéndice 1. Utilizando o mesmo filtro aplicado para os dados da crise de 2008, setor NAICS,
apenas agdes e as que estejam ativas, foram encontrados 18 bancos brasileiros ativos. A Tabela
2 mostra os bancos brasileiros estudados para comparar o comportamento das agdes de bancos

brasileiros na crise de 2008 e na instabilidade de 2016.
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Tabela 2 — Bancos Brasileiros estudados

Nome do Banco
Abc Brasil
Alfa Financiamentos

Alfa Investimentos
Amazodnia
Banco Pan
Banese
Banestes
Banrisul
Bradesco
Brasil
Indusval
Itati Unibanco
Mercantil do Brasil
Mercantil de Investimentos
Nord Brasil
Parana
Pine
Santander BR
Fonte: Dados da Pesquisa.

Como o objetivo do estudo ¢ identificar quais os efeitos de instabilidade financeira no
comportamento das agdes em bancos nacionais e internacionais, inicialmente para que seja
possivel medir esse impacto, utiliza-se o intervalo de trimestre como sugerido por Dick-Nielsen,
Feldhiitter e Lando (2012). Assim, para medir a variacdo ocorrida durante o primeiro evento
analisado, a crise de 2008, houve a separacdo em dois periodos: o primeiro iniciando em margo
de 2007 a agosto de 2008 (periodo pré-crise) e o segundo de outubro de 2008 a margo de 2010
(periodo apds a eclosdo da crise).

O més de setembro de 2008 foi considerado como periodo de crise devido a quebra do
banco Lehman Brothers, além de ocorrer uma queda brusca no indice do Ibovespa e S&P 500
neste respectivo més. Ademais, como se pretende medir a variagdo antes e depois da crise, 0s
dados relativos a este més ndo foram selecionados para andlise. A Tabela 3, abaixo, demonstra

os periodos trimestrais que foram analisados.
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Tabela 3 — Periodos de estimacgao trimestrais para crise de 2008

Pré-Evento Pos-evento
Ano 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 2008 | 2009 | 2009 |2009 | 2009 | 2010
Evento
Trimestre 6° 5° 4° 3¢ 2° 1° 1° 2° 3° 4° 5° 6°

Mar- | Jun- | Set- | Dez- | Mar- | Jun- SET/ | Out- | Jan- | Abr- | Jul- | Out- | Jan-
Meses Mai | Ago | Nov | Fev | Mai | Ago 2008 | Dez | Mar | Jun Set | Dez | Mar

Fonte: Elaborado pela autora.

No evento de instabilidade financeira de 2016 utilizou-se da mesma forma o trimestre,
iniciando em fevereiro de 2015 a julho de 2016 (pré-impeachment) e de setembro de 2016 a
fevereiro de 2018 (poés-impeachment). Os dados referentes ao més de agosto de 2016 ndo serao
utilizados devido ao evento ter acontecido neste periodo, € como o objetivo ¢ analisar os efeitos
antes e depois os dados serdo excluidos. Para esta analise sdao utilizados todos os bancos

brasileiros listados na B3. A Tabela 4 demonstra os periodos em analise.

Tabela 4 — Periodos de estimagao trimestrais para a instabilidade financeira de 2016

Pré-Evento Poés-evento
Ano 2015|2015 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018
Evento
Trimestre | 6° 5° 4° 3° 2° 1° 1° 2° 3° 4° 5° 6°
Fev- | Mai- | Ago- | Nov- | Fev- | Mai- Set- | Dez- | Mar- | Jun- | Set- | Dez-
Meses AGO/
Abr | Jul | Out | Jan | Abr | Jul 2016 Nov | Fev | Mai | Ago | Nov | Fev

Fonte: Elaborado pela autora.

Para a realizagao deste estudo ¢ utilizado como fonte o banco de dados do sistema
Economatica, o qual disponibiliza os dados relativos as bolsas de valores. As variaveis em
analise sdo retorno, risco e liquidez.

A primeira hipotese desse estudo diz respeito ao retorno, sendo:

Ho,1: O Retorno das a¢des de bancos nacionais e internacionais permaneceu inalterado
ao longo do periodo de instabilidade financeira;

Hi,1: O Retorno das acdes de bancos nacionais e internacionais foi diferente apds o
periodo de instabilidade financeira.

Para verificar as variagdes no retorno das acdes € utilizada a varidvel Retorno disponivel
diretamente no Economatica, a qual apresenta os dados relativos a variagdo do preco anterior
com o preco no dia seguinte, obtendo o retorno de determinada agdo calculados os indices

diarios. O Retorno da agdo ¢ medido da seguinte forma:
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Sendo:
Ri € o retorno da acdo da empresa i no tempo t;
Pit € o preco da agdo da empresa i no tempo t; e

Pis1 ¢ o preco da acdo da empresa i no tempo t-1.

A segunda e terceira hipoteses desse estudo sdo relativas ao risco, tanto o sistematico
como o total, sendo:

Ho2: Nao houve variacdo significativa no risco sistematico das agdes de bancos
nacionais e internacionais ao longo do periodo de instabilidade financeira;

Hi,2: Houve variagdo significativa no risco sistematico das agdes de bancos nacionais e
internacionais apos o periodo de instabilidade financeira;

Ho3: Nao houve variagdo significativa no risco total das agcdes de bancos nacionais e
internacionais ao longo do periodo de instabilidade financeira;

Hi3: Houve variacdo significativa no risco total das agdes de bancos nacionais e
internacionais apos o periodo de instabilidade financeira.

Os dados referentes aos riscos foram obtidos diretamente do Economatica. Além disso,
para o risco sistematico foi utilizado o Beta (3), que mede o risco de um ativo em relagao ao
risco da carteira de mercado, e para Risco Total, o Desvio Padrao do retorno das agdes. As duas
medidas de risco foram obtidas por meio de indice semanal para ser calculado cada indice

diario. Conforme céalculo abaixo:

Cov(Rit; Ryt )
Var(Ruy.¢)

Beta (f) =

Sendo:
Cov (Rit, Rwmy) € a covariancia do ativo i com a carteira de mercado na data t;

Var (Rwm,) € a variancia da carteira de mercado.

Desvio Padrao da agdo =

Sendo:
R; é o retorno do ativo i;

R é o retorno médio; e
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n ¢ o namero de observagoes.

A quarta hipdtese do estudo refere-se a liquidez, sendo:

Hoa: A liquidez das ac¢des de bancos nacionais e internacionais permaneceu inalterada
ao longo do periodo de instabilidade financeira;

Hi4: A liquidez das a¢des de bancos nacionais e internacionais foi diferente apds o
periodo de instabilidade financeira.

A liquidez das agdes foi medida por meio do indice de liquidez em bolsa (ILB), o qual
demonstra o quanto a acdo ¢ negociada na bolsa. Dessa forma, quanto mais negociada for a
acdo, mais liquida ela serd. Os dados foram obtidos diretamente no Economatica e foi utilizado

o indice diario para seu célculo. O indice de liquidez de bolsa ¢ dado por:

1LB—100p\F v
- VXN T Y

p ¢ o numero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a a¢do dentro do

Sendo:

periodo escolhido;
P ¢ o numero total de dias do periodo escolhido;
n ¢ a quantidade de negdcios com a agao dentro do periodo escolhido;
N ¢ a quantidade de negodcios com todas as agdes dentro do periodo escolhido;
v € 0 volume monetario de negdcios com a agao analisada dentro do periodo escolhido;
V ¢ o volume monetéario de negocios com todas as agdes da B3 dentro do periodo

escolhido.

Apos elencadas as hipoteses iniciais desse estudo, inicialmente sdo observadas as
estatisticas descritivas das varidveis, mostrando as caracteristicas de cada uma ao longo do
periodo analisado. No presente trabalho as andlises estatisticas foram implementadas no
freeware R (R Core Team, 2017).

Primeiramente, foi realizado o teste de Lilliefors (Kolmogorov-Smirnov) para averiguar
o pressuposto de normalidade acerca das varidveis (retorno, risco sistematico, risco total e
liquidez). Cabe ressaltar que para todas as analises estatisticas foram consideradas um nivel de
significancia (o) de 5%, ou seja, se o valor p for maior que a, entdo rejeita-se a hipotese Ho do
teste em questdo. Dessa forma, conforme a Tabela 5, as varidveis ndo possuem distribuigdo

normal.
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Tabela 5 — Teste de Normalidade

Teste Lilliefors
D Valor P
(Kolmogorov-Smirnov)
Retorno 0,12263 00,0000
Risco Sistematico 0,26761  0,0000
Risco Total 0,11198  0,0000
Liquidez 0,43148  0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, para obter resposta aos objetivos dessa pesquisa foi utilizado o teste nao
paramétrico de Wilcoxon (amostras dependentes) que testa se ha diferenca entre duas amostras
dependentes (FAVERO, 2017). Além disso, o teste t pareado néio poderia ter sido utilizado visto
que o pressuposto de normalidade ndo foi atendido. O teste ndo paramétrico de Wilcoxon foi
aplicado para obter resposta as hipoteses 1 a 4 do estudo.

Apos essa primeira etapa, o intuito ¢ obter resposta ao quarto objetivo deste estudo, que
busca analisar se em uma crise mundial os bancos nacionais e o0s internacionais tém
comportamentos diferentes para cada uma das varidveis retorno, risco ¢ liquidez. Para essa
analise utiliza-se a seguinte hipdtese:

Hos: O comportamento das agdes de bancos nacionais e internacionais ao longo do
periodo de instabilidade financeira ¢ semelhante;

Hi,5: O comportamento das acdes de bancos nacionais e internacionais apos o periodo
de instabilidade financeira é diferente;

Para obter esta resposta utiliza-se o teste ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis. Por meio
dessa técnica identifica-se que k amostras independentes (k > 2) sdo provenientes de uma
mesma populagdo. Esse teste € utilizado quando ¢ violada a hipotese de normalidade dos dados
e ndo ¢é possivel ser utilizada a Analise de Variancia (ANOVA) (FAVERO, 2017). Este teste
gera a confrontacdo entre as agdoes dos bancos de cada pais para mostrar se ha alguma relagao
e variagdo significativa entre esses. Por meio deste ¢ possivel verificar quais paises sdo
semelhantes entre si e quais apresentam diferenca significativa.

Além disso, utilizou-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon apds esta etapa para
verificar se hé diferenca ou semelhanga significativa entre as janelas pré e pos evento para se
ter conhecimento se os comportamentos sdo diferentes. Dessa forma, foi realizada a
confrontac¢do para os bancos de cada bolsa de forma individual e por janelas, sendo as janelas

pareadas antes e depois do evento.
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Para obter resposta ao terceiro objetivo, foi realizado uma comparagdo dos bancos de
cada bolsa de determinado pais com seu respectivo indice de bolsa. Os indices foram obtidos
por meio do Economatica. Para as bolsas dos Estados Unidos foi utilizado o indice do S&P
500, o Ibovespa para a bolsa brasileira, 0 SPBVL Peru General para a bolsa do Peru, Colcap
para a bolsa da Colombia, Merval para a bolsa da Argentina, IPSA para a bolsa do Chile.

Dessa forma, foi possivel comparar o Retorno, os Riscos e a Liquidez das agdes dos
bancos durante a crise financeira de 2008 confrontando com a média de cada uma das varidveis
por bolsa de seu pais nesse mesmo periodo. Essa analise tem como objetivo constatar se os
bancos se comportaram melhores ou piores que seus respectivos indices bolsa. Com base no
método de calculo aplicado por Ross et al. (2013), foi realizada a multiplicagdo do Risco
Sistematico de cada ativo pelo seu peso e, em seguida, somado os resultados para obter o Risco
Sistematico da carteira.

O peso de cada ativo foi obtido por meio do célculo de otimizacao da carteira dos bancos
por pais utilizando a ferramenta Solver do Excel, sendo que para cada carteira de bancos foi
encontrada a ponderagdo 6tima. Para os bancos dos Estados Unidos foi utilizado o valor de
rendimento dos titulos americanos de 3,820% e para os bancos da América Latina o valor do
rendimento do Tesouro Direto do Brasil de 0,78%.

Para o Risco Total foi feita a raiz quadrada da soma dos desvios padrao ao quadrado e
dividido pelo niimero de bancos menos 1 (ROSS et al., 2013). Dessa forma, foi possivel
comparar o comportamento dos bancos no periodo de instabilidade financeira confrontando
com a média das a¢des dos bancos por bolsa de cada pais nesse mesmo periodo com objetivo
de se constatar se os bancos se comportaram melhor ou pior que o indice bolsa. Por meio do
teste ndo paramétrico de Wilcoxon foi possivel verificar se hd diferenca ou similaridade
significativa entre as variaveis e seus respectivos indices bolsas.

A tltima etapa do estudo, como um adicional, trata de modo especifico dos bancos
brasileiros comparando-os entre os dois eventos de instabilidade financeira, a crise financeira
de 2008 e a instabilidade financeira em 2016 que afetaram o Brasil, conforme Tabela 4
apresentada anteriormente. Para esta andlise as hipdteses sdo:

Ho6: O comportamento das acdes de bancos nacionais ao longo dos periodos de
instabilidade financeira é semelhante;

Hi6: O comportamento das acdes de bancos nacionais ao longo dos periodos de
instabilidade financeira € diferente;

Com o intuito de medir essa variagdo utilizou-se o teste ndo-paramétrico de Wilcoxon

que, por meio de sua estatistica, fornece resposta a estas hipoteses e apresenta quais periodos
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foram significantes e diferentes entre si. Foram aplicados testes individuais para cada janela do
evento com objetivo de encontrar quais dessas sdo semelhantes significativamente antes ou
depois do evento.

Com a finalidade de averiguar a robustez dos resultados dos testes aplicados, foi
aplicada da mesma maneira a metodologia deste estudo em outro momento. O periodo
escolhido para a aplicacdo do placebo para a crise financeira de 2008 foi inicio de dezembro de
2003 a dezembro de 2006, com o evento em junho de 2005; j& para a instabilidade financeira
de 2016, o inicio do periodo foi de dezembro de 2011 a dezembro de 2014, com evento em
junho de 2013. Esta aplicacdo visa a comprovacao dos resultados encontrados. Para o

desenvolvimento deste estudo sdo utilizados os seguintes aspectos metodoldgicos descritos na

Figura 4.
Figura 4 — Design da pesquisa
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos por meio desta pesquisa € suas analises
para verificar se existe influéncia de eventos de instabilidade financeira no comportamento das
variaveis: risco, retorno e liquidez das agdes de bancos nacionais e internacionais na crise
financeira de 2008 e apods, comparar os bancos nacionais na crise financeira de 2008 e
instabilidade financeira em 2016. Assim, este topico estd dividido em duas partes: analise da

crise financeira de 2008 e da instabilidade financeira de 2016.

4.1 Analise da crise financeira de 2008

Este topico apresenta os resultados referentes a crise financeira de 2008, sendo que o
periodo de andlise inicia em margo de 2007 e finaliza em margo de 2010. Os nomes dos bancos
analisados constam no Apéndice 1. A seguir sdo apresentadas as Estatisticas Descritivas das

variaveis apos o resultado dos testes de Wilcoxon e Kruskal-Wallis.
4.1.1 Estatistica Descritiva

As varidveis Retorno, Risco Sistemadtico, Risco total e Liquidez apresentaram os
seguintes resultados, conforme Tabela 6 (Vale salientar que os 49 bancos das trés bolsas dos
Estados Unidos ndo apresentaram dados de liquidez. Por este motivo, esses bancos foram

excluidos na anélise dessa variavel).

