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M er cados Financeir os Globais— Uma
Andlise da I nterconectividade

Marcius CorreiaLimaFilho ™
Rodrigo Cesar de Castro Miranda
Benjamin Miranda Tabak

Resumo

Este Trabalho para Discussio ndo deve ser citado como representando
as opinifes do Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste
trabalho s&o exclusivamente do(s) autor (es) e néo refletem,
necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Este artigo utiliza técnicas de redes complexas para analisar
os mercados financeiros globais na crise recente. Em
particular, sdo analisados indices de agbes do setor
financeiro para 46 paises. Dessa forma, € possivel avaliar as
interconexdes entre esses paises. Também, mostra-se que 0s
paises que compdem os PIIGS acabam se conectando mais
entre s na poscriss e perdem um pouco da
interconectividade com o resto do mundo. A metodologia
apresentada pode ser Util para esforcos de supervisdo de
sistemas financeiros e avaliagdo de caminhos potenciais de
contégio entre sistemas financeiros.
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1. Introducéo

A recente crise financeira iniciada nos Estados Unidos em 2007/2008 revelou a
dinamicidade e a rapidez com que o mercado financeiro opera. O modelo de criagdo e
distribuicéo que resulta em novos produtos financeiros com o objetivo de descarregar o
risco que as institui¢bes financeiras possuem foi vastamente utilizado pelos bancos. A
maior exposi¢ao ao risco também fez parte dos mecanismos econdmicos amplificadores
gue causaram as perturbagdes cujos efeitos ainda hoje sdo vistos na economia mundial.
Apbs a ocorréncia de choques como a crise de 2008/2009, ha uma tendéncia de

reorgani zagao dos paises, hgja vista a mudanga no ambiente macroecondmico.

Neste artigo, com o intuito de entender melhor como os mercados financeiros
internacionais est@o reagindo a crise, faz-se uso de ferramentas da fisica aplicadas a
economia para anaisar indices do sistema financeiro mundial e visudizar sua
organizagdo atual. A aplicagdo de tais ferramentas em finangas tem se mostrado muito
valiosa, principamente na tentativa de entender sistemas complexos como, por
exemplo, o0 mercado financeiro (Sergio da Silva et al. (2005)). Varios estudos
utilizando a Minimum Spanning Tree (Arvore Geradora Minima), a partir desse
momento citada como MST, foram feitos com foco nos mercados financeiros internos e
internacional. A MST foi primeiramente utilizada em economia por M antegna (1999)
gue fez uso da fisica estatistica para tratar dados econdémicos. Seu uso possibilita o
estudo dos movimentos conjuntos de varidveis e as extensdes destes, isto €, a partir da
rede de correlagbes entre as variaveis se obtém a matriz de disténcias, da qual se
constr6i uma &rvore que ndo possui redundancias. Observa-se que sua apresentacdo é
relativamente simples, o que permite a extracéo de informagdes importantes de forma
rapida quando os dados estudados estdo em grande quantidade. Wang, Xieet al. (2012)
utilizam a MST como ferramenta para analisar 35 moedas negociadas no mercado de
cambio internacional e esperam que a MST supere arestricdo sincronica do coeficiente
da correlacéo de Pearson. Os resultados confirmam a predominancia das moedas USD e
EUR no mundo, porém o USD perde gradualmente a posi¢do central quanto o EUR atua
como centro estavel na MST durante a crise (2007-09). Outra aplicacéo dessa
ferramenta, para 0 mercado brasileiro, € feita por Tabak, Serra e Cajueiro (2009) que
exploram a relacéo estrutural da rede das taxas de juros no Brasil e constroem a MST
fazendo uso de uma matriz de correlacdes de taxas de juros com diferentes vencimentos.

Concluem que ataxa de juros de curto prazo é a mais importante dentre as taxas e que a



rede de taxa de juros forma grupos de acordo com os vencimentos. Tabak, Cajueiro e
Luduvice (2011) fazem um estudo sobre o mercado financeiro brasileiro calculando a
probabilidade de default de trinta setores econdmicos diferentes. Usando a MST,
chegam a conclusdo de que alguns setores formam grupos e que fatores
macroecondmicos surtem efeitos diferentes nas probabilidades de default. Esta Gltima
conclusdo implica atencdo quanto a esses fatores na modelagem de risco de crédito e na
geracao de testes de estresse.

