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Resumo

Contagio financeiro é um tema que tem despertado, ao longo dos ultimos anos, um elevado
interesse em numerosos analistas, cujo trabalho e analise desenvolvidos tém relevado a forte
importancia deste assunto para os mercados financeiros e para os seus participantes. Apesar de,
até a0 momento, N30 existir consenso quanto a sua definicao, muitos utilizam como base a
interpretacao estabelecida por Forbes e Rigobon (2002), os quais consideram que este efeito ¢
visivel através do aumento significativo da correlagdo entre os mercados financeiros durante os
periodos de crise. Deste modo, o presente estudo exploratério pretende contribuir para esta
tematica através da analise do contagio durante a pandemia da COVID-19 nos mercados
financeiros americano, europeu, brasileiro e chinés, utilizando, para o efeito, as cotagoes diarias
dos indices bolsistas Standard & Poor’s 500, Euro Stoxx 50, Bovespa e o CSI 300 para o periodo
compreendido entre 2 de janeiro de 2003 e 30 de junho de 2021. Para alcangar estes objetivos,
procedeu-se ao calculo das estatisticas descritivas de rendibilidade, do teste de Kolnogorov-

Smirnov, dos coeficientes de correlacdo e do teste de causalidade de Granger.

Palavras-chave: Mercados Financeiros, Contagio Financeiro, COVID-19.



Abstract

Financial contagion is a subject that has aroused, over the last few years, a high level of interest
among numerous analysts, whose work and analysis have revealed the strong importance of this
matter for the financial markets and their participants. Despite the fact that so far there is no
consensus as to its definition, many use as a basis the interpretation established by Forbes and
Rigobon (2002), who consider that this effect is visible through the significant increase in
correlation between financial markets during periods of crisis. Thus, this exploratory study aims
to contribute to this theme by analysing the contagion during the COVID-19 pandemic in the
American, European, Brazilian and Chinese financial markets, using for this purpose the daily
quotations of the Standard & Poot's 500, Euro Stoxx 50, Bovespa and CSI 300 stock market
indices for the period between 2nd January 2003 and 30th June 2021. To achieve these
objectives, the descriptive statistics of profitability, the Kolmogorov-Smirnov test, the

correlation coefficients and the Granger causality test were calculated.

Keywords: Financial Markets, Financial Contagion, COVID-19.
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1. Introducgao

“Contagion has become very much a phenomenon, and it’s a phenomenon of globalization.”

- Lawrence Summers

O desenvolvimento e o crescimento dos mercados financeiros nos ultimos anos tem sido cada
vez mais visivel, seja pelo aumento das suas transacOes, seja pelo incremento dos seus
participantes, tendo vindo a acompanhar a evolug¢ao dos paises, tanto a nivel econémico e
financeiro, como a nivel social e politico. Associado ao efeito de globaliza¢do, esta evolugio
resultou numa maior interrelacio entre os mercados, a qual, apesar de ter consequéncias
positivas, também pode influenciar negativamente as regides. Deste modo, se é verdade que as
barreiras comerciais, financeiras e tecnolégicas diminuiram, também ¢ facto que se observa um
crescimento generalizado de episédios de contigio financeiro e/ou interdependéncia entre os

paises, que resultam numa propagac¢ao acentuada de choques negativos entre os mercados.

Neste seguimento, o estudo do efeito de contagio financeiro intensificou-se a partir dos anos
80, em resultado das crises que ocorreram e que suscitaram em muitos investigadores o interesse
pela procura de como ocorria a proliferacao destas de uns pafses para os outros e por que meios
tal se sucedia, sendo que as crises mais analisadas e mencionadas em artigos cientificos sao a
crise mexicana (1994), a crise asiatica (1997), a crise russa (1998), a crise do subprime (2008), a
crise da divida soberana (2010) e, mais recentemente, a crise da pandemia da COVID-19. Assim
sendo, observa-se a existéncia de inimeros trabalhos com diversos métodos utilizados para o
estudo deste fenémeno, designadamente o calculo de correlagdes e o recurso a copulas, bem
como abundantes teorias sobre os seus meios de transmissao, os quais se podem categorizar, de
modo geral, em trés vertentes: uma relacionada com a forma como os investidores siao
influenciados nas suas decisdes, outra atinente aos organismos intervenientes nos mercados
financeiros e, por ultimo, uma mais associada as caracteristicas econémicas e financeiras dos

pafses.

Apesar da divergéncia existente em torno deste conceito, todos estes estudos tém em comum o
facto de reconhecerem a importancia deste tema para o desenvolvimento dos paises e para a
tomada de decisio de governadores e participantes dos mercados financeiros, nomeadamente
no que concerne ao aperfeicoamento da gestao do portfdlio de ativos e da estratégia de
diversificacao do risco, a adocao de medidas preventivas ao aparecimento de crises financeiras

e econoémicas e a potencializacao da difusdo de eventos positivos entre regides.



Assim sendo, a forma como estas crises se transmitem entre paises, bem como a rapidez e o
impacto com que o fazem foram a motivacao principal para o desenvolvimento desta tematica
na presente dissertagao, a qual tem como objetivo analisar o efeito de contagio financeiro nos
mercados americano, europeu, brasileiro e chinés entre 2 de janeiro de 2003 e 30 de junho de
2021, com especial foco na crise da pandemia da COVID-19. Pretende-se, assim, verificar o
tipo de relagdo que estes mercados apresentaram na atual crise pandémica, isto ¢, se ocorreu
contagio financeiro e/ou o fenémeno de interdependéncia, comparando este petiodo com crises
passadas e analisando a forca e diregdo com que estas ligacdes ocorreram. Para tal, foram
recolhidas, através da plataforma Datastream, as cota¢oes diarias dos indices Standard & Poor's
500 (doravante designado de S&P 500), Euro Stoxx 50, Bovespa e CSI 300, tendo a escolha
recaido nestes indices por se considerar serem representativos dos mercados em analise. Ja a
escolha destes quatro mercados deveu-se principalmente ao facto de serem regides que, em
algum momento da pandemia da COVID-19, foram consideradas como epicentro de contagio

deste virus.

Por conseguinte, este trabalho encontra-se estruturado em sete secgdes principais. A primeira é
a introducdo. A segunda refere-se ao enquadramento histérico e tematico do fenémeno de
contagio financeiro, onde sera realizada uma breve introdu¢ao aos mercados financeiros e a sua
importancia. A terceira sec¢ao consiste numa breve revisao da literatura sobre a matéria, onde
se procede a apresentacao de alguns dos estudos desenvolvidos ao longo dos ultimos anos sobre
o contagio financeiro e sobre os meios de propagac¢ao deste. Na sec¢do quatro é desenvolvida a
vertente das crises financeiras, com especial incidéncia no impacto da pandemia da COVID-19,
apresentando-se alguns dos principais efeitos desta na vida pessoal dos individuos, nas empresas
e nos mercados financeiros. Ja na secgao cinco sao desenvolvidas as metodologias a utilizar para
a realizagdo deste estudo e na sec¢do sexta expostos os resultados obtidos e as conclusoes
retiradas em cada uma. Por ultimo, a sétima secgdo corresponde a conclusao, onde sio
estabelecidas e resumidas as principais conclusoes retiradas com a analise efetuada, bem como
apresentados os principais objetivos alcancados e as principais limita¢oes evidenciadas com a

realizacdo desta dissertacao.



2. Enquadramento histérico e tematico

Ao longo dos ultimos anos, a evolugao dos mercados financeiros tem sido notavel em todo o
mundo, nio s6 ao nivel das bolsas de valores e dos mercados de balcio, como também do
nimero de participantes. Este desenvolvimento relaciona-se, em grande parte, com o aumento
da globalizaciao, que fomentou a interrelagao entre os mercados, bem como com a mudanga
comportamental dos investidores e potenciais investidores, que assumem cada vez mais a
importancia destes mercados para o desenvolvimento dos paises, muitos vendo neste meio a

resposta para aumentar a sua rendibilidade anual.

Deste modo, os mercados de capitais caracterizam-se pelas transagdes de titulos, produtos e
instrumentos financeiros, mostrando-se essenciais para promover uma eficiente alocagao do
capital ao canalizar a poupanca dos agentes econémicos com excedente de fundos para os
agentes econémicos que carecem desses fundos. E neste ambito que estes mercados sdao
considerados como um pilar para as diversas economias, apresentando, de acordo com

Levinson (2020), sete principais fungoes:

e Tixacao de pre¢os, ao proporcionarem mecanismos de formagao de preco para valorizar
os diferentes produtos com base nos pregos que os sujeitos estio dispostos a dar ou
receber por eles;

e Avaliagdo de ativos, na medida em que os precos de mercado sio a melhor forma de
valorizar uma empresa ou os ativos dessa empresa;

e Arbitragem, relacionada com a divergéncia de pregos que existe entre mercados,
motivando os participantes dos mercados financeiros a negociarem esses titulos em
busca de lucros e, assim, conduzirem o seu preco numa dire¢ao uniforme, promovendo
a eficacia da economia;

e C(Captacao de capitais, ao apresentarem-se como uma fonte de capital para os
investimentos dos agentes econémicos;

e TransacOes comerciais, uma vez que apresentam uma pandplia de itens que podem ser
transacionados a todo o momento pelos investidores;

e Investimento, ja que permitem obter rendimentos sobre fundos que nao estao a ser
necessarios e obter rendimentos futuros sobre os ativos que mantém na sua carteira de
investimento;

e Gestao de risco, dado que possibilita aos investidores adotarem taticas de cobertura de

risco através de futuros, opg¢oes e outros derivados.