Tabela 6 — Estatistica Descritiva

Risco Risco Risco Risco
Retorno Retorno Liquidez Liquidez
Sistematico Sistematico Total Total
Antes Apos Antes Apos
Antes Apos Antes Apos
Média -0,0254  0,1269  0,8060  0,9870 0,9801 1,0841 49024 6,2757
Mediana 0,0000  0,0000 0,0490 0,0470 0,8739 0,8617 0,2214  0,2062
Minimo -58,6729 -59,0371 0,0000 0,0000 21,6396 -32,8378 0,0000 0,0000
Maximo 57,1428 60,3658 20,6260 35,9240 22,6754 18,0174  939,2501 1516,28
Desvio
2,7881 4,4051 1,4913 2,3907 1,3339 1,5778 30,0223 40,6628
Padrio
Contagem 33.712  33.626 13.223 13.137 33.712 33.626 33.712 33.626

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 6 apresenta a Estatistica Descritiva das varidveis antes e apds a crise.
Inicialmente, percebe-se que pontualmente a média de todas as varidveis foram maiores apos a
crise. Além disso, ocorreram picos durante os dois periodos, visto que a média ¢ baixa em
relagdo ao valor maximo encontrado ¢ ha uma grande variagao entre os dados. A variavel que
apresentou menor variacdo antes e depois da crise foi o Risco Sistematico. O Risco Total se
mostra com maior varia¢do, visto que o valor maximo ¢ alto em relacdo a média dos dois
periodos.

A variavel Retorno apresenta indices melhores apds a crise, tanto a média, o minimo e
0 maximo sdo maiores apos o evento de instabilidade. De acordo com Deng, Lin e Lo (2012),
quando hd um aumento elevado do Retorno, isso implicard em um aumento no risco. Os
resultados da pesquisa vao de acordo com essa afirmacao, visto que tanto o Retorno como os
riscos tiveram média maior apos a crise.

Além disso, o Retorno apresenta maior desvio padrio caracterizando uma maior
variabilidade dos dados. Isso ¢ explicado por Ehrmann, Fratzscher e Mehl (2009), que alegam
que essas oscilagoes sentidas na varidvel Retorno apos a crise podem ser explicadas por uma
maior discriminagdo por parte dos investidores em todas as carteiras de agdes. A variavel
Liquidez, similar ao Retorno, apresenta maiores indices de média e maximo apds a crise. Além
de haver uma variagdo maior dos dados em torno da média apos a crise.

Ja para a variavel Risco Sistematico ocorre que ha um maior valor de média, porém o
minimo ¢ mais baixo apds a crise, ¢ da mesma maneira o valor maximo com um pequeno
aumento no desvio padrdo. A varidvel Risco Total apos a crise tem maior média, maior valor
de maximo e de desvio padrdo. A diferenga entre o valor maximo apresentado apos a crise €
alta em relacao ao valor maximo anterior.

Esses resultados confirmam o que dizem os autores Assaf Neto, Lima e Aratjo (2008),
que uma agdo que apresenta o Risco Sistematico inferior a 1,0 apresenta uma volatilidade menor
que a de mercado e, consequentemente, havera menor expectativa de Retorno. Conclui-se que
antes da crise o Risco Sistematico era mais baixo que o de mercado, resultando em um menor
Retorno; porém, apds a crise o Risco Sistematico foi maior que o de mercado, resultando em

Retornos mais altos.

4.1.2 Analise das a¢des dos bancos por pais

Este topico apresenta as caracteristicas de cada bolsa para cada varidvel durante o

periodo analisado. Por meio de graficos sdo apresentados como os bancos de cada pais se
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comportaram durante o periodo de instabilidade financeira e por quanto tempo permaneceram
com comportamento alterado. Assim, € possivel visualizar quais paises foram semelhantes entre
si em determinado periodo. Dessa forma, a Figura 5, a seguir, apresenta o resultado da Média

do Retorno dos bancos de cada bolsa ao longo dos meses analisados.
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Figura 5 — Média do Retorno dos bancos ao longo dos meses por bolsa
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A Figura 5 apresenta a média do Retorno dos bancos dentro de cada periodo analisado.
De modo geral, percebe-se que as médias dos bancos tiveram picos durante meados de agosto
de 2008 e depois se “estabilizaram”. Além disso, os paises apresentaram no periodo da crise
picos de queda com baixos indices, sendo que a maioria tem média negativa seguida de um
aumento apds esse periodo.

Os bancos da bolsa AMEX (Estados Unidos) apresentaram no més de setembro de 2008
um valor de média positivo de 1,4546; j4 nos meses seguintes o indice seguiu em baixa até o
més de margo de 2009. Os bancos da bolsa da Argentina sofreram oscilagdes com uma queda
brusca com o menor indice em setembro de 2008 com -2,2939. Nos bancos da bolsa do Brasil,
a queda iniciou-se em junho de 2008, sendo que o menor pico ocorreu em setembro de 2008,
com média no més de -1,2019. Da mesma maneira ocorreu com os bancos do Chile, que ocorre
uma queda em setembro de 2008 apresentando média de -0,3842.

Os bancos da bolsa da Colombia apresentaram grandes oscilagdes dentro do periodo
analisado. No més de setembro de 2008 inicia-se uma queda que decai e alcanga o menor indice
de todo o periodo no més de outubro de 2008, com média de -0,791. Os bancos das bolsas
NASDAQ e NYSE dos Estados Unidos apresentaram médias similares, das quais a queda
inicia-se em agosto de 2008 com pico menor em dezembro de 2008, com média de -1,3705 ¢ -
1,6524, respectivamente. Os bancos da bolsa do Peru apresentam oscilagdes maiores ao longo
do periodo, porém ocorre comportamento diferente no ano de 2008, sendo que sua menor média
ocorre em setembro de 2008 com indice de -0,9793.

Dessa forma, pode-se concluir que os bancos de diferentes bolsas sentiram os efeitos da
crise financeira de 2008 e apresentaram comportamentos diferentes do que se esperava. Estes
resultados corroboram com os achados de Prates, Bichara e Cunha (2009) que alegam que
durante a crise houve uma queda abrupta nos pregos dos ativos financeiros, o que impacta
diretamente no retorno das agdes. Esse resultado concorda com a afirma¢ao de que houve uma
queda abrupta nos precos dos ativos financeiros refletindo em seu Retorno.

Os bancos das bolsas dos paises da América Latina conseguiram se estabilizar mais
rapidamente, concordando com a afirma¢ao de Kuhnen e Knutson (2011) quando argumentam
que as perdas de riqueza ocasionadas pela crise geram um aumento na expectativa de Retorno
por parte dos investidores, o que realmente aconteceu. E a baixa dos precos dos ativos, de
acordo com Hoffmann, Post e Pennings (2013), faz com que os investidores aproveitem para

entrar no mercado de acoes.
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Figura 6 — Média do Risco Sistematico dos bancos ao longo dos meses por bolsa
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59

O Figura 6 apresenta o Risco Sistematico dos bancos das bolsas ao longo dos meses.
Observa-se que essa variavel mostrou variagdes ao longo do periodo, sendo que houve um pico
no ano de 2008 anteriormente ao més de setembro. Os bancos que de forma geral aumentaram
sua média em setembro de 2008 foram os das bolsas dos Estados Unidos, Argentina, Colombia
e Chile. Os bancos das bolsas do Brasil e Peru apresentaram pouca variabilidade em seus indices
em setembro de 2008.

Os bancos da bolsa AMEX apresentaram em julho de 2008 um aumento subito com
média de risco sistematico de 3,6638, sendo que apds esse més ocorre uma queda acentuada em
agosto e setembro de 2008 apresentando média de 1,2889. Nos bancos da bolsa NASDAQ
similarmente ocorre um aumento em julho com indice de 3,0394 seguido de uma queda que,
diferentemente da AMEX, permanece em baixa até novembro de 2008. Ja os bancos da bolsa
NYSE, de modo similar, apresentam aumento em julho de 2008 seguido de uma queda com
permanéncia até outubro de 2008.

Os bancos da bolsa da Argentina tiveram pico em junho de 2008 com indice de 1,5404,
seguido de uma queda acentuada em julho que permaneceu até agosto de 2008, de tal forma
que em setembro de 2008 ocorre um aumento da média com indice de 1,1019. Os bancos da
bolsa do Brasil apresentaram indices baixos em relagdo as outras bolsas, sendo que apds o més
de setembro de 2008 obtiveram um aumento em seu indice. Os bancos da bolsa do Chile
possuem comportamento de oscilagdes constantes com comportamento de picos € quedas em
2008. Apos o més de setembro de 2008, que apresenta média de 0,5984, ocorre um aumento
em outubro com indice de 0,9138.

Os bancos da bolsa da Colombia apresentam um aumento em agosto de 2008, seguido
de uma queda com indice de 0,4263 em setembro de 2008 com um aumento de 0,9671 em
outubro. Os bancos da bolsa do Peru apresentam comportamento diferente das demais bolsas,
visto que, apds o més de setembro, observa-se que a média do indice permanece em nivel mais
baixo do que a bolsa apresentava antes do evento. Dessa forma, percebe-se que o indice das
bolsas anteriormente ao evento apresenta uma queda em sua média, o qual apds o evento de
instabilidade financeira obteve um aumento em seus indices.

Ademais, nota-se que ao longo do periodo analisado os bancos americanos possuem
betas superiores a 1, beta do mercado, enquanto que os bancos da América Latina possuem
betas menores que o de mercado. Isso ¢ explicado pela diferenga entre as taxas de juros
praticadas nesses paises. Nos EUA, as taxas de juros e, consequentemente, os spreads bancarios
sdo baixos, 0 que aumenta o risco. Nos paises do sul as taxas de juros sdo muito altas, o que

possibilita ganhos mais altos e com menor risco (ZILBER; PAJARE, 2009).
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Figura 7 — Média do Risco Total dos bancos ao longo dos meses por bolsa
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Analisando a Figura 7, que apresenta o Risco Total dos bancos das bolsas ao longo dos
meses, nota-se que essa variavel apresentou aumento durante o més de setembro de 2008. Os
bancos das bolsas t€m comportamentos diferentes ao longo dos meses, com menores reflexos
nos bancos das bolsas do Brasil e Peru.

Os bancos da bolsa AMEX em junho de 2008 se mostravam com baixo indice, o que foi
seguido de um &pice em julho de 2008 e queda em agosto de 2008. Em seguida, ocorre um
aumento em setembro de 2008 que permanece até outubro de 2008. Nos bancos da bolsa da
Argentina, o indice apresentava intervalos pequenos de oscilagdes, sendo que no més de agosto
de 2008 o indice permanecia em baixa; ja em setembro de 2008 ocorre um aumento que
permanece até outubro de 2008 que foi seguido de uma queda que permaneceu até fevereiro de
2009. Os bancos da bolsa do Brasil ndo apresentaram muitas variagdes ao longo do periodo,
sendo que em agosto o indice estava em baixa, seguido de um aumento em setembro e depois
seguiu-se em queda até dezembro.

Nos bancos da bolsa do Chile a média apresentou oscilacdes maiores ao longo do
periodo, sendo que o indice estava em baixa em setembro de 2008, que foi seguido de um apice
em outubro de 2008, seguido de uma queda bruta em novembro. Nos bancos da bolsa da
Colombia ocorre um pico apds setembro de 2008 que demonstra uma variagdo incomum ao que
estava ocorrendo ao longo do periodo nessa bolsa. Os bancos da bolsa NASDAQ apresentaram
dois apices seguidos de queda durante o periodo de 2008: em julho, com queda em agosto e
aumento em setembro, que se estendeu até outubro seguido de queda em novembro.

De maneira similar aos bancos da NASDAQ, os bancos da bolsa NYSE apresentaram
dois apices seguidos de queda durante o periodo de 2008 nos mesmos meses. Porém, os da
bolsa NYSE se mostraram com maior média de Risco Total em relagdo a NASDAQ. Nota-se
que os bancos da bolsa do Peru ndo apresentaram um comportamento destoante durante o més
de setembro/2008, mas durante esse més houve um aumento da média em relagdo ao més de
agosto/2008. Além disso, o Unico ponto que ndo permanece dentro do intervalo comum de
variacdes foi no més de novembro/2008, em que a média apresentou seu menor indice em
relag@o ao periodo analisado.

Um ponto importante a se observar ¢ que os bancos das bolsas do Chile e da Colémbia
apresentaram indices mais altos que os das demais bolsas, as quais apresentaram em setembro
de 2008 média de 67,6525 e 374,5188, respectivamente, sendo que entre as demais bolsas a
maior foi a AMEX, com média de 2,7013. Dessa forma, percebe-se que as a¢des dos bancos do
Chile e da Colombia apresentam maiores riscos totais do que as a¢des dos bancos das demais

bolsas.
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Figura 8 — Média da Liquidez dos bancos ao longo dos meses por bolsa
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Por meio da Figura 8 pode-se observar a média da variavel Liquidez dos bancos das
bolsas ao longo dos meses analisados. Nota-se que ndo houve um aumento no més de setembro
de 2008 e que os bancos de cada bolsa diferem em seu comportamento. Assim, os bancos de
cada bolsa apresentaram comportamento caracteristico com seu ambiente.

Observando os bancos da bolsa da Argentina percebe-se que depois do més de agosto
de 2008 ocorreu um aumento que permaneceu até setembro e outubro de 2008, com indice de

1,3823 e 1,4895. Apds este més ocorre uma queda brusca no indice, sendo que a média segue
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em queda até o més de abril de 2009, que apresentou a menor média de todo o periodo analisado.
Os bancos da bolsa do Brasil ndo apresentaram efeitos no ano de 2008, porém apds o més de
setembro de 2008 ocorre um pequeno aumento na média com indice de 0,5057 em outubro de
2008 que permanece em alta até novembro de 2008.

Os bancos da bolsa do Chile apresentaram em compara¢do com més de agosto de 2008
um aumento em sua média, sendo que seu indice em setembro de 2008 foi de 1,8525, que sofre
um aumento maior em outubro. Um ponto a destacar ¢ que apoés o més de dezembro de 2008
ocorre um pico na média que alcanga o maior indice no més de abril de 2009. Os bancos da
bolsa da Colombia ap6s o més de setembro sofreram aumento relevante que segue em aumento
até o més de margo de 2009. Nos bancos da bolsa do Peru durante o ano de 2008 a média segue
baixa em relagao ao desempenhado nos demais meses, apresentando uma das menores médias
do periodo.

O resultado acerca da Liquidez corrobora com o encontrado por Vieira e Milach (2008),
que na média os retornos das agdes sdo positivamente correlacionados a iliquidez, ou seja, a
medida em que ha um aumento no Retorno ocorrera uma diminui¢ao da Liquidez. Este fato foi
observado ao se comparar os graficos das varidveis Retorno (Figura 5) e Liquidez (Figura 8),
que apos a crise apresentaram aumento e diminui¢ao nos indices, respectivamente.