Uma referéncia mais proxima do que é feito no presente artigo esta exposta em
Coelho, Gilmoreet al. (2007), em que a MST ¢é usada para se estudar o processo de
integracdo dos mercados financeiros internacionais, sendo que os dados utilizados para
analise sdo os indices do mercado de agbes de cada pais.Porém, diferentemente da
referéncia acima, os indices usados neste artigo sdo indices que contém apenas acoes do
setor financeiro e o foco se volta a reagdo dos mercados financeiros mundiais a choques
Sistémicos.

Para a analise dos mercados financeiros, dispde-se de dados FTSE Financials
retirados do Datastream de 46 paises durante o periodo de 23 Junho de 2003 até 27 de
Junho de 201l1,e usase a classificagdo de mercado do Morgan Stanley Capital
International (MSCI) para agrupé-los por regides —América, Europa e Oriente Médio,

Pacifico e Asia— e estados de desenvolvimento - Desenvolvidos, Emergentes.

Uma das preocupagdes atuais sdo0 0s choques que podem ocorrer no sistema
financeiro dos paises e a provavel destinacdo desses distirbios. Tenta-se responder a
guestdo dividindo o periodo analisado em pré-crise, de 23 de Junho de 2003 a 12
de Setembro de 2008, e pos-crise, de 15 de Setembro de 2008 a 27 de Junho de 2007.
Alguns resultados revelam que os paises se organizam em grupos regionais e dentro
desses grupos formam subgrupos entre desenvolvidos e emergentes. Apos a crise, essa
organizacao ficou mais visivel e definida. A divisdo entre desenvolvidos e emergentes é
um resultado intuitivo ja que os ultimos sdo menos globalizados do que os primeiros,
que estdo mais centrais na MST. Outro resultado importante é a demonstracéo do papel
central exercido pela Frangca com relagéo aos mercados europeus e ndo pela Alemanha,
resultado que Gilmoreet al. (2008) e Gilmore et al. (2010) chegaram analisando os
mercados da Europa. De acordo com uma medida elaborada pelos autores, chamada
Importéncia Relativa (IR), os PIIGS diminuem sua importancia relativa de mercado
com relacdo ao pré-crise enquanto os BRICS a aumentam.



O artigo esta dividido do seguinte modo: na parte 2,apresentam-se os dados
detalhadamente;os métodos utilizados para criar a MST e analisa-la sdo explicados na
parte 3; na parte 4,estudam-se os resultados obtidos; por fim, as conclusdes sdo expostas

na parte 5.
2. Dados

Escolhe-se 0 FTSE Financials do Datastream para selecionar um indice que
contivesse apenas acoes de institui ¢cdes financeiras de cada um dos 46 paises escolhidos.
Os dados apresentados séo diérios, comegando doperiodo de 23 de Junho de 2003 até 27
de Junho de 2011. Para que fosse possivel acompanhar as mudancgas ocorridas antes e
depois da crise, e calcular a MST, dividiu-seo periodo em duas partes — 23 de Junho de
2003 a 12 de Setembro de 2008 e 15 de Setembro de 2008 a 27de Junho de 2011. Parao
estudo do Beta e da Strength, os dados foram divididos em trés partes, pré-crise (23 de
Junho de 2003 a 12 de Setembro de 2008), crise (15 de Setembro de 2008 a 14 de
Setembro de 2009) e pés-crise (15 de Setembro de 2009 a 27 de Junho de 2011), o que
possibilitou maior clareza para identificar paises que sairam mais fortes da crise. O
valor de mercado de cada pais foi retirado do Datastream, para que estes representassem
os tamanhos dos nés nas MSTs. A classificagcdo usada para separar 0s paises por regides
e em grupos de desenvolvidos e emergentes foi a classificacdo de mercado do Morgan
Stanley Capital International (MSCI).

Tabela 1. Classificagdo de mercado dos paises de acordo com Morgan Stanley Capital International.