No que se refere ao processo de globalizagao, os paises encontram-se cada vez mais integrados
economica, social, cultural e politicamente, o que resulta, consequentemente, numa maior
interdependéncia entre os mercados financeiros e entre as diferentes condi¢des
macroecon6émicas dos pafses. Como se pode antever, esta evolugdo acarreta fatores positivos,
tais como a maior mobilidade de pessoas e conhecimentos, o crescimento do comércio ¢ a
facilidade de investimentos internacionais, mas também negativos, nomeadamente o aumento
da propagacdo de crises financeiras e econémicas. Neste quadro, Gabriel e Manso (2015)
referem que, a partir da década de 1980, se verificou um acentuado acréscimo de episodios de
crise financeira, associado a permissao de livre entrada e saida de recursos financeiros dos
mercados. Este facto ¢ também bastante visivel pelo conjunto alargado de crises que decorreram
nos ultimos anos, nomeadamente: a crise mexicana (1994), a crise asiatica (1997), a crise russa
(1998), a crise do subprime (2008) e a crise da divida soberana (2010). De notar que estes
acontecimentos advém igualmente do risco sistematico inerente ao sistema financeiro,
designadamente no que concerne as estratégias de risco e rendibilidade adotadas pelos
investidores, que impactam fortemente a exposi¢io dos mercados a choques externos ao

aumentarem a sua vulnerabilidade.

Assim sendo, este incremento de acontecimentos de crise financeira despertou nos especialistas
o interesse pelo estudo e andlise dos fenémenos de transmissao e difusao de choques
financeiros, procurando estes explicar como ¢ que as entidades sdo afetadas por acontecimentos

externos a sua economia. E neste campo que nasce o conceito de contagio financeiro.



3. Contagio financeiro — Revisdo de literatura

Nio existe, até a0 momento, consenso quanto a definicdo de contagio financeiro. Muitos
autores, no entanto, adotam a postura defendida por Forbes e Rigobon (2002), os quais
consideram que este fenémeno s6 ¢é verificado quando o coeficiente de correlagdo sofre uma
significativa alteracdo no periodo de crise face a periodos de relativa estabilidade. Se tal nao se
verificar, conjetura-se apenas que os mercados siao interdependentes entre si. Apesar de a
maioria dos investigadores adotarem uma definicio relacionada com crises financeiras, ¢é
importante salientar que o contagio financeiro também ocorre para acontecimentos positivos,
como pode ser exemplo o preco do petréleo, em que a sua diminui¢iao pode ser benéfico para

as empresas de varios setores, como, por exemplo, o dos transportes.

O estudo deste fenémeno tem uma enorme importancia para os mercados financeiros e os seus
participantes, sendo tal facto refor¢ado por numerosos autores, designadamente Forbes e
Rigobon (2002) e Horta, Lagoa e Martins (2016). Neste ambito, pode-se salientar os seguintes
contributos: analise do comportamento dos investidores face a um choque negativo,
contribuindo para a perce¢iao de como estes acontecimentos sao transmitidos entre os pafses e
as medidas que podem ser tomadas para a diminui¢ao do seu impacto, nomeadamente através
do reforco de fundos de estabilizagao econémica; analise do comportamento dos investidores
face a um choque positivo, de modo a potenciar a transmissao dos beneficios entre as economias
e as medidas que podem ser adotadas para aumentar o seu resultado; e a melhoraria da gestao
do portfolio e da supervisao das institui¢oes financeiras pois a correlagdo do retorno das agoes
entre os pafses, na presenca de contagio, aumenta apds a perturbagao, reduzindo as vantagens

de diversificacao internacional.

3.1. Contagio financeiro

Os artigos desenvolvidos no ambito deste tema demonstram-se abundantes, tanto ao nivel das
defini¢oes adotadas como ao nivel da metodologia escolhida. Desta forma, o intuito nesta
subsecgao ¢ apresentar as contribui¢oes de alguns autores, nao sendo intengdo menosprezar a

importancia dos contributos dos artigos nao mencionados.

Assim sendo, um dos trabalhos mais referenciado nesta area ¢ o desenvolvido por Forbes e
Rigobon (2002). Como indicado anteriormente, estes autores defenderam que s6 se verificava
contagio quando existia um aumento significativo da correlagio nos periodos de choques

negativos. Assim sendo, o seu estudo incidiu em trés momentos de crise — o colapso do mercado



de a¢oes nos Estados Unidos da América em 1987, a crise mexicana de 1994 ¢ a crise asiatica
de 1997 — e teve como base o calculo do coeficiente de correlacio e do coeficiente de correlagao
ajustado, o qual pretendia combater a viés que o primeiro modelo normalmente apresenta
devido a presenca de heteroscedasticidade. Concluiram que, com o primeiro coeficiente, se
verificava o efeito de contagio, mas ao utilizar o coeficiente de correlacdo ajustado tal nao se

sucedia, considerando-se que a relagdo entre os mercados era de interdependéncia.

Favero e Giavazzi (2002) analisaram o efeito de contagio financeiro através do método da
maxima verossimilhanga com informagao completa (FIML), considerando que a propagagao
dos choques registada nos mercados financeiros aparentava um comportamento nao linear. Para
esse fim, estudaram a desvalorizacdo de expectativas nos mercados de capitais das moedas
pertencentes aos pafses incorporados no Exchange Rate Mechanism do Sistema Monetario
Europeu (constituido pelos paises Franga, Italia, Espanha, Bélgica, Holanda e Dinamarca) e na
Suécia, comparando o spread da taxa de juro a trés meses da Alemanha com o spread da taxa de
juro a trés meses destes paises, no intervalo de tempo compreendido entre os anos 1988 a 1992.
Os resultados obtidos confirmaram a existéncia de nao-linearidades entre estes pafses bem como
do efeito de flight-to-quality (preferéncia por investimentos mais seguros em tempos de crise), o

qual se demonstrou para estes ser o termo correto para caracterizar a relagao entre os mercados.

Hon, Strauss e Yong (2004) adotaram uma perspetiva semelhante a primeira aqui apresentada,
empregando o coeficiente de correlagao ajustado para testar se o ataque as torres gémeas, a 11
de setembro de 2001, originou contagio financeiro em 25 economias. Para tal, dividiram a
amostra em dois periodos, um anterior ao ataque (10 de setembro de 2000 a 10 de setembro de
2001) e um posterior ao ataque, subdividindo a analise deste ultimo numa perspetiva de trés
meses apos o ataque (11 de setembro de 2001 a 11 de dezembro de 2001) e de seis meses apos
o ataque (11 de setembro de 2001 a 11 de marco de 2002). As suas descobertas mostraram que,
ap6s o 11 de setembro de 2001, os mercados movimentaram-se de modo mais proximo
tornando-se, consequentemente, menos volateis e conclufram que o efeito de
heteroscedasticidade afetava de modo critico os resultados obtidos nas analises de contagio,
podendo levar a falsos resultados se este nao for corrigido, ja que obtiveram maior evidéncia de

contagio com o uso do coeficiente de correlagao ajustado do que com o nio ajustado.

Ja Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) aprofundaram mais tarde o estudo efetuado por Forbes e
Rigobon (2002) e, apesar da importiancia que este ultimo teve para a literacia financeira,
encontraram resultados contrarios a sua investigacio. Assim sendo, os autores definiram

similarmente o efeito de contagio, considerando-o como “a structural break in the linear



transmission mechanism of financial shocks” (Corsetti et al., 2005, P. 1177). No entanto,
através da andlise realizada, concluiram que a nao inclusao de country-specific noise influenciava os
resultados ao obterem evidéncia de contagio entre o mercado de a¢oes de Hong Kong e os
mercados de Singapura, Filipinas, Franga, Italia e Reino Unido na crise de 1997, enquanto que

os autores Forbes e Rigobon (2002) apenas observaram este efeito para o mercado de Italia.

Gonzalo e Olmo (2005) consideraram, para o seu estudo, mais adequado o uso de cépulas na
investigacdo deste tema. Assim sendo, conceituaram que, enquanto o contagio financeiro se
verifica quando um mercado em queda provoca o colapso de outro mercado, a interdependéncia
resulta no declinio dos dois. Para a sua analise, definiram um novo modelo cépula, uma variante
do tipo Gumbel, de modo a aferir a existéncia, intensidade e diregao do contagio, bem como a
relagao deste conceito com o efeito flight-to-quality. Os mercados analisados foram o Dow Jones
Conporate Bond Index (D)BI) e o Dow Jones Stock Price Index (DJSI), para o periodo de 1997 a 2004,
e os seus resultados demonstraram que se observava o efeito flight-to-quality quando um dos
instrumentos se apresentava num periodo de dificuldade e o efeito de contagio quando ambos

os mercados estavam em ctrise.

Ja Rodriguez (2007) assentou o seu artigo na definicao proposta por Forbes e Rigobon (2002),
alargando o seu estudo para a analise da dependéncia das caudas de distribuigdo e aplicando,
para o efeito, modelos copula, nomeadamente: a copula r-student, a copula frank e a copula gunbel-
¢layton. A sua investigagao recaiu em cinco indices de agdes do Leste Asiatico (Tailandia, Malasia,
Indonésia, Coreia e Filipinas) durante a crise asiatica de 1997 e em quatro indices de agoes da
América Latina (México, Argentina, Brasil e Chile) durante a crise mexicana de 1994. Os
resultados demonstraram a existéncia de contagio, evidenciando que a estrutura de dependéncia
entre os {ndices sofreu alteragdes durante os perfodos de crise, sendo estas mudangas, em muitos

casos, estatisticamente significativas.

Kalbaska e Gatkowski (2012) pretenderam estudar a existéncia de contagio nos mercados de
CDS (credit defanlt swap) dos paises PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Espanha e Grécia), Franca,
Alemanha e Reino Unido, durante os anos 2005 a 2010. Para tal, consideraram contagio como
o “cross countty transmission of shocks or general cross-country spillover effects” (Kalbaska
e Gatkowski, 2012, P.658), utilizando o modelo de Média Mével Exponencialmente Ponderada
(Exponentially Weighted Moving Average, EWMA) no céalculo das correlagdes e o teste de

causalidade de Granger para analisar o seu efeito. Os valores de correlagdes mais baixos foram

! Tradugio livre da autora: Uma rutura estrutural no mecanismo de transmissio linear de choques financeiros.
2 Tradugdo livre da autora: Transmissdo de choques entre paises ou efeitos gerais de repercussido de um pais para
outro.



obtidos no periodo anterior ao choque de crédito em 2007, tendo o teste de causalidade de
Granger revelado maior interdependéncia causal ap0s a crise financeira global. Os mercados que
apresentaram maior influéncia nos mercados de CDS da Europa foram os de Espanha e Irlanda,
sendo o do Reino Unido o que causou menor impacto. Também foi considerada a repercussio
do primeiro resgate financeiro da Grécia, em maio de 2010, tendo os autores observando uma
menor capacidade de desencadear o efeito de contagio pelos paises do PIIGS, com Portugal a

ser o pais mais vulneravel a choques financeiros e o Reino Unido o mais imune.