Assim, conclui-se que as acdes das bolsas estudadas sofreram impactos da crise
financeira de 2008 nas variaveis Retorno, Risco Sistematico, Risco Total e Liquidez. Nota-se
que as a¢des dos bancos da América Latina sentiram impactos menores que as acdes dos bancos
dos Estados Unidos. Matias et al. (2014) explicam que os bancos brasileiros operam com uma
alta taxa de juros e uma maior regulacdo do mercado financeiro, o que reduz o volume de
operagao e o risco envolvido. Porém, os bancos americanos operam com baixas taxas de juros
e alta alavancagem o que, consequentemente, aumenta o risco. Assim, nota-se que as agdes dos
bancos dos paises da América Latina estudados conseguiram recuperar-se de forma mais rapida
que as agdes dos bancos das bolsas dos Estados Unidos. Isso também pode ser explicado devido
ao epicentro da crise ter sido nos Estados Unidos.

O toépico a seguir analisa se esses impactos visualizados s3o estatisticamente

significativos.

4.1.3 Resultado dos Testes Aplicados

Com o intuito de obter resposta ao primeiro objetivo do estudo, que busca identificar se

o Retorno, os Riscos e a Liquidez das agdes de bancos nacionais e internacionais sofreram
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alteracdes significativas em momentos de instabilidade financeira, foi aplicado o Teste de
Wilcoxon, conforme Tabela 7 que apresenta o resultado desse teste. A hipdtese nula € a de que
as variaveis nao sofreram alteracdes apds a crise. Assim, para que haja rejeicdo dessa hipdtese
¢ preciso que o valor p seja menor que o nivel de significancia (a) escolhido para este estudo

de 0,05.

Tabela 7 — Resultado do Teste de Wilcoxon para as variaveis

Estatistica Valor p Intervalo de Confianca

Retorno 216790000  0,0000 -0,1860 -0,0948
Risco Sistematico 209230000  0,0000 -0,1056 -0,0727
Risco Total 239050000  0,0049 -0,0070 -0,0012
Liquidez 43796000  0,0000 0,0009 0,0030

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por meio do output do software R da Tabela 7, analisa-se primeiramente a variavel
Retorno. O teste aplicado obtém de resultado 0,0000 que ¢ menor que 0,05. Dessa forma,
rejeita-se a hipdtese nula e pode-se confirmar que o Retorno das acdes de bancos nacionais e
internacionais foi diferente ap6s o periodo de instabilidade financeira, concordando com
Hudomiet, Kézdi, Willis (2011) que alegam que os Retornos mensais alteraram de forma
drastica apos a crise.

Além disso, nota-se por meio do Intervalo de Confianga que o Retorno apds a crise
apresentou valores maiores que no periodo anterior a mesma, confirmando novamente a
assertiva de Kuhnen e Knutson (2011) que apds a crise houve uma expectativa de aumento no
Retorno devido as perdas de riqueza.

De maneira similar, a varidvel Risco Sistematico apresenta como valor p 0,0000, sendo
menor que 0,05, rejeitando a hipdtese nula, concluindo que houve variacdo significativa no
Risco Sistematico das acdes de bancos nacionais e internacionais apos o periodo de
instabilidade financeira. Por meio do Intervalo de Confianga nota-se que o Risco Sistematico
apos a crise € maior que o apresentado anteriormente. Esse ponto concorda com o apresentado
por Deng, Lin e Lo (2012), que um Retorno elevado implica em um nivel de risco maior. Como
o Retorno ap0s a crise foi maior, de maneira similar, o risco apds a crise também foi maior.

A varidvel Risco Total apresenta resultado de valor p de 0,0049, concluindo-se que

houve variacao significativa no Risco Total das acdes de bancos nacionais e internacionais apos
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o periodo de instabilidade financeira rejeitando a hipdtese nula. Por meio do Intervalo de
Confianca conclui-se que o Risco Total foi maior apds a crise, similar ao Risco Sistematico.

Andlogo ao Risco Total, a varidvel Liquidez apresenta valor p 0,0000, confirmando
assim que a Liquidez das a¢des de bancos nacionais e internacionais foi diferente apos o periodo
de instabilidade financeira. Um ponto diferencial com as demais varidveis ¢ que apos a crise a
varidvel Liquidez apresentou indices menores que os apresentados antes da crise.

Com essa observacao e levando-se em consideragao o discutido por Stulz (1999), que
argumenta que quando hd um aumento do niimero de investidores dispostos a investir em
determinada agdo ird provocar uma maior Liquidez de mercado, conclui-se que a variavel
Liquidez sofreu efeitos, sendo eles negativos, devido a que apds a crise houve menores
transacdes nas acdes dos bancos estudados. Além desse fator, considerando o argumento de
Machado e Medeiros (2011), ativos que possuem menor Liquidez detém de maiores Retornos
para compensar custos maiores de negociagdes futuras.

Com esse entendimento pode-se concluir que devido aos pregos das agdes estarem
menores durante o periodo de crise, 0s acionistas seguraram suas agdes esperando a recuperagao
dos pregos e, por isso, hd uma queda no volume de negociagao das acdes nas bolsas de valores,
0 que acarretou na queda da liquidez das agdes.

Por meio dos testes das varidveis estudadas comprova-se que estas sofreram alteragdes
significativas apds o periodo de instabilidade financeira. Assim, eventos mundiais impactam o
Retorno, o Risco Sistematico, o Risco Total e a Liquidez das a¢des de bancos de bolsas de
outros paises de forma significativa. Esses impactos podem ser explicados com o resultado da
pesquisa de Altin (2015), que alega que os investidores buscam resultados de seu investimento
a curto prazo e tomam suas decisdes em periodos livres de risco, o que causa uma baixa
volatilidade; porém, em momentos de alto risco, os investidores tendem a retirar seus fundos
do mercado de forma rapida, o que acarreta em uma maior volatilidade.

Dessa forma, essa volatilidade ¢ causada pela expectativa de aumento do Risco, o que
realmente provoca esse comportamento. Além disso, a crise foi sentida pelas demais economias
devido ao contagio que, de acordo com Bouzgarrou, Jouida e Louhichi (2017), ocorre quando
ha investimento em carteiras internacionais. Assim, a crise foi espalhada para as demais
economias que também reagiram com o aumento do risco de forma significativa.

De acordo com Barbosa e Medeiros (2007), quando ha a chegada de anuncios que sao
inesperados ao investidor, este tende a confrontar com o paradigma da eficiéncia e agir de forma

irracional. Essa acdo leva a um aumento no risco causado pela instabilidade. Percebe-se que
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durante a crise financeira de 2008, o aumento da informagao negativa acarretou no aumento do

risco.

Com o intuito de observar o comportamento individual de cada bolsa, a Tabela 8

apresenta a Estatistica Descritiva da variavel Retorno por bolsa.

Tabela 8 — Estatistica Descritiva da varidvel Retorno por bolsa

Desvio

Desvio

Média Média Mediana Mediana Minimo Minimo Miximo Miaximo
Padriao Padrio
antes apoés antes apos antes apos antes apos i
antes apos
AMEX -0,020 0,064 -0,199 -0,139  -11,026 -17,725 17,901 24,355 3,185 4,924
Argentina -0,152 0,287 0,000 0,000 -9,649 -20,980 14,736 19,863 2,374 3,346
Brasil 0,049 0,226 0,000 0,000  -21,610 -24,777 57,142 59,574 3,773 3,858
Chile 0,006 0,167 0,000 0,000 -6,187 -10,042 14,738 15,823 1,562 1,973
Coléombia 0,006 0,194 0,000 0,000 -8,865 -10,290 7,362 14,501 1,637 2,070
Peru 0,125 0,302 0,000 0,000  -10,000 -13,371 15,789 13,793 2,574 2,196
NASDAQ -0,053 0,089 -0,150 0,000  -58,672 -33,739 40,845 60,365 3,084 5,296
NYSE -0,059 0,083  -0,134 0,036  -24,776 -59,037 32,764 57,824 20912 5,642
Fonte: Resultados da pesquisa

Nota-se por meio da Tabela 8 que o Peru possui a maior média de Retorno antes e apos

a crise. Além disso, € possivel verificar que grandes oscilagdes ocorreram na bolsa do Brasil,

na bolsa NASDAQ e NYSE devido a amplitude entre o valor minimo € maximo que sao

maiores. Outro ponto € que as bolsas do Chile e da Coldmbia apresentaram, em comparagao

com as demais, baixos desvios padrdo. Nota-se que para todas as bolsas o Retorno foi maior

apos a crise.

Para comparar se os bancos de paises reagem de maneiras diferentes respondendo ao

segundo objetivo da pesquisa, foi realizado o teste de Kruskal-Wallis para cada uma das

varidveis em estudo. Assim a Tabela 9 apresenta o resultado do teste para varidvel Retorno.
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Tabela 9 — Resultado do teste de Kruskal-Wallis para varidvel Retorno

Valor p=0,000 Média do rank Grupo

Peru 29399,16 a
Colombia 29307,59 ab
Chile 28969,69 ab
Argentina 28547,56 abc
Brasil 28372,05 bc
NYSE 27899,67 cd
NASDAQ 27793,85 d
AMEX 27299,10 d

Grupos com letras diferentes sdo significativamente diferentes. a = 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Para que o Retorno dos bancos que compdem cada pais seja estatisticamente diferente
¢ necessario que cada um deles tenha uma letra diferente neste teste. Assim, os grupos que
possuem letras diferentes sdo significativamente diferentes entre si. Dessa forma, o resultado
fornece a informagdo que hd conjuntos de paises que sdo semelhantes entre si, porém
diferenciam-se de outros. Os bancos do Peru sdo os que apresentam maior Retorno, seguidos
da Colombia, Chile, Argentina, Brasil e das bolsas dos Estados Unidos. Nota-se que as agdes
dos bancos do Brasil sdo similares aos demais paises da América Latina e similar a bolsa dos
Estados Unidos, a NYSE.

As acgdes dos bancos do Peru, Colombia, Chile e Argentina possuem Retorno
semelhantes, compondo o primeiro grupo de letra a. As agdes dos bancos Colombia, Chile,
Argentina e Brasil também sdo semelhantes, compondo o grupo de letra b. No terceiro grupo
de letra ¢ estdo os bancos da Argentina, Brasil e NYSE. O grupo de letra d sdo as bolsas dos
Estados Unidos, NASDAQ e AMEX. Estes quatro grupos diferem entre si em relagdo a variavel
Retorno.

Ademais, pode-se observar que as agdes dos bancos que mais diferem entre si sdo as
dos paises do Peru (letra a) e NASDAQ e AMEX (letra d), mostrando que esses paises reagiram
de forma diferente na crise financeira de 2008 em comparagdo com os demais. Assim, esse
resultado discorda com o apresentado por Sensoy, Yuksel e Erturk (2013) que alegam que em
periodo de alta volatilidade os mercados se tornam altamente correlacionados, visto que o
Retorno ndo apresentou similaridade.

A Tabela 10 apresenta a Estatistica Descritiva por bolsa da variavel Risco Sistematico.

Por meio dela € possivel comparar de forma individual o comportamento dessa variavel.
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Média Média Mediana Mediana Minimo Minimo

Maximo Maximo

Desvio

Desvio

Padrao Padrao

antes  apds antes apos antes apos antes apos antes apés
AMEX 1,657 1,376 1,522 1,343 -1,490  -2,751 10,027 5,085 1,170 1,075
Argentina 0,873 0,635 0,961 0,627  -20,390 -8,470 12,821 8,877 1,482 1,123
Brasil 0,599 0,510 0,594 0,528  -21,639 -20,884 22,405 18,017 1,534 1,284
Chile 0,702 0,819 0,665 0,779 -7,048  -7,793 12,264 7,166 1,035 1,067
Colombia 0,744 0,823 0,584 0,882 -7,104  -19,592 10,643 8,218 1,319 1,541
Peru 0,618 0,335 0,536 0,308 -10,200 -16,816 11,568 14,756 1,431 1,309
NASDAQ 1,418 1,632 1,267 1,393 -14,461 -15,137 22,675 17,122 3,084 5,296
NYSE 1,486 1,772 1,320 1,577 -4,879 -16,185 11,861 17,747 2912 5,642

Fonte: Resultados da pesquisa.

Percebe-se que as bolsas dos Estados Unidos, NASDAQ e NYSE, possuem os maiores

riscos no periodo estudado. Ademais, as bolsas da Argentina e Brasil detém de uma maior

amplitude dos dados, visto que os valores de minimo € maximo sao mais distantes nessas bolsas.

Além disso, nota-se que apenas para as bolsas da Argentina, Brasil e Peru, o Risco Sistematico

foi menor apds a crise, o que pode ser explicado devido a uma maior fiscalizagdo desse setor

nesses paises diferentemente dos bancos americanos. A Tabela 11 apresenta o resultado do teste

de Kruskal-Wallis para varidvel Risco Sistematico.

Tabela 11 — Resultado do teste de Kruskal-Wallis para a variavel Risco Sistematico

Grupos com letras diferentes sdo significativamente diferentes. a = 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Valor p=0,000 Média do rank Grupo

NYSE
AMEX
NASDAQ
Colombia
Argentina
Chile
Brasil

Peru

32366,14
31799,49
30627,05
21641,54
20805,59
20228,43
17798,23
16133,39

a
a
b
c

cd
d
e

f

A varidvel Risco Sistematico apresenta resultados diferentes da varidvel Retorno. O

primeiro ponto em analise € que a bolsa que possui maior Risco Sistematico ¢ a NYSE, seguido
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da AMEX, NASDAQ, Colombia, Argentina, Chile, Brasil e Peru. Além disso, a maioria das
bolsas tem o Risco Sistematico diferente significantemente uma das outras. A bolsa NYSE e
AMEX formam o grupo a, sendo diferente da terceira bolsa dos Estados Unidos, a NASDAQ,
que forma um grupo separado.

A bolsa da Colombia e Argentina formam o grupo c. A bolsa da Argentina e Chile o
grupo d, sendo o Brasil grupo e, e Peru grupo f. Todos os grupos diferem entre si mostrando
que sdo estatisticamente diferentes entre si. Assim, os Riscos Sistematicos dos grupos sao
diferentes quando confrontados. Além disso, pode-se notar que o Risco Sistematico das a¢des
dos bancos do Brasil ¢ diferente estatisticamente em relacao aos demais paises.

Devido a que o Risco Sistematico ¢ também denominado de risco de mercado, pode-se
compreender que haja diferencas significativas entre esses grupos por se tratar de mercados
distintos. As bolsas dos Estados Unidos fazem parte de um mesmo mercado; assim, sao mais
semelhantes, sendo parte de um grupo. As demais bolsas possuem mercados relativamente
diferentes; dessa forma, fazem parte de grupos que se diferem. As acdes da América Latina
possuem menor risco pois possuem maior fiscalizacdo dos bancos e menor alavancagem
(ZILBER, PAJARE; 2009). As ac¢des dos bancos do Peru possuem maior retorno com menor
risco, contradizendo a Teoria de Markowitz (1952).

A Tabela 12, a seguir, apresenta a Estatistica Descritiva por bolsa da variavel Risco

Total.