Ameérica do Norte Ameérica Latina Pacifico
EUA Brasil Australia
Canada Chile Hong Kong
Coldmbia Japéo
México Nova Zelandia
Peru Singapura




Europa e Oriente Médio

Europa, Oriente
Médio e Africa

(desenvolvido) (emergente) Asia (emergente)
Austria Noruega Republica Tcheca China
Bélgica Portugal Egito india

Dinamarca Espanha Hungria Indonésia

Finlandia Suécia Marrocos Coréia
Franca Suica Poldnia Malasia

Alemanha Reino Unido Russia Filipinas
Grécia Holanda Africa do Sul Taiwan
Irlanda Italia Turquia Tailandia

Israel

3. Metodologia

Nesta se¢do, os métodos utilizados para extrair informagdes dos dados séo

revisados.

3.1. Arvore Geradora Minima (MST)

A MST, iniciamente aplicada em economia por Mantegna (1999), € baseada na
transformacdo da matriz de correlacdes das variaveis em uma matriz de distancias.
Portanto, a correlacdo entre um par de variave's € transformada em uma distancia entre
elas. Primeiramente, calculam-se os retornos logaritmicos dos precos do FTSE

Financials de cada pais usando a férmula

_ pi(t)
() = ln(m) 1)

e,em seguida,chega-se as correlagbes pela férmula da Correlacéo de Pearson, definida

como
o = (Tir]') - (Ti)(rj)
ij = ,
(R = () = 2)

(2)

onde(...) representa a média estatistica de r; ; em determinado periodo. Com isso, a

matriz de correlacdes C € calculada, com seus valores variando entre-1 < 0 < 1.0s

valores extremos -1 e 1 e o vaor central O representam
1, perfeitamente correlacionada
¢j=1 0, ndo correlacionada 3)
-1, inversamente correlacionada



Portanto, cada entrada da matriz C terd um valor ¢;;. Se i e j forem
positivamente correlacionados e essa correlaco for forte, c;; estara mais perto de 1. Se i
e j ndo tiverem corregdo ou esta for fraca (negativa ou positiva), c;; estara mais perto de
0. E por fim, se i e j forem negativamente correlacionados e essa correlacdo for forte,

c;j estaramais perto de -1.

Para calcular cada entrada da matriz de distancias D,d; ;, usa-se a equagéo

quevariaentre 0 < d;; < 2 e satisfaz os trés axiomas da distancia euclidiana, que séo

(b)d;j = dj; (5)
(c)dij < dy + dy;

O primeiro axioma mostra que se tivermos duas varidveis, ho presente caso,
indices financeiros dos paises, totalmente correlacionadas, entdo a disténcia seraigual a
zero. O segundo axioma diz que a distancia de um indice do pais i para um indice do
pais j é igual a distancia do caminho inverso, isto &, de j para i. O terceiro e Ultimo
axioma é conhecido como Desigualdade Triangular e tem origem na geometria
euclidiana. Ela determina que um caminho reto de i para j € menor ou igual a um
caminho de i passando por k e indo para j. Importante notar que atos valores de

correlagbes implicam baixos valores de distancias.

Dos dois algoritmos usados para obter aM ST a partir damatriz D(Prim(1957)) -
o Algoritmo de Prim e o Algoritmo de Kruskal — opta-se usar o Algoritmo de
Kruskal (Kruskal (1956)), pois € o mais rapido e usa o “single link method” para ligar
as variaveis, como exemplifica Johnson, 1967. Esse método consiste na escolha do par
de varidveis que estdo mais proximas segundo uma funcdo de similaridade pré-
determinada e no posterior ligamento delas com uma aresta. Depois, outro par de
varidveis com a segunda menor distancia é conectado, e assim por diante, até se formar
uma érvore com todas as variaveis conectadas a ela.

Vinda da teoria dos grafos, a MST € um grafo que conecta todos os nos
(variaveis) com (n — 1)arestas, fazendo com que a soma de todas as distancias dos nos

sgja minima. Como explicam Tabak, Cajueiro e Luduvice (2011), além de extrair



informagdes significantes da matriz D, a MST reduz o espago de informagdes existente
em um grafo completo de n(n — 1)/2para (n — 1)arestas. O tamanho dos nés da
arvore foi calculado pelo tamanho do mercado de cada pais. Assim, os EUA, por

exemplo, s& 0 maior no por ter amaior capitalizacdo de mercado.