Ahmad, Sehgal e Bhanumurthy (2013) interpretaram a definicdo de contigio como sendo a
propagacio de choques financeiros de um pais para outro, tendo utilizado um modelo
multivariado DCC-GARCH para estimar as correlagdes condicionais e, assim, averiguar o seu
efeito dos mercados de a¢oes dos GIPSI (Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia), EUA,
Reino Unido e Japao para os mercados de agdes dos BRIICKS (Brasil, Russia, India, Indonésia,
China, Coreia do Sul e Africa do Sul). Os autores encontraram variacdes significativas nas
correlagoes estimadas para o periodo de crise e concluiram a existéncia de contagio dos
mercados dos GIPSI nos mercados dos BRIICKS pela evidéncia de herd bebavionr . Os paises
mais “contagiosos” dos GIPSI nos BRICKS foram a Irlanda, a Italia e a Espanha, tendo todos
os pafses deste dltimo grupo evidenciado a presenca de contagio, exceto a Indonésia e a Coreia

do Sul, onde apenas se constatou interdependéncia.

Pragidis, Aielli, Chionis e Schizas (2015) adotaram a perspetiva defendida por Forbes e Rigobon
(2002), analisando os possiveis efeitos de contagio para as obrigacbes de tesouro gregas a dez
anos em relagao as obrigacdes de tesouro a dez anos da Franca, da Alemanha, da Irlanda, da
Italia, de Portugal e da Espanha, para o periodo de julho de 2006 a julho de 2012. Para tal foram
aplicados: o coeficiente de correlagao ajustado de Forbes e Rigobon (2002); uma extensdao do
modelo de EGARCH de forma a incluir uma analise aos spillovers de volatilidade; e uma extensao
do modelo cDCC de modo a permitir nao linearidades na correlagiao das taxas de retorno destas
obrigacdes. Os resultados alcancados nao confirmaram a presenca de contagio entre as
obrigagoes, evidenciando uma desagregacao das correlagdes entre as yield dos PIIGS e as da

Alemanha e da Franca.

BenMim e BenSaida (2019) aplicaram a decomposi¢ao cépula R-vine para avaliar o impacto das
interagoes entre os pafses americanos e europeus como a fonte para as crises financeiras dos
ultimos anos. Deste modo, os autores recolheram a cotagdo diaria de cinco indices que
consideraram serem representativos destes mercados (S&P 500 e TSX 60 para o mercado
americano e CAC 40, DAX 30 e FTSE 100 para o mercado europeu), para o periodo de 1 de

janeiro de 2006 a 31 de dezembro de 2018. Os resultados obtidos demonstraram alteragdes ao
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nivel do contagio dependendo dos periodos em analise, encontrando evidéncias de que, em
periodos de turbuléncia, a presenca deste efeito era mais visivel. Concluiram igualmente que os
paises europeus tém forte influéncia nos paises dos EUA e no Canada, sendo o Brexit e a crise

da divida soberana indicador deste facto.

Em suma, existem inumeras defini¢des para o conceito de contagio. Enquanto a maioria dos
economista prefere adotar uma defini¢do restrita, defendo que é mais util na perce¢ao de como
as crises sao transmitidas e o que deve ser feito para evitar as suas propagagoes, os cidadaos e
os oficiais governamentais preferem uma definicdo mais abrangente, considerando que este
efeito se observa sempre que existe a transmissao de um choque negativo entre paises, sendo
este facto entendido como uma justificagio importante para a sua atuagao ao nivel do suporte
econémico. No entanto, independentemente da definicao adotada para contigio, tem-se
defendido que o aumento da interdependéncia entre os paises nos ultimos anos, seja em

petiodos positivos ou negativos, tornaram extremamente dificil parar este efeito (Forbes, 2012).

3.2. Meios de transmissdo de contagio financeiro

Posto isto, para além da importancia de analisar a existéncia ou nao de contagio financeiro, ¢
igualmente relevante estudar a forma como este fendmeno se propaga pelos diversos mercados.
Esta identifica¢ao permite aos governadores dos diversos pafses tomar medidas mais concretas
e fundamentadas para diminuir o alastramento dos seus efeitos negativos, nomeadamente
através da adequada regulamentacido dos mercados financeiros e da gestao de expectativas dos
seus participantes, bem como ao participante individual tomar decisdes mais fundamentadas em

relagio ao seu portfolio e gestio do risco.

Também neste topico sao inumeros os trabalhos realizados para aferir quais os principais canais
de transmissao de contagio, existindo uma variedade de formas de como estes sao categorizados.
Enquanto uns autores tipificam estes mecanismos pela forma como os investidores sio
influenciados nas suas decisoes (assimetria de mercado, problemas de agéncia,...), outros adotam
uma perspetiva mais vocacionada para os intervenientes na origem do contigio (bancos,
institui¢oes financeiras, investidores,...) e outros ainda preferem uma vertente direcionada para
as caracteristicas econdomicas e financeiras dos paises (fundamentos ou nio fundamentos).
Assim sendo, e adotando uma perspetiva similar a adotada por Forbes e Rigobon (2002),
Glummert (2005) e Pereira (2010), apresenta-se na Figura 3.1. um exemplo de como os

mecanismos de contagio podem ser segmentados:



Meios de

transmissao
de contagio

. Nio

Fundamentais .

fundamentais

Canal Canal Contieio buro

comercial financeiro glop
. Imperfeicoes Problemas de

Herd bebaviour P § .
de mercado agéncia

Figura 3.1. Meios de transmissao de contagio
Fonte: Adaptado de Forbes e Rigobon (2002), Glummert (2005) e Pereira (2010)

Os canais fundamentais relacionam-se com as caracteristicas econémicas e financeiras que os
paises apresentam entre si. Forbes e Rigobon (2002) consideraram que estes se dividiam em:
causas economicas fundamentais resultantes de choques agregados, que afetam
simultaneamente os fundamentos de varias economias e resultam num movimento comum
destas, até um certo nivel, podendo originar um aumento da correlagao apds o choque; e causas
econémicas fundamentais resultantes de um choque especifico num pais, que influencia

posteriormente outros paises.

No entanto, muitos estudos consideram a existéncia de um canal comercial e de um canal
financeiro para esta transmissao. O canal comercial esta relacionado com as ligagdes comerciais
entre os paises, as quais sao afetadas durante uma crise pela diminui¢ao das importagdes numa
dada economia, causada pela redugao de retorno caracteristica destes periodos, o que influencia
negativamente as exportagoes dos paises com as quais esta se relaciona (Forbes, 2012). Ja o canal
financeiro, referente as relagoes financeiras entre os paises, encontra-se fortemente conectado
com o grau de integragao que os mercados financeiros apresentam entre si, o qual, em periodos
de choques negativos, pode resultar na liquidacao de ativos no pais do choque inicial e em outros
que apresentem uma categoria de risco semelhante, devido ao re-equacionamento do risco dos
portfoélios (Pereira, 2010). Contudo, e tal como Glummert (2005) sublinha, nem sempre se
consegue separar a vertente comercial da vertente financeira pela relacio que, por vezes, ambos

os niveis apresentam entre si.
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Quando os co-movimentos entre os paises nao podem ser explicados com recurso a nenhuma
das perspetivas anteriores, considera-se que estes ocorreram por contagio puro. Este meio de
transmissao engloba um conjunto de admissiveis causas de contagio, estando associado a
situacdes em que as economias nao estao diretamente relacionadas ou em que nao era expectavel
que fossem influenciadas pelos choques negativos de outros paises. Forbes e Rigobon (2002),
através da conjugacao dos estudos efetuados por Masson (1997), Valdés (1996) e Mullainathan
(1998), concluiram que este mecanismo de propagacao podia ser explicado pelas mudangas de
expectativas dos investidores, pela liquidez dos mercados financeiros e pela memoria de crises
passadas por partes dos seus participantes. Ja Glummert (2005) considerou que este meio de
transmissao de contagio se relacionava com as imperfeicdes de mercado, com o comportamento
de manada e com a antecipac¢do da crise por parte dos investidores. Por outro lado, Pereira
(2010) definiu que o contagio puro subdividia-se em: berd behaviour, imperfei¢oes de mercado e
efeitos de demonstragao. Neste estudo, conceitua-se que o contagio puro ocorre devido a: herd

bebaviour, imperfeicdes de mercado e problemas de agéncia.

O herd behaviour caracteriza-se pela tomada de decisio com base no julgamento de outros
investidores, independentemente da informagao que tém sugerir agir de modo diferente
(Banerjee, 1992). No seu estudo, Banerjee (1992) observou que a primeira pessoa a escolher
baseia-se sempre no seu proprio sinal, mas se um segundo agente adotar a mesma postura, o
terceiro escolhera o mesmo, sem ter em conta os seus proprios indicios. Segundo Silva (2020),
esta atitude resulta da adogdo, por parte dos participantes dos mercados financeiros, de um
comportamento comum, identificando a teoria de Dow trés fases principais nesta reagao: (1)
antecipag¢ao pelos investidores informados de periodos bullish, onde existira um aumento das
compras, ou de bearish, em que se observara um acréscimo nas vendas; (2) aceleragdo da
tendéncia, tornando-se mais evidente; (3) tendéncia ¢ divulgada pela comunicagdao social,
influenciando assim a tomada de decisao dos investidores. Como se pode antever, esta atuagao
em periodos de crise resulta numa maior propagacao do choque negativo uma vez que 0s
investidores assumem como racional as decisdes tomadas por outros, adotando uma atitude de

imitacao face as suas decisoes.