Tabela 12 — Estatistica Descritiva da variavel Risco Total por bolsa

Desvio Desvio
Média Média Mediana Mediana Minimo Minimo Maximo Madaximo
i i . . Padrio Padrio
antes  apos antes apos antes apos antes apos i
antes apos

AMEX 0,892 1,068 0,741 0,811 0,059 0,083 4,484 4,730 0,611 0,870
Argentina 0,064 0,061 0,047 0,037 0,000 0,000 0,433 0,487 0,056 0,069
Brasil 0,320 0,210 0,135 0,098 0,000 0,000 12,996 6,578 0,7056 0,400
Chile 26,812 31,696 0,175 0,240 0,000 0,000 376,185 506,305 55,799 68,502
Colombia 150,02 166,91 129,53 132,51 0,000 0,000 939,25 1516,29 110,957 162,294
Peru 0,068 0,038 0,011 0,014 0,000 0,000 1,661 0,487 0,141 0,067
NASDAQ 0,640 0,633 0,360 0,359 0,009 0,006 22,114 10,081 1,021 0,858
NYSE 0,782 0,730 0,449 0,445 0,012 0,004 20,074 28,756 1,332 1,119

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por meio da Tabela 12 percebe-se que a Colombia detém da maior média de Risco Total
nos dois periodos, sendo que a amplitude entre o valor minimo e maximo ¢ distante, com valores
altos de desvio padrao. A bolsa do Chile também apresenta média e desvio padrao alto. A

Tabela 13 apresenta o resultado do teste de Kruskal-Wallis para a variavel Risco Total.

Tabela 13 — Resultado do teste de Kruskal-Wallis para a variavel Risco Total

Valor p=0,000 Média do rank Grupo

Colombia 53034,68 a
AMEX 42881,27 b
NYSE 35349,80 c
NASDAQ 32699,41 d
Chile 26854,32 e
Brasil 18995,49 f
Argentina 9051,49 g
Peru 677797 h

Grupos com letras diferentes sdo significativamente diferentes. a = 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A varidvel Risco Total apresenta diferenca significativa entre todos os paises. As agoes
dos bancos de cada pais apresentam comportamento diferente uma da outra, visto que cada
bolsa se mostra com uma letra, formando um grupo individual cada um. Um ponto adicional &
que as trés bolsas dos Estados Unidos, AMEX, NASDAQ e NYSE sao diferentes umas das
outras, mesmo pertencendo ao mesmo pais. O que se pode concluir é que bancos nacionais e
internacionais possuem Risco Total diferente significativamente entre si apds o evento de
instabilidade financeira. A Tabela 14 apresenta a Estatistica Descritiva por bolsa da variavel

Liquidez.

Tabela 14 — Estatistica Descritiva da varidvel Liquidez por bolsa

Desvio Desvio
Média Média Mediana Mediana Minimo Minimo Maximo Maximo

Padrio Padrao
antes apos antes apos antes apos antes apos i

antes apos

Argentina 1,348 1,090 0,518 0,631 0,000 0,000 18,742 12,347 2,010 1,454
Brasil 0,433 0,455 0,008 0,006 0,000 0,000 8,025 9,169 0,982 1,081

Chile 1,334 1,319 0,935 0,854 0,000 0,000 19,865 20,786 1,535 1,698
Colombia 1,490 3,988 0,417 0,405 0,000 0,000 20,625 35,923 2,565 6,401
Peru 0,593 0,399 0,178 0,076 0,000 0,000 11,047 8,086 1,010 0,779

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Nota-se por meio da Tabela 14 que a Colombia possui as agdes dos bancos mais liquidas
seguido da bolsa do Chile. Além disso, a bolsa da Colémbia possui maior dispersao dos dados
por apresentar alto valor de desvio padrao. A bolsa do Brasil apresenta a menor Liquidez em
relacdo as demais. Algumas bolsas possuem valores de Liquidez mais altos e outras mais baixos
apos a crise.

De acordo com Dick-Nielsen, Feldhiitter e Lando (2012), a dificuldade financeira dos
bancos Lehman Brothers e do Bear Stearns, dos Estados Unidos, diminuiu a Liquidez dos
titulos para os quais eles serviram como subscritores lideres. Essa pode ser uma explicagdo para
a queda na liquidez das agdes dos bancos nos demais paises. Vale ressaltar que as bolsas dos
Estados Unidos ndo estdo em andlise nessa variavel por ndo haver dados de Liquidez para os

bancos desse pais. A Tabela 15 apresenta o teste de Kruskal-Wallis para a variavel Liquidez.

Tabela 15 — Resultado do teste de Kruskal-Wallis para a variavel Liquidez

Valor p=0,000 Média do rank Grupo

Chile 17107,40 a
Argentina 16441,83 b
Colombia 15997,58 c
Peru 12586,89 d
Brasil 10970,12 e

Grupos com letras diferentes sdo significativamente diferentes. a = 5%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A variavel Liquidez também apresenta resultado similar ao Risco Total, conforme a
Tabela 15. Cada bolsa possui uma letra, formando um grupo diferente, mostrando ser diferente
significativamente entre si. Assim, conclui-se que bancos nacionais € internacionais possuem
Liquidez diferente significativamente entre si apos o evento de instabilidade financeira.

Dado o exposto, conclui-se que apos o evento de instabilidade financeira, a crise de
2008, as agoes dos bancos nacionais e internacionais possuem diferencgas significativas entre si
em relagdo as variaveis Risco Sistematico, Risco Total e Liquidez. As variaveis Retorno e Risco
Sistematico apresentam diferengas significativas entre alguns paises, havendo a juncdo em
grupos de paises que se mostram similares entre si e diferentes entre os grupos. O Brasil se
mostra similar estatisticamente as bolsas dos Estados Unidos apenas em relagdo a variavel

Retorno.
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Os resultados apresentados acerca das variaveis Retorno (Tabela 8) e Liquidez (Tabela
14) mostram que as agdes dos bancos das bolsas estudadas que detém maior Retorno possuem
menores médias de Liquidez. Este resultado corrobora com o achado de Datar, Naik e Radcliffe
(1998) que descobriram em sua pesquisa que agdes com menos Liquidez possuem maiores
retornos.

Um ponto adicional de andlise ¢ observar em quais janelas dentro do periodo ocorre essa
diferenca e similaridade. Este ponto ¢ analisado por meio do teste de Wilcoxon, que confronta
as janelas dos paises apresentados e diz quais delas sao diferentes. As demais figuras, a seguir,
apresentam como as bolsas se comportaram antes e apds a crise financeira de 2008. Além disso,
por meio dessas figuras, pode-se concluir se hd um comportamento padrao desempenhado pelas
bolsas.

A Figura 9 apresenta a confrontacdo entre as janelas, de forma geral, por demonstrar as
acoes dos bancos para as 8 (oito) bolsas analisadas, apresentando quais janelas antes ¢ apos o
evento sdo similares. As janelas “a” sdo para os seis trimestres anteriores ao evento e as janelas
“b” sdo para os seis trimestres posteriores ao evento. Assim, por meio desse teste observa-se
quais periodos sdo similares ou diferentes entre si.

Com o intuito de obter resposta se as janelas antes do evento e apds o evento sdo
similares ou diferentes entre si, o teste possui como hipotese nula que os periodos analisados
sao similares e a hipotese alternativa € que os periodos sdo diferentes estatisticamente entre si.
Dessa forma, para rejeitar a hipotese nula o valor “p” deve ser menor que o valor de
significancia igual a 0,05. Como as quatro varidveis apresentaram variagdo significativa antes
e depois do evento, sendo resposta ao primeiro objetivo da pesquisa, pode-se concluir que caso
haja similaridade entre as janelas, significa que essas diferencas sdo similares antes e apds o

evento.
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Figura 9 — Confrontagao Geral para as variaveis Retorno, Liquidez, Risco Sistematico e Risco

Total
Confrontacdo para variivel Retorno Confrontacdo para variavel Liquidez
Janelas Valorp Meédiadea Meédiadeb Janelas Valorp Meédiadea Meédiadeb
6acom6b  0,0000 0,1576 0,2455 6acom6b  0,0000 0,8200 0,8260
Sacom3b  0,0008 -0,0326 0,0855 Sacom3b  0,0000 0,8020 0,8690
dacomd4b  0,0000 -0,0885 0,4348 dacomd4b  0,0687 0,8190 0,9180
3acom3b  0,0000 -0,0719 0,4578 3acom3b  0,0000 0,7650 0,9450
2acom2b  0,0000 0,0320 -0,1390 2acom2b  0,0134 0,7500 1,1410
lacom 1b 0,2544 -0,1369 -0,2782 lacom 1b 0,6703 0,8000 1,0060
Confrontacdo para variivel Risco Sistematico Confrontagdo para variivel Risco Total
Janelas Valorp Meédiadea Meédiadeb Janelas Valorp Médiadea Médiadeb
6acom6b  0,2789 1,0050 1,0396 6acom 6b  0,0000 41774 8,2062
Sacom5b  0,0000 1,0044 1,2240 Sacom 5b  0,0000 54310 7,1404
4acomd4b  0,0000 1,0953 1,2460 dacom4b  0,0000 59319 6,3014
3acom3b  0,0000 1,1893 1,7775 3acom3b  0,0078 7.5574 6,1497
2acom2b  0,0000 1,2420 1,5912 2acom2b  0,0000 35,3430 5,1547
lacom 1b  0,0000 1,5838 1,0639 lacom 1b  0,0000 35,4894 10,2932
Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apos o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

Um ponto importante a ser considerado ¢ que, devido aos resultados dos testes aplicados
anteriormente que constataram que houve impacto da crise financeira de 2008 nas variaveis
estudadas, pode-se entender que se houver similaridade entre as janelas, os efeitos sentidos
antes e ap0s a crise sdo semelhantes; mas se ha diferenca nas janelas, os efeitos sentidos sao
significativamente diferentes. Assim, as andlises por janelas verificam onde os efeitos foram
sentidos.

Analisando primeiramente a variavel Retorno, percebe-se que nos trimestres antes do
evento € apos o evento as janelas la e 1b sdo similares, mostrando que as acdes dos bancos
antes do evento e ap6s o evento tém o mesmo desempenho sobre a variavel Retorno. Observa-
se que um trimestre antes de ocorrer o evento de instabilidade a varidvel Retorno sente o efeito
negativo e que permanece por mais um trimestre. Assim, os efeitos da crise financeira de 2008
foram sentidos 3 meses antes da quebra do banco Leiman Brothers. O mesmo ocorre para a
variavel Liquidez. A janela trimestral anterior ao evento e apds o evento € similar, mostrando

que os efeitos foram sentidos antes nessa variavel.
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O Risco Sistematico e Risco Total apresentam diferencas significativas para todos os
trimestres. Apenas para a variavel Risco Sistematico que as janelas 6a e 6b sdo similares entre
si. Esse resultado demonstra que as variaveis possuem comportamentos diferentes entre si tanto
antes do evento quanto depois. Para realizar uma andlise mais profunda sobre essas variaveis
foi aplicado o mesmo teste, porém separado por bolsa, para que sejam analisados de forma
individual os efeitos da crise antes e apos o evento. Assim, seguindo a mesma técnica, a hipotese
nula € que os periodos analisados sdo similares e a hipotese alternativa € que os periodos sao
diferentes estatisticamente entre si. Dessa forma, para rejeitar a hipdtese nula o valor “p” deve

ser menor que o valor de significancia igual a 0,05.

Figura 10 — Confrontagdo para os bancos da Bolsa AMEX

Confrontacio para variivel Retorno Confrontacdo para variavel Risco Sistematico
Janelas Valorp Meédiadea Meédiadeb Janelas Valorp Meédiadea Meédiadeb
6acom6b 04215 -0,0761 0,1327 6a com 6b 0,0047 1,5209 09378
Jacom b 0,7904 0,1048 0,0868 Sacom 5b 0,040 1,0541 1,3158
4acom4b 05100 -0,2657 0,1329 4acom 4b 0,0001 1,5494 0,7205
3acom3b  0,8953 -0,1971 0,1082 3acom 3b 0,9629 1,6399 1,6451
2acom2b  0,2993 0,3298 -0,1497 2acom 2b 0.4391 18316 2,0510
lacom1b 09771 -0,0282 0,0712 lacom 1b 0,0151 2,3472 1,5900

Confrontacido para variavel Risco Total
Janelas Valorp Médiadea Médiadeb

6acom6b 0,1877 04510 0,4926
Sacom5b  0,0083 0.7476 05138
dacom4b  0,0079 0,8503 0,6080
3acom3b 03774 0.9142 0,9463
2acom2b  0,0000 1,0080 1,5044
lacom 1b  0,0000 1,3491 2,3445

Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apds o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 10 apresenta a confrontacdo entre as janelas antes e apds o evento para as
quatro variaveis das acdes dos bancos listados na bolsa AMEX. Observando a varidvel Retorno,
todas as janelas antes e depois sdo similares porque estd em analise apenas um banco dessa
bolsa. Assim, o Retorno antes e depois desse banco ¢ similar. Tal fato pode ser explicado por

estar em andlise apenas um banco nessa bolsa. Nas demais varidveis houve similaridades e
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diferengas. Um detalhe a ser recordado ¢ que para as bolsas dos Estados Unidos a varidvel
Liquidez ndo estd em analise, visto ndo haver dados no Economatica para essa variavel desse
pais.

A variavel Risco Sistematico apresenta trés janelas trimestrais similares, mostrando que
para tal risco a variacdo foi sentida 9 (nove) meses antes do evento, o que também pode-se
concluir sobre o Risco Total, visto que as janelas 3a e 3b apresentaram semelhangas. Assim, as
semelhangas encontradas nessas janelas antes e depois implica que as diferencas foram sentidas

trimestres antes ao evento. A Figura 11 apresenta a mesma confrontagdo para a bolsa NASDAQ.

Figura 11 — Confrontagdo para os bancos da Bolsa NASDAQ

Confrontacdo para variivel Retorno Confrontacdo para variavel Risco Sistem atico
Janelas Valorp Meédiadea  Meédiadeb Janelas Valorp Meédiadea Média de b
6acom6b  0,0004 0,0046 0,2637 6acom6b  0,1976 1,1492 1,2624
Sacom3b  0,0460 -0,1132 0,1342 Sacom3b  0,0000 1,0380 1,527
4acomd4b  0,0000 -0,1489 0,4033 d4acom4b  0,0000 1,3460 1,7196
3acom3b 00725 -0,1085 0,3901 3acom3b  0,0000 1,4647 2,2940
2acom2b  0,0000 0,0643 -0,4699 2acom2b  0,0000 1,5156 1,8186
lacom 1b  0,6150 -0,0196 -0,1923 lacom1b  0,0000 1,9930 1,1695

Confrontacdo para variavel Risco Total
Janelas Valorp Médiadea Média de b

6acom6b  0,0000 0.4192 0.3634
Sacom 3b  0,0000 0,6876 0,4093
dacomdb  0,0000 0,7493 0,4545
3acom3b 0,009 0.6236 0.6647
2acom2b  0,0000 0,6252 08124
lacom1b  0,0000 0,7190 1,1439

Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apos o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

De maneira diferente aos bancos da bolsa AMEX, os bancos da bolsa NASDAQ, de
acordo com a Figura 11, apresentam na variavel Retorno semelhanga apenas nas janelas 1 e 3.
Assim, o evento foi sentido de forma similar trés trimestres antes do evento e apos o evento. A
janela anterior ao evento, la, e uma apos, 1b, sendo semelhantes implica que a instabilidade

permaneceu apds o evento e ainda se estendeu até trés trimestres apos o evento.
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A variavel Risco Sistematico apresenta semelhanga apenas na janela 6, mostrando que
no periodo apds essa janela houve oscilagdes diferentes do periodo pré e pos crise. Da mesma
forma, a varidvel Risco Total ndo apresenta semelhangcas em nenhuma de suas janelas,
demonstrando que o comportamento dessa varidvel ndo apresentou variacdes semelhantes ao
longo do tempo.