Portanto, o foco do artigo serd no estudo da MST dos indices financeiros de

cada pais escolhido e suas mudancas antes e depois da crise financeira.

3.2. Medidas de Peso de Rede

Foram usadas medidas de rede para ajudar na andlise, como a Dominancia que,
no artigo, € chamada de Beta dos paises, a qual indica o poder de dominacdo do
mercado.Portanto, a medida revela o quéo central esse mercado € na organizacdo
mundial em determinado periodo. Desenvolvido por Van denBrink e Gilles (2000), sua

formulaé

n

»
o=y 52, ®)
=

onde C(i,j)representa a entrada c;; da matriz de correlagbes Ced;; € o0 peso de

dominénciado né j, isto €, o in-degree do vértice i dado por
n
Jy= ) €GP, @
i=1

O poder de dominagdo de um né possibilita que se observe o quéo
correlacionado determinado pais esta com relacdo aos outros paises, isto €, o quanto um
pais est4 correlacionado a todo o sistema. Em razéo disso, um pais com alto valor de

Beta deve ser um pais central no mercado financeiro global.

Outra medida de rede usada é a chamada Strength, que mede a for¢a do né.Tal
medida de rede € definida pela soma de todas as correlacbes de um nd. Caracterizada
como out-degree do vértice j, a Strength de pais arbitrério i, denotado aqui por S;, €

dado por:

Si= ) e )



A soma engloba todo o conjunto V(i) de vizinhos de i. Um ato valor de
Strength revela um mercado fortemente correlacionado; porém, essa medida ndo
possibilita a andlise da importancia do mercado, pois este pode estar conectado a varios

paises periféricos e ndo centrais no sistemafinanceiro.

Uma nova medida € introduzida para se estudar a importancia relativa do

mercado em guestdo e é cal culada da seguinte forma:

Lo 1
IR(i) = ]Zm M, 9)

em que d(i,j) é adistancia d;; = /2(1 — ¢;j) e VM; é valor médio de mercado do

pais j dividido pela soma dos valores médios de mercado de todos os paises no periodo
estudado, isto &,

Valor médio de mercado do pais j

VM

(10)

Soma dos valores médios de mercado totais’

Quanto maior o IR (i) mais relevante € aquele mercado i, pois tem maior

correlacéo com mercados mais importantes (maior valor de mercado).

4. Resultados

A MST do periodo anterior a crise, que vai de 23 de Junho 2003 até 12 de
Setembro 2008, nos mostra o0 sSistema financeiro internacional agrupado
primordialmente por regifes. Dentro desse agrupamento regional existem conjuntos
divididos em estados de desenvolvimento dos paises. Pode-se observar quatro grupos
divididos por regides, sendo esses grupos Pacifico e Asia (primeiro grupo), Europa,
Oriente Médio e Africa (segundo grupo), América Latina (terceiro grupo) e América do

Norte (quarto grupo).

Os paises Europeus formam um grande grupo com a Franga e a Suécia fazendo
papéis centrais no tronco da arvore. Com uma maior proximidade com a Espanha,
encontram-se agrupados a maioria dos mercados emergentes do segundo grupo - de
acordo com a classificacéo do MSCI -, que sdo a Pol6nia, Hungria, Republica Tcheca,

Turquia e RUssia. Importante notar a posicdo do Reino Unido com relagdo aos outros
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paises de grande valor de mercado da Europa. Uma possivel explicacdo de sua
localizagéo na MST € a de ndo fazer parte da Zona do Euro, conseguindo assim ficar
menos vulneravel a qualquer choque que venha a acontecer nos paises da Unido
Europeia e mais proximo a economias fora de sua regido como Brasil e Canada. A parte
esquerda do tronco da MST é formada pelos paises do Pacifico (Australia, Singapura e
Hong Kong). Hong Kong e Singapura sd0 os mercados centrais que se ligam aos
mercados emergentes da Asia, como China, india, Coreia, Taiwan, Egito, Filipinas,
Malasia, Paquistdo e Indonésia. Outros dois grupos existentes séo os que tém como pais
central o Brasil, este se ligando ao México e ao Peru; e o grupo do Canada e Estados
Unidos, formando o grupo da América do Norte. Percebe-se que os mercados
emergentes estdo, em sua maioria, na periferia da MST, 0 que mostra que estdo menos

globalizados que os mercados desenvolvidos.