Ja no que se refere as imperfeicoes de mercado, todo o investidor sabe que o seu
comportamento ¢ fortemente influenciado pela informac¢ao que tem disponivel. No entanto, a
recolha e processamento desta informagao tem custos associados, muitas vezes elevados, o que
resulta na adocdo de estratégias baseadas em sinais de mercado. Assim, se uma empresa decide
aumentar a distribui¢ao de dividendos, pode estar a dar a informagao ao mercado de que a sua

situacdo financeira ¢ positiva, motivando os individuos a investirem nesta. No entanto, se esta
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distribuicao ocorrer em periodos de crise, como por exemplo na pandemia da COVID-19, e
houver indicios de falta de sustentabilidade financeira da entidade, tal atitude pode ser
interpretada como imprudente, podendo resultar numa reagao contraria. Também a assimetria
de informacdo interfere com a resposta dos participantes dos mercados financeiros. Esta
relaciona-se com o facto de os gestores e os investidores nao terem a mesma informagao, tendo
o primeiro informagoes privilegiadas acerca da empresa e do cash flow desta. Deste modo, uma
decisio tomada por um investidor pode ser vista por terceiros como sendo influenciada por
informacao que eles nao possuem, levando-os a adotarem a mesma decisao, mesmo que o seu
pensamento seja contrario. Em contexto de crise, esta assimetria de informagao pode levar ao
“panico” dos investidores, resultando no reajustamento do risco das suas carteiras e posterior

venda massiva de ativos.

Em termos de rebalanceamento do portfélio, Horta, LLagoa e Martins (20106) teorizaram no seu
estudo que este podia ocorrer de duas formas: através de reequilibrio entre mercados (¢cross-
market rebalancing), em que as mudangas de expectativa em relagdo ao risco entre mercados
resultam na venda de ativos, ndo s6 nos paises de crise como em outros paises afetados,
provocando o alastramento da ctise; e flight-to-quality, associado a alteragdes de expectativas a um
nivel mais local, revelando-se na preferéncia de ativos com menos risco em periodos de choques

negativos.

No que concerne aos problemas de agéncia, estes decorrem da divergéncia de interesses entre
o agente (gestor) e o principal (acionistas), em que o primeiro pretende rentabilizar ao maximo
o lucro de curto-prazo para seu proprio beneficio enquanto o principal almeja obter resultados
sustentaveis no longo prazo. Uma vez que, por norma, existe delegacio de fungdes dos
proprietarios das empresas para os gestores, ficando estes responsaveis pela gestio dos
resultados da empresa, ¢ necessario que haja uma adequada recompensa para o risco que estes
assumem ou podera haver incentivo para que tomem decisdes que permitam maximizar a sua
prépria riqueza em vez de criarem valor para a entidade. Nao tendo os proprietarios a
informagao que os gestores tém, o agente, na sua atuacdo, pode sentir-se incentivado a
convencer o principal que as decisdes que toma sao as mais adequadas, baseando-se nas decisoes
de outros agentes para fundamentar a sua atuacio, tendo apenas em vista a recompensa que
podera obter. De notar que esta divergéncia de interesses ocorre também aos niveis de acionistas
maioritarios vs acionistas minoritarios, gestores vs colaboradores e credores vs devedores,

apresentando forte impacto na influéncia comportamental destes individuos.
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4. Crise financeira — Impacto da pandemia da COVID-19

As crises, assim como Gonzalo e Olmo (2005) referem, sao fendmenos que afetam mercados
independentes, como o financeiro, o de crédito e o monetario, produzindo efeitos negativos em
todos, nomeadamente a queda do preco de retorno dos ativos. Muitas sao as causas que se
podem apontar como estando na origem do seu aparecimento, mas existem aspectos comuns
na sua maioria. Um desses pontos é o pensamento de “this time is different”’, como indicam
Reinhart e Rogoff (2008, P. 33), em que os paises criam uma tendéncia de empréstimo excessiva
nos “bons” tempos, o que resulta numa forte vulnerabilidade em periodo de baixa. A crise de

2008 é um fiel exemplo desta perspetiva.

Esta crise teve inicio nos EUA e ficou conhecida pela crise do s#bprime devido a bolha imobiliaria
que se criou em torno destes empréstimos hipotecarios de alto risco. Alguns dos fatores
apontados por Amaral (2009) como contribui¢ées para o surgimento desta bolha foram: a
autorizacao de diminuicao dos requisitos de credibilidade dos individuos para a concessao de
empréstimos, em 2003, o que facilitava as familias pobres o acesso a empréstimos para construir
as suas casas; em 2004, a Securities and Exchange Commission (SEC) diminuir os requisitos de capital
que as instituicdes financeiras eram obrigadas a divulgar; e a possibilidade por parte destas
institui¢oes de deslocarem os seus ativos financeiros para veiculos de investimento estruturado,
através do processo de securitizagao, de modo a nao aparecerem nos seus balancos e, assim,
permitir aumentar fortemente a sua alavancagem. Tal como o autor reforga, estes veiculos
inclufam principalmente CDS, que possibilitavam a transferéncia de risco de umas institui¢oes
para outras, ¢ CDO (cllaterized debt obligations), que combinavam ativos de baixo risco e
empréstimos s#bprimze num unico produto financeiro. Posto isto, o problema surgiu quando os
contraentes destes créditos comegaram a evidenciar incapacidade de cumprir com os seus
pagamentos aos bancos, originando consequéncias desastrosas para as grandes entidades devido
a elevada alavancagem que estas demonstravam. Tal resultou na faléncia e resgate, por parte do
Governo, dos maiores bancos e seguradoras dos EUA, como siao exemplos: o banco de
investimento Bear Stearns, que foi adquirido pela JP Morgan em marco de 2008; Fannie Mae e
Freddie Mac que foram nacionalizadas no inicio de setembro de 2008; o banco Lehman
Brothers, que declarou faléncia a 15 de setembro de 2008; e a seguradora AIG, que recebeu uma
injecdo de liquidez por parte do governo americano apds esta ter ameagado faléncia, em

setembro de 2008.

3Traducio livre da autora: Desta vez é diferente
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A crise do subprime, tal como as crises dos anos precedentes, permitiu evidenciar a forte relagao
que os mercados apresentam entre si, contribuindo igualmente para o surgimento de mais
estudos sobre o contigio financeiro. Em nota de exemplo, podem-se referir as seguintes
investigaces que se centraram na crise de 2008: Horta, Mendes e Vieira (2010), que usaram
modelos copula para realizar trés testes empiricos no grupo NYSE Euronext, concluindo
existirem sinais estatisticamente relevantes de contagio, bem como evidéncias de que a
intensidade desta crise foi sentida de modo idéntico em todos os paises da amostra; Baur (2012),
que encontrou fortes indicios de contagio para uma amostra de 25 paises e dez setores de
atividade, captando que mesmo os mercados que nao presenciaram este efeito sofreram impacto
com as consequéncias da crise; ¢ BenSaida e Litimi (2020) que através do uso de uma copula
regular vine encontraram manifestagoes de contagio para os mercados de acOes dos paises que

constituem o G10.

O petiodo pandémico atual ¢, infelizmente, também um tempo de crise que, apesar de nao ter
surgido diretamente de razoes financeiras e/ou econémicas, resultou num forte e negativo
impacto em todo o mundo, evidenciando as principais fragilidades que os pafses apresentavam.
Os primeiros casos desta doenca foram reportados pela China, em Wuhan, a 31 de dezembro
de 2019, como sendo uma pneumonia desconhecida, conforme dados divulgados pela
Organizagao Mundial de Sadde (OMS). Esta “pneumonia” foi, em 7 de janeiro de 2020,
associada ao coronavirus tendo a denomina¢ao de COVID-19 surgido apenas a 11 de fevereiro
de 2020. Iniciava-se assim uma crise sanitaria como nunca se tinha presenciado, a qual se anteviu,
desde cedo, vir a causar graves consequéncias a nivel econémico, financeiro e social. Estas
consequéncias foram fortemente influenciadas pelas medidas de prevencao de contagio que os
Governos se viram forcados a adotar de forma de controlar o crescente numero de infetados e
de mortes. Entre estas diligéncias podem-se referir: o confinamento das cidades, a proibi¢ao de
viagens entre paises, o recurso generalizado ao teletrabalho e a implementa¢ao do /y-gff para
empresas que demonstraram nao ter capacidade para operar a 100% durante o periodo de /ock-
down. Muitas entidades, de modo individual, viram-se igualmente forcadas a aplicar medidas
complementares, tais como: a diminui¢ao de salarios e a redugao do valor de dividendos a

distribuir.

Como se pode antecipar, todas estas decisdes influenciaram desfavoravelmente os setores como
o turismo, a restaura¢ao e os transportes e, tal como referem Mazur, Dang e Vega (2020),
também o setor do petrdleo sofreu graves consequéncias, encontrando estes autores evidéncias
de empresas que operavam neste setor e que perderam cerca de 60% do seu valor de mercado

num dia. Uma investigacao realizada por Sharif, Aloui e Yarovaya (2020) considerou ainda que
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os paises enfrentavam duas crises simultaneas, a crise da COVID-19 e a crise petrolifera, sendo
que “for the US economy oil remains the main source of systematic risk, while a spread of
COVID-19 increases the uncertainty due to the unpredictable severity of the response to the

pandemic™*

(Sharif, Aloui e Yarovaya, 2020, P.6). Ou seja, a queda observada no petréleo
provocou complica¢des notaveis ao nivel dos mercados financeiros americanos, fruto do risco
sistematico que originou, mas a pandemia destabilizou estes mercados ao aumentar a incerteza

sobre os acontecimentos futuros.

Um estudo elaborado por Yarovaya, Matkovskyy e Jalan (2020) considerou ainda que a COVID-
19 teve um efeito de cisne negro (black swan) nos mercados das criptomoedas devido as
anomalias comportamentais que dai advieram. De acordo com Taleb (2011), cisne negro é um
episodio altamente improvavel e inesperado, com consequéncias acentuadas sobre as quais ¢
posteriormente procurada uma explicagao de modo a torna-lo num evento menos aleatorio.
Assim sendo, estes autores argumentaram que nao existe registo, no passado, de uma pandemia
com os efeitos da presente, considerando este evento como sendo de dificil previsio. No
entanto, Harvey (2020) descartou esta hipotese, argumentando que a COVID-19 se trata de um
desastre natural e que apenas o impacto, e nao o aparecimento, pode ser semelhante ao de um
cisne negro. Também Goodwell (2020) ndo concordou com esta assungio, alegando a existéncia
de numerosos estudos académicos efetuados no passado que evidenciavam uma elevada

probabilidade de o mundo ser afetado por uma pandemia, o que torna este fendmeno esperado.