Os bancos da bolsa NYSE apresentam algumas semelhangas com os da bolsa NASDAQ.

A Figura 12 apresenta a confrontag¢ao para os bancos da bolsa NYSE.

Figura 12 — Confrontagdo para os bancos da Bolsa NYSE

Confrontagio para variivel Retorno Confrontacdo para variavel Risco Sistem itico
Janelas  Valorp Meédiadea  Médiadeb Janelas Valorp Médiadea Médiadeb
6a com 6b 0.0000 0,0226 0,3161 6a com 6b 0,9489 1,1427 1,2716
5a com 5b 0.2817 -0,1046 -0,0224 Sa com 5b 0.0000 1,1686 1,6030
4a com 4b 0,0000 -0,1462 0,3983 4a com 4b 0,0000 1,2371 1,7165
3acom 3b 0,0205 -0,0801 0,4683 3a com 3b 0,0000 1,5339 2,5480
2acom 2b 0,0007 0,0410 -0,3083 2a com 2b 0.0007 1,6032 2,1950
lacom 1b 0,4917 -0,0858 -0,3644 lacom 1b 0,0000 2,2300 1,3195

Confrontacio para variavel Risco Total
Janelas Valorp DMédiadea  Médiadeb

6a com 6b 0,7062 0,4355 0,3430
Sacom 5b 0,0000 0,6923 0,3870
4acom 4b 0,0000 0,8293 04591
3acom 3b 0,1876 0,8304 0,6892
2acom 2b 0,0000 09119 0,9296
lacom 1b 0,0000 0,9726 1,5858

Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apds o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com a Figura 12, as agdes dos bancos da bolsa NYSE apresentam para a
varidvel Retorno semelhancas nas janelas 5 e 1. Assim, o Retorno trés meses antes do evento ¢
similar ao Retorno trés meses depois, e as variacdes sentidas anteriormente nessas a¢des sao
semelhantes nesse periodo. A variavel Risco Sistematico apresenta semelhanca apenas na
janela 6, mostrando que nos demais meses nao hd um comportamento padrao para essa variavel

nessa bolsa, antes e apds o evento.




77

Ja para a varidvel Risco Total as semelhancas s3o para as janelas 6 e 3. Assim, pode-se
concluir que para essa varidvel ndo houve comportamento similar antes e apds o evento. Dessa
forma, conclui-se que apesar de as trés bolsas serem dos Estados Unidos, os bancos de cada
bolsa apresentaram para essas varaveis comportamentos diferentes entre si para o periodo
analisado. A tunica semelhanga encontrada nas trés bolsas ¢ para a varidvel Retorno que
apresenta semelhanca na primeira janela trimestral antes e apos o evento, o que implica que o
Retorno sentiu os efeitos negativos anteriormente a explosao da crise.

A Figura 13, a seguir, apresenta a confrontagdo das janelas para as agdes dos bancos da

bolsa da Argentina.

Figura 13 — Confrontagdo para os bancos da Bolsa da Argentina

Confrontacdo para variivel Retorno Confrontacdo para variivel Liquidez
Janelas Valorp Meédiadea  Meédiadeb Janelas Valorp Médiadea Média de b
6acom6b 05239 0,1276 0,1955 6acom6b  0,0000 1,5194 1,1120
Sacom5b  0,0021 -0,3923 0,3854 Sacom 5b  0,0976 1,3439 1,3694
4acom4b  0,0000 0,0224 0,8057 dacom4b  0,0003 1,1539 1,2013
3acom3b  0,1922 -0,0173 0,6683 3acom3b 00660 1,0935 0,7986
2acom2b  0,0275 -0,3052 -0,0192 2acom2b  0,0000 1,4320 0,8000
lacom1b  1,0000 -0,3514 -0,5199 lacom1b  0,0027 1,5529 1,2695

Confrontacio para variavel Risco Sistematico Confrontacio para variivel Risco Total
Janelas Valorp Médiadea Média de b Janelas Valorp Meédiadea Médiade b
6acom6b 04334 0,7769 0,7816 bacom6b  0,0775 0,0803 0,0732
5a com 5b 0,5397 0,9495 1,0234 Sacom 5b  0,3096 0,0808 0,0811
4acom4b  0,0000 09441 0,3943 dacom4b  0,3424 0,0621 0,0617
3acom3b  0,0000 0,6953 04159 3acom3b  0,0023 0,0575 0,0481
2acom2b  0,0000 1,0033 04111 Jacom2b  0,0000 0,0501 0,0266
lacom1b 09127 0,8540 0,7509 lacom b 0,0029 0,0552 0,0737
Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apos o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 13 apresenta o resultado da confrontacao entre as janelas das a¢des dos bancos
da Argentina. Observa-se que para a varidvel Retorno as janelas 1, 3 e 6 sdo similares,
implicando que os trés meses anteriores a crise sdo similares aos trés meses apos a mesma.
Assim, pode-se entender que os efeitos da crise foram similares antes de ocorrer o evento de
instabilidade. A varidvel Liquidez apresenta as janelas 3 e 5 como semelhantes, demonstrando

que os efeitos sentidos nessa varidavel foram diferentes significativamente antes e apds a crise
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de 2008. J4 para a variavel Risco Sistematico as janelas que apresentam semelhancas sdo as de
numero 1, 5 e 6, mostrando que o trimestre antes e depois sdo similares. Assim, a instabilidade
sentida antes de uma crise € similar a instabilidade sentida depois da crise.

Ja o Risco Total apresenta semelhanga nas ultimas trés janelas, sendo elas: a4*,a5*e a
6*. Assim, o Risco Total possui comportamento diferente antes e depois do evento. Conclui-se
que o Retorno e o Risco Sistematico sentiram os efeitos da crise anteriormente a explosao, ja
as demais variaveis tiveram comportamentos diferentes antes e apds o evento para as agdes dos

bancos na Argentina. A Figura 14 apresenta a confrontagdo das a¢des dos bancos do Brasil.

Figura 14 — Confrontagdo para os bancos da Bolsa do Brasil

Confrontacio para variivel Retorno Confrontacio para variivel Liquidez
Janelas Valorp Meédiadea Meédiadeb Janelas Valorp Meédiadea Meédiadeb
6acom6b  0,0916 0,7464 0,1680 6a com 6b 0,1964 0.4096 0,3615
Sacom5b 02819 0,1255 0,0730 5a com 5b 0,0000 0,4433 04143
4dacom4b  0,0010 0,0347 0,4496 4a com 4b 0,0000 0.4003 0,4491
3acom3b  0,0008 -0,1156 0,4787 3acom 3b 0,0000 0,4508 0,4803
2acom2b  0,1508 0,0149 0,5107 2acom 2b 0,0000 0.4618 0,5145
lacom 1b  0,6060 -0.3188 -0,3017 lacom 1b 0,3601 0.4330 05115

Confrontacio para variavel Risco Sistematico Confrontacdo para variavel Risco Total
Janelas Valorp Médiadea Meédiadeb Janelas Valorp Médiadea Meédiadeb
6acom6b  0,5655 0.6070 0,5622 6a com 6b 0,0000 0,3938 0,2529
Jacom3b  0,0004 0.8071 0,4846 Jacom 5b 0,0000 0,5356 0,1661
dacom4b  0,0000 0,6929 0,4278 4a com 4b 0,0000 0,3365 0,1581
3acom3b  0,2806 0.,4936 0,5109 3acom 3b 0,0000 0,2780 0,1746
2acom2b  0,0000 0,5643 04841 2acom 2b 0.0000 0,2075 0,2341
lacom1b  0,0128 0,4581 0,5978 lacom 1b 0,0000 0,2149 0,2768

Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apds o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com a Figura 14, o Retorno das agdes dos bancos da bolsa do Brasil apresenta
similaridade nas janelas 1, 2, 5 e 6. Com esse resultado ¢ possivel considerar que os dois
trimestres antes € os dois trimestres depois do evento possuem o mesmo comportamento,
mostrando que as a¢des nao tiveram efeitos sentidos de forma significativa da crise de 2008. A
variavel Liquidez apresenta similaridade nas janelas 1 e 6. Isso implica que trés meses antes do

evento e trés meses apos a Liquidez das agdes sofreu variacao similar e significativa.
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J& para a variavel Risco Sistematico as janelas 3 e 6 sdo similares, sendo que a janela
anterior ao evento nao ¢ similar a janela apds o evento, implicando que a variavel apresentou
diferencas nesse periodo, ndo havendo comportamento similar. Além disso, o Risco Total nesse
pais ndo apresentou similares ou comportamento “padrdo” no periodo analisado.

Dessa forma, conclui-se que as quatro varidveis possuem comportamentos distintos
entre si durante o periodo analisado. A Figura 15 apresenta a confrontagdo para as agdes do

banco do Chile.

Figura 15 — Confrontagdo para os bancos da Bolsa do Chile

Confrontacdo para variavel Retorno Confrontacdo para variavel Liquidez
Janelas Valorp Médiadea Média de b Janelas Valorp Meédiadea Meédia de b
6acom6b  0,2206 0,0886 0,3032 Gacom6b  0,0302 1,6036 1,2947
Sacom3b  0,2180 0,0179 0,0932 Sacom3b  0,0000 1,6478 1,0290
dacomdb  0,0214 -0,0606 0,2690 dacomd4b  0,0009 1,4560 1,1903
3acom3b  0,0153 0,0055 0,3818 3acom3b  0,2928 1,0757 1,2280
2acom2b 09012 0,0416 0,0651 2acom2b  0,0000 1,2008 1,9097
lacom1b 02318 -0,0557 -0,1109 lacom1b  0,0093 1,0293 1,2443
Confrontacdo para varidvel Risco Sistematico Confrontacio para variivel Risco Total
Janelas ~ Valorp Médiadea  Médiadeb Jamelas  Valorp Médiadea  Médiadeb
6acom6b  0,0076 0,7896 1,0360 6acom6b  0,0000 2,7145 38,8246
Sacom5b  0,6826 0,7719 0,6947 Sacom5b  0,0349 22,0587 20,9445
dacom4b 09086 0,6581 0,6995 dacomdb  0,1300 24,3424 21,6081
5acom3b  0,6054 0.8041 0,7499 3acom3b 00131 36,2044 34,8842
lacom2b  0,0001 0,5817 0,9840 2acom2b  0,0000 24,6651 31,9478
lacom1b  0,0285 0,6085 0,7404 lacom 1b  0,0000 30,9684 41,8595
Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apds o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 15 apresenta o resultado das confrontacdes das janelas para as agdes dos
bancos do Chile. Analisando primeiramente a varidvel Retorno, que apresenta as janelas 1, 2, 5
e 6 com similaridades, conclui-se que os efeitos da crise nas a¢gdes dos bancos do Chile nao
sentiram os efeitos tdo fortemente quanto as demais bolsas. Além disso, para a variavel Liquidez
as janelas 3 e 6 sdo similares, mostrando que os efeitos sentidos no periodo anterior a crise sao

diferentes significativamente dos efeitos sentidos ap0s a crise.
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De maneira similar a variavel Liquidez, a varidvel Risco Sistematico apresenta a janela
3 como similar e as demais 4 e 5. Isso implica que os efeitos no trimestre anterior a crise sao
diferentes daqueles sentidos apo6s a crise e, além disso, os efeitos ndo permanecem por um longo
periodo visto que a partir da janela 3 ndo ha diferengas significativas. O que ocorre de maneira
similar para a variavel Risco Total. Assim, conclui-se que os dois riscos sentiram os efeitos mas
ndo perduraram por um longo periodo. A Figura 16 apresenta as confrontagdes das janelas para
as acoes dos bancos da Colombia.

Figura 16 — Confrontacao para os bancos da Bolsa da Colombia

Confrontacdo para variavel Retorno Confrontacdo para variavel Liquidez

Janelas Valorp Médiadea  Médiadeb Janelas Valorp Médiadea Meédia de b
6acom6b 04478 -0,1359 0,1526 6a com 6b - - 2,7530
Sacom5b  0,8732 0,3529 0,3338 Sacom5b  0,0377 1,2493 2,7522
4a com 4b 0,4075 0,1206 0,3286 4a com 4b 0,0036 1,9286 3,6015
3acom3b  0,0019 -0,2460 0,5081 3acom3b  0,0000 1,5759 4,8233
Jacom2b 08325 0,0452 -0,0086 Jacom2b  0,0000 0,7944 53,7360
lacom b 0,3840 -0,0913 -0,1864 lacom1b  0,0000 1,6693 4,2880

Confrontacdo para variavel Risco Sistematico

Confrontacdo para variavel Risco Total

Janelas Valorp Médiadea  Médiadeb Janelas Valorp Médiadea  Médiadeb
6a com 6b = - 0,2516 6a com 6b 0,0000 93,60 196,01
Sacom3b  0,3828 0,2741 0,7097 Sacom5b  0,1617 155,90 176,38
4a com 4b 0,0219 0,7283 0,9406 4a com 4b 0,7748 165,44 151,74
3acom3b  0,1714 0,7222 0,8080 3acom3b  0,0420 206,67 136,38
2acom 2b 0,0000 0,4564 1,137 2acom 2b 0,0006 147,31 93,28
lacom Ib  0,2361 1,1165 1,1198 lacom 1b  0,0000 131,94 245,60

Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apos o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 16 apresenta as confrontagdes para as varidveis das agdes do banco da bolsa
da Colombia. Observa-se que para a variavel Retorno apenas a janela 3 ndo apresenta
similaridade, concluindo-se que para as acdes dos bancos desse pais o evento ndo provocou
grandes mudancas para essa varidvel. Isto também pode ser comprovado pelas médias antes e
depois do evento. As diferengas entre as janelas ndo sao grandes.

A varidvel Liquidez ndo apresenta similaridade em nenhuma das janelas demonstrando
que os efeitos que foram sentidos antes da crise sdo diferentes dos efeitos apos a crise. A janela
6a ndo apresenta resultados devido a que os bancos na data desse periodo ndo apresentam dados

para a variavel Liquidez e Risco Sistemdtico. A varidvel Risco Sistematico apresenta
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similaridade nas janelas 1, 3 e 5, mostrando que os efeitos da crise iniciaram trés meses antes
da crise e permaneceram até trés meses depois, normalizando no terceiro semestre apos a crise.