Figura 1. Rede de correlacBes referente ao pré-crise.
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Figura2. MST referente ao pré-crise
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A MST limita o estudo das correlagOes para a maior correlacdo existente entre
cada pais, contudo, os mercados néo fazem ligacfes s6 com um mercado internacional.
Para estudo das ligaces mais fortes entre cada pais, fez-se a rede de correlactes
limitando os resultados para correlagdes acima de 0.5. Para o tamanho do n6 aplicou-se
0s respectivos betas. No periodo pré-crise (figura 1), os paises estéo dispersos e formam

grupos bem separados — Europa, América do Norte e Asia e Pacifico.
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Figura 3. Gréfico dos Betas da Alemanha, Franca e Bélgica
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Tomando-se 0 Beta como uma medida de centralidade, isto €, quanto maior o
valor, maior o nivel de centralidade do mercado em questdo, tem-se que no periodo pré-
crise a Alemanha tinha a maior média do Beta - aproximadamente 1,203 -, seguida da
Bélgica - aproximadamente 1,200 - e Franca - 1,194 (figura 3).

Interessante notar que apesar dos dois primeiros paises terem um Beta maior, a
Franca é o pais mais conectado na MST (figura2). A Franca tem papel central na MST
no periodo analisado, denotando ser uma economia fortemente globalizada e com alta
interdependéncia com outros paises europeus. Esses efeitos podem ser resultado do
intenso comércio dentro da Europa, e da movimentacdo de capitais e trabalhadores

dentro da zona.
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Figura 4. Rede de correlagdes referente ao pds-crise.
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Figura5. MST referente a0 pos-crise.
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Jaa MST do periodo pos-crise, que abrange 15 de Setembro de 2008 até 27 de
Junho 2011, exibe uma maior organizagdo quanto aos grupos regionais (figura 5). No
grupo da Europa, Oriente Médio e Africa, a Alemanha assume papel central ao lado da

Franca e a Espanha deixa de estar conectada diretamente a Franca e se aproxima de
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Portugal e Itdlia. Essa movimentagdo da Espanha converge com a preocupacdo do
mercado internacional da qual derivou o acronimo PIIGS, onde estéo incluidos também
Reino Unido, Irlanda e Grécia. Portanto, nesse grupo os dois paises centrais que
formam o tronco da arvore séo Alemanha e Franca. O Reino Unido continua com suas

ligagOes a mercados externos aos europeus.

No grupo Pacifico e Asia, Singapura e Hong Kong continuam sendo os
mercados centrais que tem ligacdo com os emergentes da Asia, com uma peguena
diferenca, a Tailandia troca de lugar com a india para se ligar a Hong Kong junto com
Filipinas. E assim, a India se aproxima de Singapura.

O Brasil aumenta sua centralidade no grupo da América Latina tendo cinco
ligaches, agora com México, Peru, Chile, Colémbia. Uma das explicacOes para esse
aumento é a relativa solidez dos indicadores macroeconémicos que gjudaram a suavizar
0 recuo da economia brasileira no periodo de crise. Os mercados emergentes continuam
majoritariamente na periferia da MST, como por exemplo, Polénia, Russia, Turquia,

Brasil, México, Chile, Indonésia, Tailandia, Filipinas, China etc.

Analisando e comparando as MSTs do pré e do pds-crise, pode-se chegar a
conclusdo de que o chogue sistémico fez com que os mercados internacionais se
reagrupassem com uma maior organizacdo no aspecto regional. Dentro dessa
organizagdo regional, como ja ocorria anteriormente, existe uma divisdo dos mercados
emergentes e desenvolvidos, estando estes Ultimos mais perto do tronco da arvore. A
rede de correlacbes acima de 0.5 revela a reorganizacdo dos mercados internacionais
apos o choque ocorrido. Comparando as redes do pré e do pds observa-se que 0S grupos
anteriormente separados ndo existem mais. Agora, 0s paises estdo aglomerados
formando um grande grupo, o gque evidencia a tendéncia dos mercados em se juntarem