No que concerne aos mercados financeiros, os impactos da COVID-19 foram similarmente
desastrosos. Como referem Akhtaruzzamana, Boubakerb e Sensoyd (2020, P.1) 7z World
Economic Forum, 2020, “Level 1 market-wide circuit-breakers based on drops of 7% from the
previous close were triggered four times on 9, 12, 16 and 18 March 2020 in the US stock market
to prevent larger crashes™. Estes eventos refletem o panico e a incerteza que os individuos
sentiram com as novas noticias sobre o virus, sendo de referir que este mecanismo sé tinha sido

ativado, desde a sua criagio em 1988, uma tnica vez, aquando da crise financeira asiatica de

1997.

Neste sentido, o autor Yildirim (2020) aponta trés razes que, no seu entender, justificam o

forte e rapido impacto deste virus nos mercados financeiros:

4 Traducdo livre da autora: Para a economia dos Estados Unidos, o petréleo continuou a ser a principal fonte de
risco sistematico, enquanto que a COVID-19 aumentou a incerteza devido a imprevisdao da severidade da resposta
a pandemia.

5 Tradugdo livre da autora: Os market-wide circuit breakers, devido a quedas de 7% [nas cota¢bes bolsistas]
relativamente ao fecho anterior, foram ativados quatro vezes nos dias 9, 12, 16 e 18 de marco de 2020 nos mercados
de a¢bes dos Estados Unidos de modo a prevenir maiores quebras.
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a) as consequéncias que este teve nas economias dos paises logo de inicio;

b) o facto dos individuos terem mais facilidade de acesso a informagao e a rapidez com

que esta é transmitida pelos wedia;
) a maior conexao que os mercados apresentam atualmente.

Também nesta vertente Papadamou, Athanasios, Kenourgios e Dimitriou (2020) estudaram 13
mercados de acdes da Furopa, Asia, EUA e Austrilia quanto a0 comportamento dos
investidores neste periodo de crise, encontrando evidéncias de que as pesquisas efetuadas no
google no ambito do tema COVID-19 contribuiram para o aumento da ansiedade em relagao ao
impacto desta pandemia no mundo, ampliando assim a aversio ao risco por parte dos
investidores. Todos estes fatores resultaram num alarmismo e inseguranca generalizados,

originando quedas abruptas nos mercados acionistas de todo o mundo.
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5. Descri¢do das metodologias adotadas

A presente dissertacio almeja aferir a existéncia, ou nio, de contagio financeiro entre os
mercados americano, europeu, brasileiro e chinés durante a pandemia da COVID-19. Para
concretizar esta analise recolheram-se os valores de cotacao diarias dos indices S&P 500, Euro
Stoxx 50, Bovespa e CSI 300 para o periodo compreendido entre 2 de janeiro de 2003 e 30 de
junho de 2021, recorrendo-se a base de dados Datastream para os obter. A escolha recaiu sobre
estes quatro indices bolsistas por se considerar serem representativos dos mercados em
observag¢ao e por serem zonas que, em algum momento na pandemia, foram consideradas como
epicentro na transmissao do virus. Ja o periodo alargado de tempo tem como objetivo permitir
a analise de crises ocorridas no passado, de modo a observar comparativamente o

comportamento delas face a presente.

Para este estudo, procedeu-se aos seguintes testes:

e Calculo e analise das estatisticas descritivas e respetivo histograma;
e Aplicacao do teste de Kolmogorov-Smirnov,
e Calculo do coeficiente de correlacio de Pearson,

e Aplicacao do teste de causalidade a Granger.

5.1. Estatisticas descritivas e histograma de residuos

Para proceder a anilise das estatisticas descritivas, demonstrou-se necessario calcular as
rendibilidades diarias dos indices, de forma a estacionarizar a série, uma vez que os pre¢os dos
ativos apresentam normalmente um comportamento nao estacionario. Deste modo, foi

efetuado o seguinte calculo:

Ry =Iny.—Iny,4 (5.1)

em que R; ¢ a rendibilidade diaria do periodo 7 e y; o preco observado para o petiodo #

A importancia da estacionariedade de uma série relaciona-se com o facto de, sem este
pressuposto, ser impossivel fazer previsGes, apenas se podendo estudar o comportamento da

série para o perfodo em analise. Assim, de acordo com Gujarati e Porter (2011, P.740),
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a stochastic process is said to be stationary if its mean and variance are constant over time
and the value of the covariance between the two time periods depends only on the distance
or gap or lag between the two time periods and not the actual time at which the covariance

is computed.®

Assim sendo, e de modo a aferir a estacionariedade das variaveis, ¢ fundamental a realizacao de
dois testes de raiz unitaria: o teste ~Augmented Dickey Fuller (ADF) e o teste Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS). Se se verificar a presenga de uma rafz unitaria, conclui-se que a série

apresenta um comportamento de passeio aleatorio, ou seja, que ¢ nao estacionaria.

O teste ADF, como refere Gujarati e Poter (2011), consiste na estimagao da seguinte regressao:

AY, =By + Bot + (p— DY,y + X0, aiAY,; + & (5.2)

em que ff; + Byt representa a tendéncia deterministica, p o coeficiente de auto-regressio da
variavel Y, @; o agregado de coeficientes das diferencas desfasadas de AY;, AY,_; = (Vg —
Yi_,) e & o termo de erro de ruido branco. Tal como os autores referem, o ideal é incluir o
numero de termos de diferenca desfasada (/agged) necessarios para que o termo de erro seja nao
correlacionado, de modo a obter um coeficiente (p — 1) ndo enviesado. O programa FEuviews
permite selecionar diferentes critérios de selecao do numero de desfasamentos necessarios,

nomeadamente os critérios de Akaike e Schwarg. Posto isto, o modelo define:
H,: a série apresenta uma raiz unitaria;
H;: a série ndo apresenta uma raiz unitaria.

A intengdo neste teste ¢é, portanto, rejeitar a hipétese nula de modo a comprovar que a série é

estacionaria.

Para comprovar os resultados obtidos do teste ADF, garantindo a sua consisténcia, muitos
autores adotam também a realizacao do teste KPSS. Este teste ndo paramétrico assume como

hipétese nula a estacionariedade da série, ao contrario do anterior modelo. Ou seja:
H,: a série ¢é estacionaria;

Hj: a série é ndo estacionaria.

¢ Tradugio livre da autora: Um processo estocastico diz-se estacionario se a sua média e variancia forem constantes
a0 longo do tempo e se o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depender apenas da distancia ou
intervalo ou /ag entre esses dois periodos e ndo do tempo real em que a covaridncia é calculada.
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Este é baseado na regressao linear, apresentando trés componentes na sua equacao (Syczewska,

2010):

Yt = Et + T't + gt (53)

Tt =Te—1 + e (5.4)

em que &, corresponde a tendéncia deterministica, 7y ao passeio aleatétio e & a vatiavel de etrro
estacionario. O l; representa o termo de erro da equacdo (5.4). Para testar a hipotese nula,

recorre-se ao teste de multiplicadores de Lagrange (LM):

LM = ¥T_,S?/0Z, em que t=1, 2, 3, .., T (5.5)

ccom S, = Yi_ e (5.6)

em que SZ corresponde 4 soma do quadrado dos erros, g2 a varidncia e €; aos erros das

regressoes.

O objetivo neste teste ¢, entdo, o de aceitar a hipotese nula, isto é, que a série é estacionaria, de

modo a corroborar os resultados do teste ADF.

A analise das estatisticas descritivas relativas a rendibilidade inclui igualmente a verificagao dos
histogramas das rendibilidades diarias, permitindo caracterizar as séries quanto a sua assimetria

€ curtose.

5.2. Teste de Kolmogorov-Smirnov

O teste nao paramétrico de Kolmogorov-Smirnoy permite comparar se a distribui¢ao acumulada de
uma certa amostra selecionada segue o comportamento de uma distribui¢ao conhecida (ex.:
distribuicao normal, distribui¢ao exponencial, entre outras). A distribuicao acumulada (F) ¢

definida como se segue,

1,sey; <x

0,sey; >x 47

Fe) = 138,
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em que 7 é o nimero de observagoes e y; os valores das observagoes.
Assim sendo, as hipéteses do modelo siao definidas como:

Hy: D = Dy;

Hy: D # D,.

em que D ¢ a distribuigao da amostra e Dy uma distribuicao especifica conhecida, com:

D = max (F(y;) — i%:%- F(y:)) (5.8)

1<i<N

Tal como Pereira (2010) e Lobao (2009) referem, este teste, ao avaliar as caracteristicas
estatisticas das séries da amostra, permite verificar se, ao longo do periodo em analise, ocorreram
alteragoes significativas nas caracteristicas da fun¢ao de distribui¢ao da amostra. Estas altera¢oes

serao consideradas como indicios da ocorréncia do efeito de contagio.

5.3. Coeficiente de correlagido de Pearson

O coeficiente de correlagao ¢é definido como se segue (Gujarati e Porter, 2011):

cov(X)Y) cov(X)Y)

p= = (5.9)

[var(X).var(Y) Ox0y

n

1
comacov(X,Y) = - i=1(X; = Xmea)- Vi — Ymea) (5.10)

Este coeficiente mede a relagao linear entre duas variaveis, sendo o seu valor compreendido

entre -1 e 1.
e Secp =1, diz-se que a associacao ¢ perfeita positiva;
e Secp = 0, diz-se que nio existe associagao;
e Se p = —1, diz-se que a associagdo ¢é perfeita negativa.
Posto isto, o calculo dos coeficientes de correlacio na presente dissertacao almeja verificar o

nfvel de associagao entre os indices bolsistas mencionados, pretendendo-se observar se

existiram alteragoes significativas nos valores de correlacio apds os periodos de choque. Deste
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modo, se se observar este aumento significativo, considerar-se-a que existiu contagio entre essas

duas variaveis.