A variavel Risco Total apresenta similaridade apenas nas janelas 4 e 5. Isto implica que
o periodo antes da crise ¢ diferente significativamente dos efeitos sentidos pela crise apos o0 més

de setembro. A Figura 17, a seguir, apresenta a confrontacao para as agdes dos bancos da bolsa

do Peru.
Figura 17 — Confrontagdo para os bancos da Bolsa do Peru
Confrontacio para variavel Retorno Confrontacio para variavel Liquidez
Janelas Valorp Médiadea Média de b Janelas Valorp Médiadea Média de b
6a com 6b 0,0185 04772 -0,0374 6a com 6b 0,0000 0,7265 0,4920
5acom 5b 0,3400 0,0877 0,0045 5acom 5b 0,0198 0,5874 0,6154
4a com 4b 0,0000 -0,0723 0,6148 4a com 4b 0,0000 0,5884 0,4057
3acom3b  0,1330 0,4004 0,6266 3acom3b  0,0000 0,6427 0,2935
2acom2b 00720  0,1673 0,7810 Jacom2b 00000  0,4907 2747
lacom 1b 0,5843 -0,3535 0,0266 la com 1b 0,0010 0,5210 0,30353
Confrontacio para variavel Risco Sistem atico Confrontagio para variavel Risco Total
Janelas Valorp Meédiadea Média de b Janelas Valorp Médiadea  Médiadeb
6acom6b 01305 0,5343 0,4301 6acom6b  0,0002 0,0857 0,0369
Sacom3b  0,0078 0,5240 0,4233 Sacom3b  0,0000 0,0801 0,0300
4a com 4b 0,1595 0,7241 0,1941 4a com 4b 0,0000 0,0782 0,0357
3acom3b  0,0005 0,9230 0,2277 3acom3b  0,0496 0,0683 0,0464
2acom2b  0,6777 0,6592 0,3065 Qacom2b  0,0037 0,0498 0,0271
lacom1b  0,8882 0,2686 0,4345 lacom b 02744 0,0437 0,0540
Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apos o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme a Figura 17, as a¢des dos bancos da bolsa do Peru apresentam Retorno similar
nas janelas 1, 2, 3 e 5, o que implica que os efeitos ndo foram sentidos tdo fortemente nas agdes
dos bancos desse pais. A variavel Liquidez nao apresentou janelas semelhantes, o que significa
que a oscilagdo que ocorreu devido a crise foi diferente antes e apds o evento.

Da mesma forma que a varidvel Retorno, o Risco Sistematico apresenta similaridade
nas janelas 1, 2, 4 e 6, mostrando que os efeitos antes da crise sdo similares aos efeitos apos a
crise, ndo apresentando grandes diferencas entre si. Ja a variavel Risco Total apresenta apenas
a janela 1, mostrando que os efeitos sentidos trés meses apds a crise sdo similares aos

encontrados anteriormente a mesma.
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Dessa forma, por meio dessa analise detalhada das confrontagdes dos bancos por pais
conclui-se que a varidvel Retorno possui mais janelas similares ao longo do periodo, e que a
janela 1 ¢ similar em todos os paises concordando com o teste geral. Isso implica que as
instabilidades sentidas no Retorno trés meses antes do evento ¢ similar as instabilidades sentidas
trés meses depois do evento, demonstrando que os efeitos da crise ja vinham sendo sentidos
antes mesmo da quebra do banco Lehman Brothers. As demais varidveis ndo possuem um
padrao com frequéncia em todos os paises, porém alguns paises sdo similares entre si. Por
exemplo, a variavel Risco Sistematico para as bolsas AMEX: Argentina, Colombia e Peru
apresentam similaridade na janela 1, mostrando que alguns paises sofreram oscilagdes
semelhantes.

Isto posto, conclui-se que as variaveis Retorno, Risco Sistematico, Risco Total e
Liquidez das acdes dos bancos dos Estados Unidos, Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e Peru
sofreram alteragdes significativas apds a crise financeira de 2008. Além disso, o comportamento
das ac¢des dos bancos nacionais ¢ diferente do comportamento dos demais bancos internacionais
em relagdo as variaveis Risco Sistematico, Risco Total e Liquidez; porém, em relagdo a variavel
Retorno os bancos brasileiros sdo similares aos internacionais. De forma geral, o trimestre
anterior ao evento ¢ similar ao trimestre posterior, implicando em que a instabilidade sentida
anteriormente ao evento ¢ similar a instabilidade sentida apds o evento.

O toépico a seguir, como ponto adicional de estudo, explana sobre a comparagdo entre as
acoes dos bancos de cada pais com seus respectivos indices de bolsa com intuito de obter

resposta ao terceiro objetivo do estudo.

4.1.4 Comparacio entre o indice das Bolsas

Com o intuito de se observar o comportamento das acdes dos bancos em relagdo ao
indice das bolsas de cada pais analisado, sdo apresentadas a seguir as Figuras de 18 a 20, nas
quais € possivel visualizar as caracteristicas de cada pais ao longo do periodo estudado. Além
disso, ¢ possivel comparar os comportamentos dos indices bolsas em relacdo a crise financeira
de 2008.

Por meio dessa comparagao ¢ possivel obter resposta ao terceiro objetivo da pesquisa
que busca verificar se as médias mensais do Retorno, dos Riscos e da Liquidez sao superiores,
similares ou inferiores aos indices de bolsa de cada pais. Foi aplicado o teste ndo paramétrico

de Wilcoxon que responde estatisticamente se hd ou ndo diferencas significativas.
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Figura 18 — Retorno das agdes dos bancos em comparagdo com os indices de bolsa
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Por meio da Figura 18 observa-se o Retorno das agdes dos bancos ao longo do periodo
analisado para cada uma das bolsas e seus respectivos indices bolsa. Inicialmente, ¢ visivel que
o Retorno das agdes dos bancos ¢ similar ao comportamento desempenhado pelo indice bolsa.
Nao ha grandes diferencas entre os comportamentos apresentados pelos bancos ¢ a média do
restante das empresas listadas nas bolsas.

Ademais, nota-se que a queda sentida pelas bolsas por volta dos meses de junho a
dezembro de 2008 também foi sentida pelo indice das bolsas. As a¢des dos bancos nao se
sobressairam a média das demais empresas, ou seja, nao foram mais eficientes durante o periodo
de crise. Além disso, também nio tiverem comportamento inferior em comparagao com a média
apresentando, assim, comportamento regular.

Outro ponto importante ¢ que as agdes dos bancos das bolsas dos Estados Unidos,
AMEX, NASDAQ e NYSE, durante o periodo de crise, apresentaram menor queda no Retorno
do que em comparagdo com o indice S&P 500. Nota-se que o comportamento desses bancos
foi superior ao apresentado pelo indice. Esse resultado discorda com Markman e Venzin (2014),
que alegam que os bancos sediados nos Estados Unidos sentiram mais fortemente os efeitos da
crise por estarem dentro do epicentro, € com isso experimentaram o maior declinio em relagao
aos demais.

Além disso, nota-se que uma queda brusca ocorreu no més de janeiro de 2009 no
Retorno das acdes dos bancos, porém ndo foi igualmente sentida pelo indice das bolsas. Isso
pode implicar que as agdes dos bancos dos Estados Unidos sentiram os efeitos da crise de forma
tardia em relagdo as médias apresentadas pelas demais empresas.

As acdes dos bancos das demais bolsas sofreram queda durante o periodo da crise e, de
forma similar, ocorreu com os indices bolsas. Nota-se que uma queda mais brusca ocorreu nas
bolsas da Argentina e Peru no més de outubro de 2008. As bolsas do Brasil, Chile e Peru
apresentaram queda mais leve que as demais bolsas e comportamento similar ao indice de suas
bolsas.

Assim, conclui-se que o Retorno das acdes dos bancos apresentou, de forma geral,
comportamento similar ao de seus respectivos indices, ndo se sobressaindo as demais empresas
listadas. Essa conclusdo discorda do apresentado por Hoffmann, Post e Pennings (2013), visto
que os autores comentam que a volatilidade dos Retornos apds a crise financeira de 2008
manteve-se com um nivel significativamente superior ao apresentado pelo mercado. Essa
afirmacdo ndo foi caracteristica das acdes dos bancos, visto que elas ndo se sobressairam aos

indices bolsas.
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Com o intuito de verificar se essa semelhanca ¢ estatisticamente significativa foi
realizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon. O teste foi aplicado observando a confrontagdo
entre a média mensal dos dados diarios das a¢des dos bancos de cada bolsa com a média mensal

dos dados diarios do respectivo indice bolsa. A Tabela 16 apresenta o resultado do teste.

Tabela 16 — Teste de Wilcoxon para a média do Retorno com respectivo indice Bolsa

Retorno \% Valor p
AMEX 363 0,8698
Argentina 323 0,6762
Chile 467 0,0827
Colombia 300 0,5119
Brasil 380 0,6762
NYSE 354 0,9762
NASDAQ 364 0,8580
Peru 512 0,0145

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota-se que o Retorno das a¢des dos bancos € similar estatisticamente ao Retorno do
indice de 7 bolsas, com exceg¢do da bolsa do Peru, visto que apresentam valor p maior que 0,05.
Assim, conclui-se que o Retorno das agdes dos bancos sdo similares estatisticamente aos
resultados apresentados pelo indice de cada bolsa. Dessa forma, possuem comportamento
mediano, ndo se sobressaindo ao indice da bolsa, porém, ndo estdo abaixo desse indice.

A Figura 19, a seguir, apresenta a variavel Risco Sistematico das a¢des dos bancos em

relacdo aos seus respectivos indices bolsa.
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Figura 19 — Risco Sistematico das a¢gdes dos bancos em comparagdo com os indices de bolsa
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Por meio da Figura 19 observa-se o Risco Sistematico das acdes dos bancos ao longo
do periodo analisado para cada uma das bolsas. O Risco Sistematico base para os mercados
(representados pelos indices das bolsas de valores os indices bolsa) ¢ 1,00. Assim, as oscilagdes
sentidas sdo caracteristicas de cada um dos bancos listados em determinada bolsa em relacao
ao mercado. Nota-se que as acdes dos bancos dos Estados Unidos possuem maior risco
sistematico em relag@o as demais.

As acdes dos bancos da AMEX, NASDAQ e NYSE apresentaram maiores Riscos
Sistematicos do que o considerado pelo mercado, ou seja, os bancos sdo mais arriscados que as
empresas em geral neste mercado. Além disso, durante a crise esse risco ¢ ainda mais notdrio
visto que se mostra com um pico em julho de 2008, seguido de uma queda até o més de outubro
de 2008. As agdes dos bancos das bolsas da Argentina, Brasil e Peru apresentam Risco
Sistematico menor que a média do mercado durante o periodo analisado nessa pesquisa, com
algumas oscilagdes apresentando média superior, sendo que durante os meses anteriores e
posteriores a crise as oscilagdes sentidas ndo apresentam média superior ao indice de suas
respectivas bolsas.

As acdes dos bancos das bolsas do Chile e Colombia apresentam picos que sdo
superiores a média do indice bolsa, porém, de forma geral, apresentam média relativamente
menor que o indice bolsa. Assim, pode-se concluir que o Risco Sistematico das acdes dos
bancos da América Latina apresentou média menor que seus respectivos indices bolsas, € o
Risco Sistematico das acdes dos bancos dos Estados Unidos apresentaram média superior que
o indice S&P 500.

Para comprovar que esses resultados sdo estatisticamente significativos foi realizado o
teste ndo paramétrico de Wilcoxon, conforme Tabela 17, de maneira similar a metodologia

aplicada para variavel Retorno.
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Tabela 17- Teste de Wilcoxon para os dados didrios e pela média do Risco Sistematico com
respectivo Indice Bolsa

Risco Sistematico V  Valor p

AMEX 628  0,0000
Argentina 32 0,0000
Chile 49 0,0000
Colombia 14 0,0000
Brasil 1 0,0000
NYSE 600  0,0000
NASDAQ 377 0,7093
Peru 0 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por meio da Tabela 17 percebe-se que as agdes dos bancos apresentam resultados
diferentes estatisticamente em relagdo a média do mercado. Assim, as acdes dos bancos
apresentam Risco Sistematico com diferencga significativa com relagdo ao risco de mercado
durante o periodo da crise financeira de 2008. Os bancos listados na bolsa NASDAQ
apresentaram similaridade estatistica com o indice S&P 500, apresentando comportamento
mediano.

Dessa forma, pode-se concluir que as a¢des dos bancos dos Estados Unidos possuem
maior Risco Sistematico em comparacdo com o indice S&P 500 e sdao diferentes
estatisticamente, entendendo-se que possuem maior risco de mercado que as demais bolsas
analisadas, o que pode ter sido ocasionado devido ao epicentro da crise financeira ter sido
causado pela quebra de um banco americano. Além disso, os bancos americanos possuem
maiores riscos devido a alavancagem e menores spreads bancarios.

A Figura 20, a seguir, apresenta o Risco Total das agdes dos bancos, por bolsa, ao longo
do periodo analisado, em comparacao com o risco total médio calculado com base nos retornos
dos indices representativos de cada bolsa. Inicialmente, percebe-se que os indices das bolsas
apresentaram pico durante a crise financeira de 2008 no més de setembro. Além disso, a maioria
das a¢des dos bancos possuem risco total menor que o apresentado pelo respectivo indice bolsa,
com excecdo das bolsas da Colombia e do Chile.

As agdes dos bancos das bolsas dos Estados Unidos, Argentina, Brasil e Peru
apresentaram Risco Total menor que o apresentado pelo indice de suas respectivas bolsas. E
além disso, nota-se que os indices dessas bolsas sofreram um pico durante o periodo da crise, o
que nao foi sentido de forma similar pelas acdes dos bancos dessas bolsas. Assim, o Risco Total

das acdes dos bancos apresentou efeitos menores que seus respectivos indices. Isso implica que,
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em comparagdo com as demais empresas listadas nas bolsas, o setor financeiro se caracteriza
por possuir menores riscos em relagao as empresas do mercado produtivo.

As agodes dos bancos do Chile apresentaram Risco Total similares ao indice de sua bolsa
e um pico durante a crise financeira de 2008. Ja as agdes dos bancos da Colémbia se mostraram
com Risco Total bem superior ao do indice da bolsa e também com um pico durante a crise

financeira de 2008.
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Para obter resposta se essas diferencas sdo significativas ou nao foi aplicado o teste ndo

paramétrico de Wilcoxon, o qual apresenta os seguintes resultados conforme Tabela 18, a seguir.

Tabela 18- Teste de Wilcoxon para os dados diérios e pela média do Risco Total com
respectivo Indice Bolsa

Risco Total V  Valorp

AMEX 0 0,0000
Argentina 0 0,0000
Chile 359  0,9169
Colombia 528  0,0000
Brasil 0 0,0000
NYSE 0 0,0000
NASDAQ 0 0,0000
Peru 0 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por meio da Tabela 18 nota-se que as agdes dos bancos apresentam diferenga
significativa com seus respectivos indices bolsa. Além disso, as agdes dos bancos do Chile
apresentam similaridade com seu respectivo indice bolsa. Assim, conclui-se que as a¢des dos
bancos apresentam Risco Total diferentes e menores do que o mercado, representado pelo
indice de suas bolsas, com excec¢do da bolsa do Chile.

Nota-se que as agdes dos bancos das bolsas dos Estados Unidos, mesmo apresentando
Risco Sistematico superior ao indice de bolsa, quando analisado o Risco Total ndo ¢ superior
da mesma forma ao indice bolsa. O que se pode entender ¢ que o Risco Total dos bancos ¢
menor por existir uma menor variabilidade entre seus retornos em relagdo aos retornos de
empresas de outros setores. No entanto, o Risco Sistematico € maior porque o setor financeiro
¢ mais sensivel as variacdes do mercado (variaveis macroecondomicas como juros e inflagdo) do
que outros setores da economia.