apos a ocorréncia de choques.
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Figura 6. Gréfico da Strength dos PIIGS.
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Figura?. Gréfico da Importancia Relativa dos PlIGS no pré-crise.
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Figura8. Gréfico da Importancia Relativa dos PIIGS no pés-crise.
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No pré-crise, Portugal, Irlanda e Itdlia estdo com o desvio padrdo do Beta abaixo
da média de todos os paises. Portanto, dos PIIGS, s6 Grécia e Espanha que estdo acima
da média dos desvios padrdes. Contudo, no pés-crise, todos os PIIGS estdo acima da
média dos desvios padrdes dos paises. O desvio padrdo dos Betas nos mostra o risco de
confianga no sistema financeiro dos paises. Um desvio padréo acima da média global
sugere uma maior instabilidade na confianca do sistema financeiro de determinado pais.
Os dados mostram que essa conclusdo € suportada pelos PIIGS, que sdo uma real
preocupacao na Europa e todos foram seriamente abal ados pela crise fazendo com que a
desconfianca em seu sistema financeiro fosse maior que a media global. O gréfico da
medida Strength com relagdo aos PIIGS (figura 6) evidencia a queda das correlacOes
gue teve inicio em 2008 chegando até meados de 2010. Outro resultado interessante € a
diminuicdo da Importancia Relativa de quatro dos cinco paises que compdem os PIIGS
(figuras 7 e 8). Porém, alguns paises como o Brasil tiveram seus Strengths médios
aumentados durante a crise e continuaram maiores no pos-crise. Esse resultado
converge para a analise da maior centralidade do Brasil na MST do pés-crise e
evidencia que certos paises aproveitaram a crise para aumentar suas correlagdes com
outros paises e por assim dizer, ficarem mais globalizados. Um dos fatores que gjudou o
Brasil a aproveitar esse momento foi o pais ter sua politica econdbmica voltada para o

mercado interno e seus indices macroecondmicos estarem rel ativamente solidos.
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Figura 9. Gréfico da Strength do BRIC.
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FiguralO. Gré&fico da Importancia Relativa do BRIC no pré-crise.
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Figura11. Gréfico da Importancia Relativado BRIC no pés-crise.
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No periodo de crise — 15 de Setembro de 2008 a 14 de Setembro de 2009 —
ocorreram os dois maiores picos da medida Strength dos paises emergentes que formam
o grupo BRIC (figura 9). Nota-se que o Brasil junto com a india, chegou a patamares
muito maiores que a média dos picos anteriores e 0s dois picos estdo praticamente na
mesma linha, isto €, o declinio de todos os paises como ocorreu nos PlIGS n&o ocorreu
no BRIC. A Importancia Relativa mostra que ao invés de declinio, todos os paises do
BRIC aumentaram vertiginosamente sua participacdo no sistema financeiro
internacional (figuras 10 e 11). Essa constatacdo mostra que 0s paises emergentes que
formam o BRIC conseguiram de certo modo aumentar suas correlagbes com outros
paises no periodo do chogue, muito provavelmente porgue suas economias em ascensao

foram menos af etadas pela crise que as economias dos demai s paises.

5. Conclusao

A crise financeira de 2008/2009 fez com que a organizagdo do sistema
financeiro mundial se alterasse de maneira com que a interacdo regional entre os paises
ficasse maior e mais evidente. Usando a ferramenta MST para auxiliar os estudos da
nova interacd0 mundial no pés-crise, aguns resultados interessantes sobressaem. A
Franca, em vez da Alemanha, € o mercado central no conjunto europeu sendo mais
suscetivel a chogques que possam ocorrer em outros paises. Outra andlise pertinente é o

caso do Brasil que, também no pds-crise, aumentou suas correlagdes com outros
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mercados e fez novas ligagdes com mercados da América Central. Por ter uma grande
importancia na regiéo, € o mercado central referente a esses paises, como mostra a
MST. Isso quer dizer que um chogue que venha a ocorrer no Brasil, afetaria
primeiramente todos esses mercados da América Latina e o Canada, com o qual o Brasil

também esta conectado.