5.4. Teste de causalidade de Granger

Na parte final do estudo, procede-se a utilizagao do teste de causalidade de Granger de modo a
avaliar a causalidade da relagio das variaveis. De notar que, apesar do calculo do coeficiente de
correlagdo ser importante, apenas transmite informacao sobre a forg¢a e o sinal da relacdo, nao

a dire¢ao em que esta ocorre (Ruivo, 2011).

A causalidade de Granger assenta no pressuposto de que, se um evento x ¢ a causa de um evento
), entdo o acontecimento x precedeu o acontecimento y. Deste modo, este teste permite analisar
quanto do acontecimento y pode ser explicado por valores passados de y e como a inclusao de
valores desfasados de x aumenta essa explicagdo, sendo que, mesmo que se verifique que “x

causou a Granger y”, tal nao significa que y seja o efeito ou o resultado de x.

No que se refere ao nimero de variaveis a incluir, considera-se que quando existem apenas duas
variaveis o teste de causalidade de Granger diz-se bilateral, enquanto que se abranger mais que

duas, denomina-se de multivariado.

Posto isto, e adotando o modelo bilateral, é assumido que as variaveis X e Y sdo estacionarias,
incluindo um certo nimero de desfasamentos a definir, e envolve a estima¢ao das seguintes

expressoes,

Yo =Y Yoo + X721 BiXe—j + pye (5.11)

Xe = Ximq @y Xe—i + Xiz1 BiYe—j + phoe (5.12)

em que se considera que Uy € Upp sdo nao correlacionados. Assim sendo, as hipoteses do

modelo sao definidas como:
e DParaa equagao (5.11):

Hy: Y. Bj = 0,paraj=1,2, .., p, indica que ndo existe causalidade “a Granger”” da variavel X

para a variavel Y, pois os termos desfasados de X nido pertencem a regressio;

Hy: Y. B ; # 0,paraj=1,2, .., p, indica que existe causalidade “a Granger” da variavel X para a

variavel Y, pois os termos desfasados de X pertencem a regressao.
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e Paraa equagao (5.12):

Hy: ) B i =0, para;j=1,2, .., p, indica que ndo existe causalidade “a Granger” da variavel Y

para a variavel X, pois os termos desfasados de Y nio pertencem a regressao;

Hy: Y. B ; # 0,paraj=1,2, .., p, indica que existe causalidade “a Granger” da variavel Y para a

variavel X, pois os termos desfasados de Y pertencem a regressao.

Para o teste da hipdtese nula, é entdo utilizado o teste estatistico F:

_ (SQRR—SQRyR)/m

SQRyRr/(n—k) (>-13)

Em que segue uma distribuicdo F com # e (#-£) graus de liberdade, em que 7 corresponde ao
nimero de desfasamentos e £ a0 numero de parametros da regressao irrestrita. Se o valor I
ultrapassar o valor critico de FF ao nivel de significancia selecionado, a hipétese nula é rejeitada,

o que significa que X causa “a Granger” Y.
A causalidade pode entao ocorrer de quatro formas:

1. Causalidade unilateral de Y para X, que ocorre se os coeficientes desfasados de Y na
equacao (5.12) forem globalmente estatisticamente diferentes de zero e o conjunto de
coeficientes estimados de X na equacio (5.11) nao for estatisticamente diferente de zero.

2. Causalidade unilateral de X para Y, que ocorre se os coeficientes desfasados de Y na
equagao (5.12) nao forem globalmente estatisticamente diferentes de zero e se o
conjunto de coeficientes de X na equagdo (5.11) for estatisticamente diferente de zero.

3. Causalidade bilateral, que ocorre quando os conjuntos de coeficientes desfasados de X
e Y de ambas as equacdes sao estatisticamente diferentes de zero;

4. Independéncia, que ocorre quando os conjuntos de coeficientes desfasados de X'e Y de

ambas as equagOes nao sao estatisticamente diferentes de zero.

Por conseguinte, para o objetivo da presente dissertagao, a presenca do efeito de contagio sera
assumida para as situagoes em que Y causa “a Granger” X (1) e em que X causa “a Granger” Y
(2), considerando-se que, quando a relacao de causalidade ¢é bilateral (3), observa-se uma situacao
de interdependéncia. No tltimo caso (4) é assumido que os indices em estudo nao tém qualquer

relagao causal entre eles.
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6. Analise de Dados

O foco principal desta dissertagao ¢é a analise do efeito de contagio no periodo de pandemia pela
COVID-19. Para tal, foram recolhidos dados dos ultimos 18 anos pretendendo-se com este
periodo alargado comparar os resultados desta crise com crises passadas, nomeadamente a crise
do subprime, nao tendo sido incluida a crise tecnolégica do inicio de século por nio estarem
disponiveis os dados de cotagbes para a maioria dos indices em estudo. De modo a alcangar este
proposito, foi necessario dividir a amostra entre perfodos de crise e periodos de relativa
tranquilidade, a fim de aferir se as altera¢Oes entre estas duas fases foram significativas e quais
as semelhancas e diferencas entre épocas com a mesma tipologia. O Quadro 6.1. apresenta a

divisao destes periodos:

Quadro 6.1. Identificacdo dos periodos de crise

Crises Data Inicial | Data Final
Subprime 01-08-2007 | 31-03-2009
Divida Soberana 23-04-2010 | 30-09-2012

Brexit e a Guerra Comercial | 23-06-2016 | 28-02-2019
COVID-19 31-12-2019 | 30-06-2021

A data de inicio da crise do subprime assume-se como sendo a 1 de agosto de 2007, seguindo a
perspetiva de Horta et. al. (2010), uma vez que, tal como estes autores referem, este foi o més
em que a bolha hipotecaria rebentou. A data de término desta crise varia consoante a perspetiva
mas, tal como refere Zorgati e Lakhal (2020), o més de margo de 2009 é considerado por muitos

autores como o fim deste periodo de choque.

A crise da divida soberana considerou-se ter inicio a 23 de abril de 2010 por ter sido esta a data
em que a Grécia pediu formalmente ajuda externa a Unidao Europeia, devido a enorme divida
publica que apresentava. O fim da crise foi definido como sendo a 30 de setembro de 2012,
adotando o entendimento de Suh (2015), por ser o periodo de tempo que mais impacto
apresentou nos mercados financeiros em analise, apesar de nos anos seguintes ainda se ter
verificado alguns efeitos desta crise, nomeadamente o pedido de ajuda feito por Chipre, em
2013. O forte impacto circunscrito principalmente neste periodo é observavel nos graficos de
precos diarios que se apresentam na subseccao 6.1. (Figura 6.1., Figura 6.3., Figura 6.5. e Figura

6.7.).
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Ja o brexit iniciou-se a 23 de junho de 2016, correspondendo a data em que se aferiu que 52%
da populagao britanica queria que o pafs saisse da Unido Europeia. Simultaneamente ao periodo
de incerteza do brexit na Uniao Europeia, existiu ainda a guerra comercial entre a China e os
EUA, que surgiu do facto de Donald Trump, o presidente dos EUA naquele periodo, querer
taxar as importagoes chinesas em 45%. As primeiras medidas de taxa¢ao foram tomadas a 22
de janeiro de 2018, mas nos anos de 2016 e 2017 ja existiam desentendimentos entre os dois
paises, o que iniciou uma época de incerteza sobre o que aconteceria. A data de fim para esta
crise foi definida como sendo a 28 de fevereiro de 2019 pelo facto de os mercados financeiros
europeu, americano e chinés ja evidenciarem a recuperagao dos pregos, apesar de apenas ter
existido um acordo entre os EUA e a China para estabilizacao das relagdes comerciais das duas
poténcias no dia 15 de janeiro de 2020 e da Unidao Europeia s6 ter ratificado o acordo de saida

do Reino Unido a 30 de janeiro de 2020.

Para o inicio da pandemia por COVID-19 adotou-se a data de 31 de dezembro de 2019 por ter
sido o dia em que foi reportado publicamente o primeiro caso de coronavirus em todo o mundo,

concordando com o definido por Akhtaruzzaman et al. (2020).

Posto isto, apresenta-se de seguida os testes estatisticos realizados e a correspondente analise.

6.1. Estatisticas descritivas

Conforme referido na sec¢ao anterior, para analisar o contagio entre os indices bolsistas S&P
500, Euro Stoxx 50, Bovespa e CSI 300, representativos dos mercados americano, europeu,
brasileiro e chings, foi necessario proceder ao calculo das rendibilidades. Neste sentido, para
aferir se as séries de rendibilidades sdo estacionarias, isto é, se ndo apresentam rafzes unitarias,

demonstrou-se essencial a realizacio de dois testes, com recurso a ferramenta Eviews 77: o teste

ADF e o teste KPSS.

No que se refere ao teste ADF, para as quatro séries em analise rejeitou-se a hipotese nula de
existéncia de raiz unitaria para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, na medida em que
os valores da estatistica de 7 foram inferiores aos valores criticos dos graus de significancia, bem
como a probabilidade obtida (0,0001) se demonstrou inferior ao grau de significancia de 1%. Ja
o teste KPSS confirmou os resultados obtidos no primeiro, aceitando-se em todos a hipdtese
nula de estacionariedade da série, uma vez que os valores do teste estatistico se apresentaram,

em todas as séries, inferiores aos valores criticos dos graus de significancia de 1%, 5% e 10%.