Por ultimo, foi analisada a variavel Liquidez. Para compor o indice das bolsas sdo
utilizadas as empresas mais liquidas até atingir o nivel de 100% de liquidez. Assim, as empresas
que o compdem, isoladamente, em comparagdo com esse indice apresentam liquidez com
valores baixos. Devido a isso, a comparacdo entre a média da Liquidez dos bancos estudados
nessa pesquisa se torna um método pouco conclusivo, visto que o indice de Liquidez para as
bolsas ¢ de 100, sendo que durante o més de setembro de 2008 as acdes dos bancos

apresentaram média de 1,0640.
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Assim, como o objetivo era verificar se as médias mensais do Retorno, dos Riscos e da
Liquidez sdo superiores, similares ou inferiores aos indices de bolsa de cada pais, conclui-se
que em comparagao com os indices de suas bolsas, o Retorno das agdes dos bancos apresenta
média menor que seus indices bolsas, porém os dados sao estatisticamente similares entre esses
durante a crise.

Ja o Risco Sistematico dos bancos com agdes negociadas nas bolsas estudadas da
América Latina se mostrou mais baixo que o Risco Sistematico dos bancos americanos, em
relacdo ao indice S&P 500. O Risco Total das bolsas, com excec¢ao da bolsa da Colombia e
Chile, ¢ menor que os Riscos Totais calculado com base nos indices de cada bolsa. Assim, em
comparagdo com os indices, as agdes dos bancos se mostraram com resultados de Retorno
similares, de Risco Sistemdtico e Risco Total menores que os do mercado a que pertencem,

porém sentiram os efeitos da crise financeira de 2008.

4.2 Analise da crise financeira de 2008 em comparacio com a instabilidade financeira de

2016

Este topico visa abranger os resultados dos testes para obter resposta ao quarto objetivo
desta pesquisa, sendo este: comparar se ha similaridade ou diferenca significativa no
comportamento das acoes de bancos brasileiros na crise financeira de 2008 e na instabilidade
financeira de 2016. Inicialmente, ¢ apresentada a Estatistica Descritiva do periodo e, no topico

seguinte, os testes aplicados.

4.2.1 Estatistica Descritiva

As varidveis Retorno, Risco Sistematico, Risco Total e Liquidez apresentaram os
seguintes resultados, conforme Tabela 19, para a crise financeira de 2008 e a instabilidade
financeira de 2016. Por meio da Tabela 19 ¢ possivel observar quais variaveis possuem dados

relativamente similares na primeira e na segunda crise.
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Tabela 19 — Estatistica Descritiva para os dois eventos de instabilidade financeira

L. L. Risco Risco Risco Risco

Retorno  Retorno Liquidez Liquidez
Sistematico Sistematico Total Total

Evento Evento Evento  Evento

Evento Evento Evento Evento
2008 2016 2008 2016
2008 2016 2008 2016
Média 0,1380 0,1980 0,4443 0,5959 0,5550 0,6250 0,2644  0,2420
Mediana 0,0000 0,0000 0,0074 0,0007 0,5610 0,7440 0,1157 0,1060
Minimo 24,7780  -27,9410 0,0000 0,0000 -21,6400 -34,8290 0,0000  0,0000
Maximo 59,5750 126,6670  9,1697 10,3464 22,4050 104,8660 12,9964 13,9330
Desvio
3,8172 3,5526 1,0335 1,4252 1,4155 2,1637 0,5743  0,4737
Padrao
Contagem 10745 9178 13068 13032 9866 7988 11254 10140

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa-se que a varidvel Retorno possui média relativamente similar na crise
financeira de 2008 com a instabilidade de 2016 e, além disso, o valor minimo encontrado
também ¢ similar. O valor maximo encontrado na instabilidade de 2016 ¢ aproximadamente o
dobro do valor maximo de Retorno encontrado em 2008, e os dados estdo menos dispersos na
instabilidade de 2016. A varidvel Liquidez apresenta todas as medidas maiores para a
instabilidade de 2016, porém as diferengas ndo sao relativamente maiores em relagao a crise de
2008.

J& para a variavel Risco Sistematico a média e mediana sdo maiores para a crise
financeira de 2008. Um ponto a se observar ¢ que o ponto maximo encontrado ¢
aproximadamente cinco vezes maior que o risco encontrado na instabilidade de 2016 e os dados
estdo mais dispersos para essa crise. O Risco Total apresenta uma média menor para a
instabilidade de 2016, porém as medidas sdo relativamente proximas entre si, ndo apresentando
grandes diferencas. No topico a seguir, € apresentado o resultado para os testes para obter

resposta se os dois eventos de instabilidade financeira sdo similares ou diferentes

estatisticamente.
4.2.2 Resultado dos Testes Aplicados
Com o intuito de comparar os dois eventos de instabilidade financeira e obter resposta

para o terceiro objetivo da pesquisa, foi utilizado o teste ndo-paramétrico de Wilcoxon que

compara os periodos de crise, sendo os 12 trimestres da crise financeira de 2008 e os 12
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trimestres da instabilidade de 2016. A Tabela 20, a seguir, apresenta o resultado para esse teste
de forma que a hipdtese nula ¢ que os eventos de instabilidade financeira sdo similares e a
hipotese alternativa que os eventos de instabilidade financeira sdo diferentes entre si. Assim,

caso o valor p seja menor que o nivel de significancia, 0,05, € rejeitada a hipdtese nula.

Tabela 20 — Resultado do Teste de Wilcoxon em comparagdo entre os dois eventos de
instabilidade financeira

Variavel Estatistica=V  Valor p
Retorno 13904000 0,2659
Liquidez 42182000 0,0000
Risco Sistematico 9706000 0,0000
Risco Total 13904000 0,2659

Fonte: Resultados da pesquisa.

Analisando a Tabela 20, conclui-se que o Retorno e o Risco Total sdo similares nos dois
eventos de instabilidade financeira, o que implica que em uma crise local essas duas variaveis
sao afetadas de modo similar que em uma crise mundial, com os mesmos efeitos e
consequéncias no mercado financeiro. Visto que essas sdo as varidveis mais analisadas ao se
buscar investir no mercado financeiro, esse resultado indica que em crises locais ocorrem
variagdes significativas no Retorno obtido pelos investidores em suas agdes. Assim, 0s
impactos causados por crises internas no pais podem afetar o mercado financeiro como um
todo.

As varidveis Liquidez e Risco Sistematico apresentam diferengas nos dois eventos de
instabilidade financeira, mostrando que os efeitos causados pela instabilidade local de 2016 foi
diferente dos efeitos causados pela crise financeira de 2008 nessas variaveis. Assim, uma crise
local tem impactos diferentes na Liquidez e no Risco Sistematico em relacdo a uma crise
mundial. Os impactos no mercado financeiro dessas varidveis tém consequéncias diferentes
nestes periodos.

A Figura 21 apresenta a confrontacdo das janelas da crise financeira de 2008 com a
mesma janela da instabilidade de 2016, para que de forma detalhada se encontre quais janelas

sao similares ou diferentes estatisticamente para cada uma das variaveis em estudo.
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Figura 21 — Confrontagdo das janelas antes do evento e depois do evento para a variavel

Retorno
Confrontacdo para as janelas antes do evento Confrontacdo para as janelas depois do evento
Janelas Valorp Meédiadea  Médiadeb Janelas Valorp Meédiadea  Médiadeb
6acom6ba  0,7561 0,7464 0,3633 6bcom6b  0,0176 0,1680 0,4433
Sacom3a  0,08%4 0,1255 -0,1852 Sbcom 5b  0,4483 0,0730 0,0704
4acom4a 09261 0,0347 -0,0342 4bcom4b  0,0041 0,4496 02114
3acom3a  0,3205 -0,1136 0,0491 3bcom3b  0,0000 0,4787 -0,1802
2acom2a  0,0017 0,014% 0,5896 2bcom2b  0,9727 0,5107 0,7560
lacomla  0,0000 -0,3188 0,2703 Ibcom1b  0,0303 -0,3017 0,0433
Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apds o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observando a Figura 21 pode-se concluir que o Retorno antes do evento ¢ similar nas
janelas 3, 5 e 6 e ap0Os o evento nas janelas 2 e 5. Observa-se também que houve um aumento
no Retorno apos o evento, tanto na crise financeira de 2008 quanto na instabilidade de 2016. A
Figura 22 apresenta os resultados para a variavel Liquidez e a Figura 23 para a variavel Risco

Sistematico.

Figura 22 — Confrontagdo das janelas antes do evento e depois do evento para a varidvel

Liquidez

Confrontacdo para as janelas antes do evento Confrontacdo para as janelas depois do evento
Janelas Valorp Médiadea  Médiadeb Janelas Valorp Médiadea  Médiadeb
6acom6a  0,0001 0,4096 0,5859 6bcom6b 00032 0,3615 0,6035
Sacom3a  0,0000 0,4433 0,5742 Sbcom 5b  0,0000 0,4143 0,4872
dacomda  0,0000 0,4003 0,6920 d4bcom4b  0,0000 0,4491 0,5325
3acom3a  0,0000 0,4508 0,6770 3bcom3b  0,0000 0,4803 0,5443
Jacom2a  0,0000 0,4618 0,6736 2bcom2b  0,0086 0,5145 0,5774
lacomla  0,0000 0,4330 0,6013 lbcom 16 0,0000 0,5115 0,6013

Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apds o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 23 — Confrontacdo das janelas antes do evento e depois do evento para a variavel Risco

Sistematico
Confrontacio para as janelas antes do evento Confrontacio para as janelas depois do evento
Janelas Valorp Médiadea Médiadeb Janelas Valorp Meédiadea  Médiadeb
6a com 6a 0,2011 0,6070 0,7972 6bcom6b 09918 0,5622 0,4835
S5acom3a 05636 0,8071 0,6164 Sbcom3b  0,1660 0,4846 0,4726
4acom4a  0,0000 0,6929 0,8922 dbcom4b  0,0000 0,4278 0,5783
3acom3a 00299 0,4936 0,7371 3bcom3b  0,0106 0,5109 0,5918
Jacom2a  0,0566 0,3643 0,8035 2bcom2b 00195 0,4841 0,6085
lacomla  0,0001 0,4581 0,6875 lbcom1b  0,0560 0,5978 0,3235
Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres ap6s o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.

Como ponto adicional, as Figuras 22 e 23 apresentam as confrontagdes por janelas para

as varidveis Liquidez e Risco Sistematico. Os resultados do teste demonstram que essas

variaveis sao diferentes nos dois eventos de instabilidade financeira, e observa-se que as médias

dos dois eventos sdo diferentes para as variaveis e ndo apresentam nenhuma janela similar para

a variavel Liquidez. Ja para a varidvel Risco Sistematico as janelas 5 e 6, tanto antes do evento

quanto apds, sdo similares. Porém, as demais janelas sdo diferentes entre si. A Figura 24

apresenta a confrontacdo para a variavel Risco Total.

Figura 24 — Confrontagdo das janelas antes do evento e depois do evento para a variavel Risco

Total
Confrontacdo para as janelas antes do evento Confrontacdo para as janelas depois do evento
Janelas Valorp Médiadea Meédiadeb Janelas Valorp Médiadea  Médiadeb
6acom6a 00119 03938 0,1929 6bcom 6b  0,0000 0,2529 0,2677
Sacom3Sa  0,0000 0,5356 0,1606 Sbcom b 0,0000 0,1661 0,2228
4acomda  0,0000 0,3365 0,1777 4bcom4b  0,0006 0,1581 0,2307
3acom3a  0,0000 0,2780 0,1634 3bcom3b  0,0000 0,1746 0,3100
lacom 2a 0,1157 0,2075 0,2562 Jbcom2b  0,0000 0,2341 0,3780
lacomla  0,0029 0.2149 0,2945 lbcom 16 0,0000 0,2768 0,2248
Janelas a refere-se aos trimestres antes do evento e janelas b aos trimestres apos o evento

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Na Figura 24, que apresenta o resultado da confrontagdo das janelas para a variavel
Risco Total, nota-se que apenas a janela 2 € similar nos dois eventos; porém, assim como o teste
apresentado na Tabela 17, o Risco Total ¢ similar nos dois eventos. Analisando as médias dos
periodos, pode-se observar que nas janelas 1a e 2a os valores dos dois eventos sao relativamente
parecidos, o que também ocorre na janela 1b. Assim, pode-se concluir que os efeitos sentidos
na crise financeira de 2008 sdo similares aos sentidos pela instabilidade de 2016.

Com o intuito de responder ao quarto objetivo dessa pesquisa, que busca comparar se
ha similaridade ou diferenca significativa no comportamento das agdes de bancos brasileiros na
crise financeira de 2008 ¢ na instabilidade de 2016, pode-se concluir que a crise financeira de
2008 e a instabilidade de 2016 se assemelham para as variaveis Retorno e Risco Total, sendo
variaveis importantes ao se fazer investimentos, de acordo com Oliveira e Pacheco (2011).

Além disso, a varidvel Retorno € a que mais se assemelha para os dois eventos, tendo
mais janelas similares que a variavel Risco Total. Assim, quando ocorre uma crise local os
Retornos das acdes sofrerdo os mesmos efeitos que se sobrevém em uma crise mundial, e da
mesma forma ocorre com o Risco Total. Este resultado vai contra o apresentado por Batista,
Maia e Romero (2018), que alegam que aparentemente os mercados estavam informados, e que
continuamente e imediatamente reagiram as novas informagdes providas e que nio houve
impacto no Retorno das agdes apds verificar se o mercado aciondrio reagiu ao impeachment de
2016. Visto que o Retorno nos dois eventos apresentou similaridade, isso demonstra que os
efeitos sentidos nessa variavel foi significante e impactou o mercado acionario.

Assim, esse resultado demonstra que mudangas na gestdo e estrutura do governo no pais
acarretam em impactos no mercado financeiro da mesma forma que uma crise mundial. O ndo
conhecimento dos impactos que serdo causados por essas alteragdes aumentam o risco nas
acdes, o que pode ser observado pelas agdes dos bancos brasileiros. Além disso, essa descoberta
concorda com a pesquisa de Biatkowski, Gottschalk e Wisniewski (2008), em que o cenario
politico afeta aqueles investidores avessos ao risco. Pelo fato de os investidores ndo possuirem
uma diversificacao internacional em sua carteira, o risco politico no pais gera implicagdes no
nivel de risco da carteira provocando volatilidade sistematica de todas as agdes listadas. A
pesquisa de Prechter Junior et al. (2012) corrobora que hé esse efeito causado pelo cenario
politico.

Altin (2015) também alega que os pregos das acdes sdo afetados pelas politicas
governamentais e as politicas de investimentos do governo. Em adi¢do a esse pensamento,
percebe-se que essas alteracdes causadas devido ao cendrio politico sdo similares a volatilidade

da economia durante uma crise mundial. A imprevisibilidade dos acontecimentos gerados pelo
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cendrio politico acarreta em um aumento na volatilidade do Retorno das ac¢des decorrente da
volatilidade dos precos das mesmas, o que impacta diretamente o risco destas. Assim, de acordo
com os resultados deste estudo, conclui-se que um evento de instabilidade causado pelo cendrio
politico local pode propiciar os mesmos impactos na volatilidade do retorno e do risco das agdes

dos bancos no Brasil quando comparados com uma crise financeira mundial.