Grupos como os PIIGS e o BRIC tiveram seus declinios e ascensdes
respectivamente justificados pel os resultados obtidos, os quais mostram: os PIIGS mais
préximos apos a crise e suas medidas de forga em declinio durante a crise; 0 BRIC com
sua medida de for¢ca mostrando dois picos atos e praticamente na mesma linha segundo
amedida de forca, e o Brasil tornando-se pais central com todos os paises estudados da

América Latina.

A MST se mostrou um método eficiente para andlise e melhor compreenséo do
sistema financeiro mundial e sua organizagéo. Visualiza-se que o mercado mundial se
organiza em grupos primordialmente por regides, isso pode acontecer pela maior
facilidade de trocas e comércio realizados entre mercados proximos geograficamente.
Uma suborganizagdo existente é a de desenvolvidos e emergentes, ha qual os ultimos se
encontram na periferia da &rvore enquanto os primeiros formam basicamente o caule da
mesma. Essa suborganizacdo advém do fato de que os paises emergentes sGo menos
globalizados que os paises desenvolvidos, com aqueles estando raramente em posicéo
central na MST. Complementando o estudo da MST, a andlise da rede de correlactes
revela a tendéncia dos mercados se aglomerarem apos a crise financeira, formando um

grande grupo.

Em suma, o objetivo do presente artigo € apresentar uma metodol ogia de analise
de sistemas complexos por meio de suas correlacdes e estudar as mudangas ocorridas
devido a crise financeira de 2008/2009. O método utilizado permite o estudo dos grupos
formados na organizacdo do sistema e a visualizagdo de seus integrantes. Algumas
ferramentas de estudo complementares também foram utilizadas como o Beta, Srength
e a Importancia Relativa. Estas gudam na andise do ambiente estudado e

complementam as informagdes retiradas das MST.
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PRE-CRISE (23/06/2003-12/09/2008)

BETA:
Média: DP:

CANADA 1,001835 0,181436
EUA 0,946514 0,176446
BRASIL 1,018051 0,154873
CHILE 0,998942 0,17398
COLOMBIA 0,952833 0,158363
MEXICO 0,947894 0,134323
PERU 0,879855 0,218625
AUSTRALIA 1,060295 0,127605
N. ZELANDIA 0,875037 0,215673
AUSTRIA 1,098348 0,142647
BELGICA 1,20021 0,123793
DINAMARCA 1,025199 0,167404
FINLAMDIA 1,036171 0,144719
FRANCA 1,194172 0,12706
ALEMANHA 1,203071 0,1342
GRECIA 1,00348 0,166485
IRLANDA 1,076979 0,14948
ISRAEL 0,895613 0,169049
ITALIA 1,137773 0,132022
HOLANDA 1,140746 0,177495
NORUEGA 0,985453 0,175623
PORTUGAL 1,04313 0,146125

BETA:
Média: DP:

ESPANHA 1,140735 | 0,173352
SUECIA 1,154327 | 0,124527
SUICA 1,160086 | 0,113975
R. UNIDO 1,133379| 0,12793
R. TCHECA 0,949624 | 0,187827
EGITO 0,828065 | 0,183683
HUNGRIA 0,991975 | 0,198201
MARROCOS 0,89011 | 0,152465
POLONIA 1,0209 | 0,153672
RUSSIA 0,949599 | 0,187539
AFRICA DO SUL 1,004047 | 0,203807
TURQUIA 0,97797| 0,15931
CHINA 0,973859 | 0,192895
iNDIA 0,985235 | 0,150634
INDONESIA 0,635377 | 0,145038
COREIA 0,917693 | 0,201333
MALASIA 0,950388 | 0,165434
FILIPINAS 0,92166| 0,16872
TAIWAN 0,888359 | 0,206016
TAILANDIA 0,887761 | 0,195205
HONG KONG 1,041623 | 0,154673
JAPAO 0,8317010,215113
SINGAPURA 1,043929 | 0,150754

Tabela 2. Beta dos paises durante o periodo pré-crise de 23/06/2003 a 12/09/2008.
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CRISE (15/09/2008-

14/09/2009)
BETA:
Média: DP:

CANADA 1,032489 | 0,138837
EUA 1,02853 | 0,137233
BRASIL 1,047521|0,163155
CHILE 0,750241 | 0,186156
COLOMBIA 0,971825| 0,125475
MEXICO 0,987777 | 0,108809
PERU 0,978753 | 0,133407
AUSTRALIA 1,111775|0,109271
N. ZELANDIA 0,943963 | 0,267773
AUSTRIA 1,16263 | 0,110711
BELGICA 1,162633 | 0,076227
DINAMARCA 0,997491 | 0,194371
FINLAMDIA 1,100909 | 0,22922
FRANCA 1,259777 | 0,089014
ALEMANHA 1,087799 | 0,134048
GRECIA 1,122847|0,117185
IRLANDA 0,891702| 0,11299
ISRAEL 1,039625 | 0,133331
ITALIA 1,234567 | 0,126104
HOLANDA 1,132191 | 0,132046
NORUEGA 0,96398| 0,20758
PORTUGAL 1,054895 | 0,145437

BETA:
Média: DP:

ESPANHA 1,213717 | 0,104405
SUECIA 0,985261| 0,18997
SUICA 1,161407 | 0,096642
R. UNIDO 1,118446 | 0,130039
R. TCHECA 0,979397|0,139701
EGITO 0,95253|0,115441
HUNGRIA 1,137636 | 0,106764
MARROCOS 0,615366 | 0,20878
POLONIA 1,010147 | 0,135416
RUSSIA 0,933927 | 0,138304
AFRICA DO SUL | 0,958905 | 0,148518
TURQUIA 1,00446 | 0,104387
CHINA 0,83692 | 0,141082
INDIA 0,995597 | 0,174688
INDONESIA 0,580376 | 0,135867
COREIA 0,98315 | 0,093205
MALASIA 0,915014 | 0,207964
FILIPINAS 0,961525 | 0,107301
TAIWAN 0,89755 | 0,240127
TAILANDIA 0,893887 | 0,157145
HONG KONG 0,982612 | 0,181202
JAPAO 0,763088 | 0,246613
SINGAPURA 1,055162 | 0,135184

Tabela 3. Beta dos paises durante a crise durante operiodo de 15/09/2008 a 14/09/20009.
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POS-CRISE (15/09/2009 - 27/06/2011)

BETA:
Média: DP:
CANADA 0,978369 0,120563
EUA 0,981665 0,145807
BRASIL 1,042005 0,093507
CHILE 0,872636 0,145421
COLOMBIA 0,840133 0,151917
MEXICO 0,928274 0,174386
PERU 0,812967 0,186329

AUSTRALIA 1,066941 0,099668
N.

ZELANDIA 0,894959 0,167638
AUSTRIA 1,109172 0,111518
BELGICA 1,182231 0,108149
DINAMARCA 1,028953 0,117738
FINLAMDIA 1,111097 0,1397
FRANCA 1,252684 0,116902
ALEMANHA 1,206013 0,167873
GRECIA 0,874394 0,170818
IRLANDA 0,862716 0,180791
ISRAEL 0,96693 0,099363
ITALIA 1,173963 0,153082
HOLANDA 1,232424 0,117825
NORUEGA 1,085729 0,10886
PORTUGAL 0,99118 0,143953

BETA:
Média: DP:

ESPANHA 1,081386 | 0,168509
SUECIA 1,148875| 0,10891
SUICA 1,149698 | 0,181225
R. UNIDO 1,120992 | 0,143538
R. TCHECA 1,004243|0,091573
EGITO 0,785869 | 0,144114
HUNGRIA 1,102142 | 0,148688
MARROCOS 0,766765 | 0,171044
POLONIA 1,149826 | 0,13015
RUSSIA 1,013475 | 0,105986
AFRICADO SUL |1,004017 | 0,097185
TURQUIA 0,989227 | 0,125133
CHINA 0,990042 | 0,12128
INDIA 1,004962 | 0,119935
INDONESIA 0,691857 | 0,153991
COREIA 0,983392 | 0,082133
MALASIA 0,914069 | 0,144243
FILIPINAS 0,878773|0,174266
TAIWAN 0,981753 | 0,097283
TAILANDIA 0,906498 | 0,178064
HONG KONG 1,042643 | 0,106265
JAPAO 0,7524110,139153
SINGAPURA 1,04165 | 0,119446

Tabela4. Beta dos paises durante o periodo pos-crise de 15/09/2009 a 27/06/2011.
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