Seguidamente, apresentam-se os graficos de pregos e rendibilidades para cada indice, tendo os

mesmos sido obtidos através das ferramentas Microsoft Office Excel e Eviews 11:
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Figura 6.1. Precos didrios referentes ao indice S&P
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Figura 6.2. Rendibilidade referente ao indice S&P 500

EURO STOXX 50
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Figura 6.3. Precos diarios referentes ao indice Euro Stoxx 50
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EURO STOXX 50

0,15000

0,10000

0,05000

00000

01

10¢

00¢-

05000

-0,

uef-zo

uel-zo

-0,15000

Figura 6.4. Rendibilidade referente ao indice Euro Stoxx 50
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Figura 6.5. Precos diarios referentes ao indice Bovespa
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Figura 6.6. Rendibilidade referente ao indice Bovespa
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CSI 300
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Figura 6.7. Precos didrios referentes ao indice CSI 300
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Figura 6.8. Rendibilidade referente ao indice CSI 300

Observando-se primeiramente os graficos de precos dos quatro indices, verifica-se que, em
todos os periodos de crise estabelecidos anteriormente, se assiste a quedas, algumas mais visiveis
que outras. De realgar o movimento comum que os indices S&P 500, Euro Stoxx 50 e Bovespa
apresentaram quase simultaneamente na altura em que se despoletou a crise de COVID-19, bem
como o comportamento similar dos quatro indices no perfodo de 2007-2009. E também de
referir o facto de, apesar da queda ter sido acentuada no periodo respeitante a COVID-19, todos
os mercados evidenciaram uma rapida recuperacao, tendo ja sido alcangados e superados os
valores pré-pandemia. Relativamente as restantes duas crises, 0os movimentos nao sio tio
facilmente percetiveis, mas aparenta existir movimentos semelhantes em todos, sendo de referir
o movimento de queda, nio muito acentuado, no inicio de 2019, o qual podera estar relacionado

com a guerra comercial entre os EUA e a China, mais concretamente com a estipulagdo de

tarifas as importagdes chinesas nos EUA.
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No que concerne aos graficos de rendibilidade, ¢ fortemente reconhecivel o enorme impacto
que a crise do subprime e da pandemia da COVID-19 provocaram nos mercados financeiros,
podendo-se observar este facto pelos movimentos de elevada variagdo que apresentam. De
mencionar ainda a presenca de ¢/usters de volatilidade em todos os indices, uma vez que periodos
de elevadas flutuagoes de preco sao seguidas de grandes variagdes (observavel nos periodos de
crise estipulados) e periodos de pequenas flutuacoes sao sucedidos de pequenas variagSes (mais

visiveis nos periodos de tranquilidade).

Nas Figuras 6.9., 6.10., 6.11. e 6.12. apresentam-se os histogramas de rendibilidade para os

quatro indices em analise e na Tabela 6.1. as correspondentes medidas de estatistica descritiva.
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Figura 6.9. Histograma de frequéncia relativo ao indice S&P 500
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Figura 6.10. Histograma de frequéncia relativo ao indice Euro Stoxx 50
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Figura 6.11. Histograma de frequéncia relativo ao indice Bovespa
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Figura 6.12. Histograma de frequéncia relativo ao indice CSI 300
Tabela 6.1. Medidas de estatistica descritiva
£ AT . - .. Desvio . .
Indices N Média | Mediana | Maximo | Minimo Padrio Assimetria | Curtose

S&P 500 4655 0,000334 | 0,000723 | 0,109572 | -0,127652 | 0,012068 | -0,550452 | 17,105680

Euro
Stoxx 50

Bovespa 4576 0,000523 | 0,000959 | 0,136782 | -0,159938 | 0,017552 | -0,420157 | 11,223960

4742 0,000101 | 0,104376 | 0,104376 | -0,132405 | 0,013678 | -0,297487 | 10,887830

CSI 300 4009 0,000417 | 0,000877 | 0,089310 | -0,096949 | 0,016991 | -0,521709 | 6,950142

A Tabela 6.1. demonstra que os valores da média sio muito proximos de zero em todos os
indices em estudo, verificando-se um maior desvio em torno da média para o indice Bovespa,
cujo valor do desvio padrao é de 0,017552. O menor desvio de 0,012068 ¢é obtido para o indice
S&P 500. Os valores obtidos neste indicador sao pequenos, nao sendo, no entanto, possivel
aceitar a hip6tese de que os desvios padrao sio iguais a zero, isto ¢, que a amostra ¢ homogénea,

pelo que se considera existirem indicios de volatilidade.
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Através da observaciao dos histogramas de frequéncias, é rapidamente percetivel a manifestagao
de assimetria nas distribui¢des, na medida em que a média nao divide o grafico em duas partes
iguais. Pelos valores apresentados na Tabela 6.1. pode-se confirmar esta visualizagao,
constatando-se que todos os indices evidenciam assimetria negativa, o que significa que o
alongamento da distribuigao ¢ intensificado do lado esquerdo dos graficos. O maior valor de
assimetria é obtido no indice S&P 500 (-0,550452) e o menor no indice Euro Stoxx 50 (-

0,296819).

No que se refere aos valores da curtose, verifica-se que todos os valores sio superiores a trés
(valor correspondente a distribui¢io normal), pelo que se conclui que as distribuicdes de

rendibilidades diarias dos quatro indices sao leptocurticas. O valor mais elevado corresponde ao

indice S&P 500 (17,105680) e o mais baixo ao indice CSI 300 (6,950142).

Posto isto, os valores de assimetria e de curtose indiciam que nenhuma destas distribui¢oes
segue o comportamento de uma distribui¢cao normal, sendo a distribuicao das rendibilidades

diarias do indice S&P 500 a que mais se afasta desta.

Para complementar esta analise, realizou-se ainda o teste de Ko/wogorov-Smirnov, o qual tem o
intuito de aferir se uma série apresenta as caracteristicas de uma outra distribuicao conhecida
como, por exemplo, a distribui¢ao normal. No contexto de contagio, este teste pode ser utilizado
para comparar perfodos de tranquilidade e periodos de crise e verificar se existem alteragdes
significativas entre os periodos, os quais poderao conduzir a perce¢ao de existéncia de contagio
financeiro. Deste modo, apresenta-se na Tabela 6.2. os resultados obtidos para cada indice e

para cada periodo definido neste estudo.

Tabela 6.2. Resultados obtidos do teste de Kolmogorov-Smirnov

S&P 500 E““’s(s)wxx Bovespa | CSI 300

1.° Periodo de 0,05291 0,07178 0,03497 0,07016
Tranquilidade

Crise Subprime | 009574 | 009558 | 007138 | 0,04828

2.° Periodo de 0,09151 0,03524 0,07191 0,10489

Tranquilidade
Crise Divida 0,09113 0,06332 0,03445 0,05642
Soberana
3.° Periodo de 0,06336 0,05337 0,03530 0,09978
Tranquilidade

Crise Brexite 0,13592 0,06672 0,05450 0,07509

Guerra Comercial

4.° Periodo de 0,08659 0,101006 0,04761 0,07991
Tranquilidade

Crise COVID-19 0,14348 0,13367 0,13083 0,06726
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Face a0 exposto, a primeira conclusio que se pode retirar é que nenhuma das séries apresenta
o comportamento de uma distribuicao normal, uma vez que os valores obtidos no teste de
Kolmogorov-Smirnov sio superiores ao valor tabelado, o que vai de encontro ao constatado

anteriormente.

Analisando com mais pormenor os valores obtidos, é percetivel que, para a crise da doenca
COVID-19, foram obtidos os valores mais altos do teste em todos os indices, exceto o CSI 300,
existindo uma forte variagdo para estes trés indices face ao periodo de crise anterior (veja-se o
exemplo do indice Bovespa que obteve uma variagdo de cerca de 174,78%). Pode-se entdao
inferir que aparenta haver evidéncias de contagio financeiro para estes trés mercados

(americano, europeu e brasileiro).

Ja no que concerne as restantes crises, as conclusoes que se retiram sdo as seguintes:

e Para a crise do subprime as maiores variagdes face ao perfodo de tranquilidade anterior,
ocorreram para os indices Bovespa (104,11%) e S&P 500 (80,93%), pelo que se
considera existirem indicios de contagio para os mercados americano e brasileiro;

e Paraa crise da divida soberana observou-se igualmente uma elevada variagao nos valores
obtidos (de 79,69% para o indice Euro Stoxx 50, -52,10% para o indice Bovespa e -
46,21% para o indice CSI 300), o que poderao indicar que ocorreu contagio financeiro
nos mercados europeu, brasileiro e chinés;

e Paraa crise do brexit e da guerra comercial foi obtida uma variagao de 114,54% face ao
periodo de tranquilidade anterior para o indice S&P 500 e uma variagao de 54,37% para
o indice Bovespa, pelo que aparenta ter existido contagio financeiro nos mercados

americano e brasileiro.

Conclui-se, portanto, que os valores obtidos com o teste de Kolwogorov-Sminorv indiciam
alteragoes nas distribuicGes das séries entre perfodos de crise e periodos de tranquilidade, sendo
que aparenta ser possivel induzir a existéncia de contagio nos quatro periodos. No entanto, estas
inferéncias serdo verificadas nos sub-capitulos seguintes através da analise dos coeficientes de

correlagao e do teste de causalidade a Granger.
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6.2. Coeficiente de correlagao de Pearson

De modo a aferir a existéncia de relagao linear entre os indices referidos, procedeu-se ao calculo

das correlagdes para cada perfodo, apresentando-se de seguida, na Tabela 6.3., os resultados

obtidos.
Tabela 6.3. Resultados obtidos no calculo das correlagoes
e e . 3.° Brexite 4°
Periodo | Subprime | Periodo SonlZi::lla Periodo Guerra Periodo CO;;ID-
Tranquilo Tranquilo Tranquilo | Comercial | Tranquilo
S&PS00 = | 4075 | 059230 | 070424 | 074037 | 055486 | 050234 | 070742 | 066026
Euro Stoxx 50
S 066182 | 073914 | 078733 | 075553 | 040302 | 039012 | 050913 | 079123
Bovespa
e 5(3’80“’ CSL1 10268 | 003781 | 015810 | 014338 | 016634 | 016814 | 018923 | 024544
Buro Stoxx 50 | 30709 | (66148 | 059958 | 058854 | 033788 0,24616 0,34860 0,62687
<> Bovespa
Buro Stoxx 50 | 1730 | (15497 | 012968 | 020914 | 013716 0,23517 0,29168 0,27328
> CSI 300
BO"esggo‘_’ CSL| 110448 | 018660 | 017433 | 021907 | 014186 0,09248 0,06288 0,27266

Através da tabela apresentada, existem alguns fatores que se relevam nos valores de correlagao
obtidos, observando-se uma grande variagao de periodo para periodo. No entanto, estes siao
sempre positivos, o que indicia que os movimentos entre os indices ocorreram no mesmo

sentido.