4.3 Resultado do Placebo

Com o objetivo de certificar os efeitos causados nas variaveis pela crise financeira de
2008 e pela instabilidade de 2016, foi realizado um placebo. O periodo de analise do placebo
foi de dezembro de 2003 a dezembro de 2006 (Periodo 1). A hipotese desse teste consiste em:

Ho,1: O Retorno das agdes de bancos nacionais e internacionais permaneceu inalterado
ao longo do periodo de instabilidade financeira ficticio;

Hi1,1: O Retorno das a¢des de bancos nacionais e internacionais foi diferente apds o
periodo de instabilidade financeira ficticio.

O teste consiste em verificar se o periodo pré e pos crise ficticio apresentam semelhanga

ou diferenga significativa. A Tabela 21, a seguir, apresenta os resultados.

Tabela 21 — Placebo 1 realizado na variavel Retorno

Placebo Crise de 2008

Variavel Estatistica Valor p Estatistica Valor p

Retorno 107240000 0,2256 216790000  0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme demonstrado na Tabela 21, o teste aplicado obtém de resultado 0,2256, sendo
maior que o nivel de significancia 0,05. Dessa forma, aceita-se a hipotese nula de que o Retorno
das acdes de bancos nacionais e internacionais permaneceu inalterado ao longo do periodo de
instabilidade financeira ficticio. Isso implica que o més ficticio de crise, junho de 2005, nao
afetou de maneira significativa o Retorno das agdes dos bancos apds esse periodo. Pode-se notar
que o resultado da crise real, crise financeira de 2008 foi diferente do apresentado pelo Placebo,
mostrando que nesse periodo os efeitos foram significativos na variavel. Dessa forma, pode-se

concluir que os resultados dos testes aplicados nessa pesquisa sao confiaveis.
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Com o intuito de confirmar os resultados referentes ao periodo de instabilidade
financeira de 2016 foi realizado um placebo. O periodo de analise abrange de dezembro de

2011 a dezembro de 2014 (Periodo 2). A Tabela 22 apresenta o resultado.

Tabela 22- Placebo 2 realizado na variavel Retorno

Placebo Instabilidade de 2016

Variavel Estatistica Valor p Estatistica Valor p

Retorno 3104800  0,1976 3261300 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por meio da Tabela 22, pode-se perceber que o resultado apresentado para a variavel
retorno foi de 0,1976, sendo maior que o nivel de significancia 0,05. Assim, conclui-se que o
retorno das a¢des de bancos nacionais e internacionais permaneceu inalterado ao longo do
periodo de instabilidade financeira ficticio. O més ficticio de crise, junho de 2013, ndo afetou
de maneira significativa o Retorno das a¢des dos bancos apos esse periodo. O resultado do teste
aplicado na instabilidade financeira de 2016 apresenta uma diferenca significativa, ou seja, o
impeachment causou efeitos significativos nessa variavel, diferentemente do resultado do
placebo. Deste modo, confirma-se que os resultados apresentados sdo confidveis permitindo,

assim, uma maior robustez a pesquisa.
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5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Os eventos de instabilidade financeira ocorrem de forma frequente tanto em sentido
mundial como local. Seus efeitos podem ser sentidos em varias facetas da economia como na
queda do PIB, aumento da inflagdao, impacto no mercado financeiro, no indice de desemprego,
entre outros. Ha diversos estudos como os que foram apresentados no topico 2.4 que buscam
avaliar os efeitos da crise financeira de 2008 em diversas variaveis.

O objetivo deste estudo era verificar se existe influéncia de eventos de instabilidade
financeira no comportamento das variaveis Risco, Retorno e Liquidez das a¢des de bancos
nacionais e internacionais. O setor escolhido para observar esses efeitos foi o bancario, devido
ao seu importante papel durante periodos de instabilidade, disponibilizando capital a sociedade
e aos governos. Dessa forma, verificar se os efeitos nesse setor das agdes, tanto de bancos
nacionais e internacionais, foram significativos ird auxiliar nas decisdes de investimentos
durante esses periodos.

Para isso, foi elaborado o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia de eventos
de instabilidade financeira no comportamento das agdes dos bancos nacionais € internacionais?
Ha pesquisas sobre os efeitos da crise financeira de 2008 em outras variaveis, porém com o
objetivo e setor desta pesquisa, ndo foram encontradas.

Com o intuito de alcancgar resposta ao problema de pesquisa foram estabelecidos, além
do objetivo geral, quatro objetivos especificos. O primeiro objetivo visou identificar se o
Retorno, os Riscos e a Liquidez das agdes de bancos nacionais e internacionais sofreram
alteracOes significativas em momentos de instabilidade financeira. Por meio dos testes
realizados, no periodo elencado, as varidveis Retorno, Risco Sistematico, Risco Total e
Liquidez sofreram alteragdes significativas ap0s a crise financeira de 2008.

O Retorno das acdes dos bancos apds a crise apresentou aumento na média, o que
também foi visto nos riscos. Isso se deve a que apds uma crise mundial, que foi disseminada
por meio de contdgio para as demais economias, hd uma expectativa de aumento do Retorno
devido as perdas ocorridas, o que de fato aconteceu. Além disso, houve uma baixa no indice da
Liquidez, que pode ter sido causada devido & um menor nivel de negociagdo. Assim, apos a
crise houve um aumento do Retorno e do Risco com uma baixa na Liquidez.

Ademais, pode-se concluir que durante periodos de instabilidade o aumento de
informacao negativa no mercado ira provocar uma maior volatilidade no mercado financeiro
devido a saida de investidores avessos ao risco, € essa a¢do causara impactos diretos nas suas

variaveis Retorno, Risco Sistematico, Risco Total e Liquidez.
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O segundo objetivo da pesquisa era analisar se em uma crise mundial hd uma diferenca
significativa entre o comportamento das a¢des de bancos nacionais e internacionais em analise.
Os resultados mostram que ha diferengas significativas entre os bancos. Nota-se que as bolsas
dos Estados Unidos nao detém os maiores Retornos de suas acgoes, e sim os bancos da América
Latina que apresentam maiores indices de Retorno. Além disso, as bolsas dos Estados Unidos
apresentaram durante o periodo analisado maiores riscos em suas agoes.

O Retorno das ag¢des dos bancos nacionais apresenta similaridade com o Retorno dos
bancos da América Latina, porém apresenta diferengas significativas com o Retorno das agdes
dos bancos das bolsas dos Estados Unidos. Para as demais variaveis, Risco Sistematico, Risco
Total e Liquidez, as agdes dos bancos nacionais e internacionais se diferenciam, sendo que cada
uma das bolsas apresenta caracteristicas individuais durante o periodo pré e pos crise financeira
de 2008, nao apresentando padrdes similares entre si.

Um ponto adicional de analise foi observar o comportamento dentro de cada uma das 6
janelas pré e pos evento. O resultado para o Retorno das agdes dos bancos das 8 bolsas
analisadas apresentou que trés meses antes da eclosdo da crise as variagdes ocorridas nessa
variavel foram similares as oscilagdes ocorridas durante os trés meses apos a crise. Assim,
percebe-se que os efeitos da crise no Retorno ocorreram antes da eclosao da crise com a quebra
do banco Lehman Brothers.

As outras variaveis nao apresentaram padroes de comportamento para todas as bolsas.
As agdes dos bancos das bolsas da Argentina, Colombia e Peru apresentaram comportamento
similar para as varidveis Risco Sistematico e Risco Total. Trés meses antes da eclosdo da crise
essas variaveis apresentaram variagdes similares significativamente as oscilagdes trés meses
apos a crise. Dessa forma, conclui-se que para algumas bolsas os efeitos nas variaveis estudadas
foram sentidos antes do periodo da crise financeira de 2008.

O terceiro objetivo era verificar se as médias mensais do Retorno, dos Riscos e da
Liquidez sdo superiores, similares ou inferiores aos indices de bolsa de cada pais. As a¢des dos
bancos das bolsas estudadas apresentaram Retorno similar estatisticamente com seus
respectivos indices, ndo sendo superiores ou inferiores aos indices. Para as demais varidveis
ndo foi encontrado um padrdo de comportamento. Assim, em comparacdo com os indices, as
agoes dos bancos se mostraram com resultados de Retorno similares, de Risco Sistematico e
Risco Total menores que os indices, porém sentiram os efeitos da crise financeira de 2008 de
maneira similar.

Como quarto e ultimo objetivo da pesquisa, comparar se ha similaridade ou diferenca

significativa no comportamento das acdes de bancos brasileiros na instabilidade financeira de
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2008 e na instabilidade financeira de 2016, foi observado que o Retorno e o Risco Total das
acdes dos bancos brasileiros apresentaram similaridade para os dois eventos de instabilidade
financeira.

Dessa forma, entende-se que durante um evento de instabilidade local os efeitos no
mercado financeiro sdo similares a uma crise mundial. Pode-se concluir que mudangas na
gestao e estrutura do governo no pais acarretam em impactos no mercado financeiro da mesma
forma que uma crise mundial. Esse acontecimento se deve a imprevisibilidade dos
acontecimentos gerados pelo cendrio politico que provoca um aumento na volatilidade do
Retorno das agdes decorrente da variagao dos pregos destas, o que impacta diretamente o risco
das agoes.

As conclusdes acerca desta pesquisa sdo: (1) a crise financeira mundial de 2008
impactou as variaveis Retorno, Risco Sistemadtico, Risco Total e Liquidez das a¢des dos bancos
de 8 bolsas; (2) o Retorno das a¢des dos bancos da América Latina ¢ similar entre si e apresenta
indices maiores que os bancos das bolsas dos Estados Unidos; (3) o Retorno das agdes dos
bancos foi na média similar aos seus respectivos indices bolsas, ndo se sobressaindo ao indice
durante o periodo de crise; (4) eventos mundiais e locais dettm dos mesmos impactos nas
variaveis Retorno e Risco Total para as agdes dos bancos brasileiros.

Tendo em vista as conclusdes apresentadas nesta pesquisa, pode-se observar que foi
possivel obter conhecimento sobre como as acdes dos bancos se comportam em momentos
cruciais da economia, sejam eles eventos de instabilidade financeira mundial ou local. Além
disso, ¢ de importancia para os investidores ter o conhecimento desse comportamento para
auxiliar a tomar decisdes durante estes momentos. Esta pesquisa contribui do mesmo modo
para a academia em virtude de somar conhecimento sobre as consequéncias no mercado de
acOes devido a uma crise mundial e eventos de instabilidade financeira. E de modo similar para
os bancos, visto que apresenta os efeitos causados pela crise. Esse trabalho ira ajudar quando
ocorrer novos eventos de instabilidade ja havendo entendimento prévio sobre o que podera
ocorrer nos resultados de suas agdes.

As limitagdes deste estudo se caracterizam pela falta de informacdes sobre os demais
paises incluidos nessa pesquisa, pois pode ter ocorrido outros pequenos acontecimentos que
afetaram particularmente cada pais e dessa forma suas variaveis. Além disso, foram analisadas
quatro variaveis dentro de um contexto com outras variaveis. E vale ressaltar que dentro da
comparacdo das agdes dos bancos com seus respectivos indices bolsas, podem-se estar incluidos

alguns dos bancos analisados como forma de calculo da carteira de cada um desses indices.
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Outra limitacao ¢ referente ao més e data que efetivamente ocorreu a crise financeira de
2008 ¢ a instabilidade financeira de 2016. Devido ao fato de ndo se ter um consenso sobre qual
foi realmente a data deste, foi adotado o més de setembro de 2008 e agosto de 2016, para separar
o periodo pré e pos evento de instabilidade. Outro ponto ¢ que o Risco Total foi calculado com
base no desvio padrdo, sendo que este ¢ tinico para cada empresa. Devido a isto, a variabilidade
entre as empresas pode ser ocasionada devido ao reflexo de agdes de gestdo individuais e ndo
necessariamente reflexos do mercado.

As sugestoes de trabalhos futuros consistem em se comparar os resultados aqui
apresentados acerca das acdes dos bancos com outro (s) setor (es) da economia, com objetivo
de se verificar quais setores se sobressairam durante a crise financeira de 2008. Além disso,
pode-se adicionar outras varidveis do mercado financeiro para efetuar essas andlises. Outra
sugestdo ¢ a de investigar os efeitos de outros eventos locais em compara¢do com uma crise

mundial.
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Banco Bolsa Banco Bolsa

Abc Brasil Brasil First Horizon National Corp NYSE
Alfa Financial Brasil First Midwest Bancorp Inc NASDAQ
Alfa Investiment Brasil FNB Corp NYSE
Amazdnia Brasil Fulton Financial Corp NASDAQ
Associated Banc-Corp NYSE Galicia Beo Argentina
Banco Bilbao Viscaya Argentaria Chile Chile Huntington Bancshares Inc NASDAQ
Banco Bogota Colombia Indusval Brasil
Banco Continental Peru Interbank Peru
Banco De Chile Chile Intl Bancshares Corp NASDAQ
Banco de Credito Peru Itati Unibanco Brasil
Banco De Credito E Inversiones Chile Jpmorgan Chase & Co NYSE
Banco Financiero Peru Keycorp NYSE
Banco Hipotecdrio Argentina ﬁig ]]33;21;1 Corp giiﬁ
Banco Itau Corpbanca Chile Merc Invest Brasil
Banco Macro S, A, Argentina -
Banco Occidente Colombia New York' Community Bancorp Inc NYSE
Banco Pan Brasil Nord Brasil Brasil

- - Northern Trust Corp NASDAQ
Banco Patagonia Argentina -
Banco Santander Rio Argentina Old National Bancorp NASDAQ
Banco Santander-Chile Chile Pacwest Bancorp NASDAQ
Bancolombia Colombia Parana Brasil
Bancorpsouth Inc NYSE Park National Corp AMEX
Banese Brasil People's United Financial NASDAQ
Banestes Brasil Pine Brasil
Bank Of America Corp NYSE PNC Financial Services Group, Inc NYSE
Bank Of Hawaii Corp NYSE Regions Financial Corp NYSE
Bank Of New York Mellon Corp NYSE Santander BR Brasil
Banrisul Brasil Scotiabank Peru S,A Peru
BB&T Corp NYSE State Street Corp NYSE
Bbva Banco Frances S, A, Argentina Suntrust Banks Inc NYSE
Bok Financial Corp Et Al NASDAQ SVB Financial Group NASDAQ
Bradesco Brasil Synovus Financial Corp NYSE
Brasil Brasil TCF Financial Corp NYSE
Capital One Financial Corp NYSE Trustmark Corp NASDAQ
Capitol Federal Financial Inc NASDAQ United Bankshares Inc NASDAQ
Cit Group Inc NYSE US Bancorp NYSE
Citigroup Inc NYSE Valley National Bancorp NYSE
Comerica Inc NYSE Washington Federal Inc NASDAQ
Commerce Bancshares Inc NASDAQ Webster Financial Corp NYSE
Cullen/Frost Bankers, Inc NYSE Wells Fargo & Company NYSE
E Trade Financial Corp NASDAQ Westamerica Bancorporation NASDAQ
Egst We§t Bancorp Inc NASDAQ Zions Bancorporation NASDAQ
Fifth Third Bancorp NASDAQ

First Citizens Bancshares Inc

NASDAQ