Posto isto, constata-se que o periodo de crise que obteve valores de correlagao mais fracos foi
o correspondente a crise do brexit e da guerra comercial, com as correlacbes a serem
maioritariamente inferiores a 0,5, evidenciando uma fraca relacio entre os indices em estudo
para este periodo. Por outro lado, as crises da divida soberana e da pandemia da COVID-19
mostraram ser os periodos com valores superiores, principalmente no que se refere as relagoes
entre os indices S&P 500 »s Euro Stoxx 50 e S&P 500 »s Bovespa. Entre os indices Euro Stoxx
50 »s Bovespa também se observou uma relagao forte, principalmente nos periodos da crise do
subprime e da pandemia da COVID-19. Por outro lado, o indice CSI 300 evidenciou uma fraca
correlagao em todos os periodos e com todos os indices, tendo sido, no entanto, os valores

superiores alcancados no ultimo periodo de crise.

No que se refere aos periodos definidos como sendo de tranquilidade, assiste-se a evidéncia de
relagoes fortes, principalmente no segundo periodo de tranquilidade, compreendido entre as

crises do subprime e da divida soberana. Tal pode dever-se a0 enorme impacto que esta crise
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provocou nos diversos paises, designadamente nos europeus, tendo as suas consequéncias sido
visiveis mesmo ap6s o definido “fim” do periodo de crise, nomeadamente através dos valores

de divida dos paises da Europa e das cotagdes bolsistas apresentadas pelos indices em analise.

Posto isto, pode-se inferir que todos os periodos definidos como sendo de crise resultaram, na
sua generalidade, no fortalecimento das relagdes entre os indices, exceto no que se refere a crise
do brexit e da guerra comercial, cujo impacto se demonstrou fraco. Comparando as quatro crises,
observa-se que a crise associada a COVID-19 foi a que maior impacto apresentou para as
relagoes com o indice CSI 300, o que se pode relacionar com o facto de esta doenga ter surgido
na China. No periodo de 1 de agosto de 2007 a 28 de setembro de 2012, o qual compreende as
crises do subprime e da divida soberana, observa-se que as relagdes entre os restantes indices

apresentaram-se sempre altas, mesmo para o periodo estipulado como de tranquilidade.

Na sec¢ao 06.3., através do teste de causalidade a Granger, serao analisadas as dire¢cdes destas
relagdes, com o intuito de aferir se existem ou nao evidéncias de contagio financeiros entre os

indices.

6.3. Teste de causalidade a Granger

Como referido anteriormente, o teste de causalidade a Granger é importante no estudo do efeito
de contagio financeiro por permitir verificar a dire¢io em que as relagdes entre os mercados
acontecem. Deste modo, apresenta-se na Tabela 6.11. os resultados obtidos através da

plataforma Epzews 11:

Tabela 6.4. Resultados do teste de causalidade de Granger

1° 2° i ae Brexite 4°
Periodo | Subprime | Periodo SOD;Z:_:za Periodo Guerra Periodo CO:;ID-
Tranquilo Tranquilo Tranquilo | Comercial | Tranquilo
Euro Stoxx
1) O] -09 M
50/5&P500 () | 1436 0,3297 0,6072 | 0,0096 0,3617 0,6684 | 0,0405 7.E-09
S&P500/ Buro | ;1 o) | 1Eo0m | 000200 | 2E050 | 5E120 | 4E080 | 06609 | 001740
Stoxx 50 (*)
Bovespa/
S8P500 (1 0,2635 0,8632 0,6124 0,9088 0,1205 0,6577 0,8679 0,4296
SAFSUL) 0,1698 0,8187 0,8709 0,2700 03527 | 0,0605@ | 02657 | 0,02130
Bovespa (*)
CSI300/
S&P500 () 0,7240 0,2172 0,1311 0,9538 0,5065 0,2123 0,7895 0,9000
S&P500/
M @) -06 M -05 M) -08 (M) -05 M ©]
CSI300 (4 09919 | 0,0011 0,0897 1.E-06 2.E-05 1.E-08 8.E-05 0,0416
Bovespa/ Euro | , 1. ¢ | 75060 | 003100 | 004560 | 000320 | 000560 | 09929 0,4383
Stoxx 50 (¥)
LD D 0,9645 0,3448 07077 | 0,0605@ | 05912 0,6647 055803 | 2.E-07®
50/Bovespa (*)
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1.° 2.° L. 3.° Brexite 4.°
Periodo | Subprime | Periodo SDblvi::‘la Periodo Guerra Periodo CO;;ID-
Tranquilo Tranquilo obe Tranquilo | Comercial | Tranquilo
CSI300/ Euro 0,8876 0,1634 0,5541 0,2332 0,5811 0,1068 0,4203 0,1535
Stoxx 50 (*)
Euro Stoxx
M -06 M O} O} M ©)
50/CSI300 (¥) 0,5586 0,0005 0,5838 9.E-06 0,0008 0,0005 0,0004 0,0866
CS1300/ 0,0835 @ 0,3878 0,0811 @ 0,7200 0,3187 0,2928 0,6124 0,7959
Bovespa (*)
Bovespa/
o -08 ) M
CSI1300 (¥) 0,7104 0,0013 0,2041 9.E-08 0,2001 0,0026 0,0058 0,5356

(*) X does not Granger cause Y
() p-valne inferior ao grau de significancia de 5%

@ p-valne inferior ao grau de significancia de 10%

Analisando primeiramente os dados obtidos por petiodos de crise, pode-se verificar a existéncia

de causalidade nas seguintes relaces apresentadas no Quadro 6.2.:

Quadro 6.2. Relagbes de causalidade para os periodos de crise

Periodo de Crise Relagdes de Causalidade

e S&P 500 causa a Granger Euro Stoxx 50
e S&P 500 causa a Granger CSI 300

Subprime e Euro Stoxx 50 causa a Granger CSI 300
e Bovespa causa a Granger Euro Stoxx 50
e Bovespa causa a Granger CSI 300

e S&P 500 causa a Granger Euro Stoxx 50
e S&P 500 causa a Granger CSI 300

e Huro Stoxx 50 causa a Granger S&P 500
Divida Soberana e Euro Stoxx 50 causa a Granger Bovespa
e Euro Stoxx 50 causa a Granger CSI 300

e Bovespa causa a Granger Euro Stoxx 50

e Bovespa causa a Granger CSI 300

e S&P 500 causa a Granger Euro Stoxx 50

e S&P 500 causa a Granger Bovespa

Brexite Guerra e S&P 500 causa a Granger CSI 300
Comercial e BHuro Stoxx 50 causa a Granger CSI 300

e Bovespa causa a Granger Euro Stoxx 50

e Bovespa causa a Granger CSI 300
e S&P 500 causa a Granger Euro Stoxx 50
e S&P 500 causa a Granger Bovespa
e S&P 500 causa a Granger CSI 300
e Euro Stoxx 50 causa a Granger S&P 500
e Euro Stoxx 50 causa a Granger Bovespa
e Euro Stoxx 50 causa a Granger CSI 300

COVID-19

Posto isto, observa-se que a crise do subprime é a que apresenta um nimero inferior de relagoes
causais, com o mercado chinés a ser influenciado por todos os mercados em analise. De notar
neste ponto que, tendo-se iniciado esta crise nos EUA, constata-se que este mercado causou “a
Granger” apenas os mercados europeus e chinés, assim como se sucedeu com o mercado

brasileiro.
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Ja a crise da divida soberana foi a que obteve o maior numero de relages causais, com o
mercado europeu a influenciar todos os mercados mas a sofrer apenas interferéncia por parte

dos mercados americano e chinés.

No que concerne a crise do brexit e da guerra comercial, verifica-se que o mercado americano
influenciou todos os mercados unilateralmente, tendo o mercado chinés sido o que sofreu maior
causalidade pelos restantes mercados (provavelmente relacionado com a implementagdao de

taxas nas importagoes chinesas).

Para a crise da doenga COVID-19, ¢ facilmente percetivel a influéncia que os mercados
americano € europeu apresentaram nos restantes, tendo-se observado relagdes causais
unilaterais dos primeiros para os segundos e uma relagao bilateral entre os primeiros. Apesar do
epicentro inicial da doenga ter sido no continente chinés, conclui-se que, para o periodo definido
na presente dissertagdo, este nio causou nenhum dos mercados remanescentes. Também no
que concerne ao mercado brasileiro, cuja regido foi negativamente afetada principalmente a
partir de junho de 2020, ndo se observou uma influéncia significativa para os demais mercados

em estudo.

Assim sendo, apresentam-se no Quadro 6.3. o resumo das relagdes de contigio financeiro,

interdependéncia e independéncia que se podem retirar da analise realizada.

Quadro 6.3. Relagbes de contagio financeiro, interdependéncia e independéncia

Periodo de Crise Contagio Financeiro Interdependéncia Independéncia

e S&P 500 — Euro Stoxx 50
e S&P 500 — CSI 300

Subprime e Euro Stoxx 50 — CSI 300 e S&P 500 / Bovespa
e Bovespa — Euro Stoxx 50

e Bovespa — CSI 300

e S&P 500 — CSI 300
Divida Soberana | e Euro Stoxx 50 — CSI 300 | S&P 500 « uro Stoxx 50 e S&P 500 / Bovespa

e Bovespa — CSI 300 e FEuro Stoxx 50 <> Bovespa

o S&P 500 — Euro Stoxx 50
e S&P 500 — Bovespa
Brexit e Guerra e S&P 500 — CSI 300

Comercial e FEuro Stoxx 50 — CSI 300
e Bovespa — Euro Stoxx 50
e Bovespa — CSI 300

e S&P 500 — Bovespa
I
COVID-19 * S&P 500 = CSI300 e S&P 500 <> Euro Stoxx 50 | e Bovespa / CSI 300

e Euro Stoxx 50 — Bovespa
e FHuro Stoxx 50 — CSI 300
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Observando o Quadro 6.3., conclui-se que todos os periodos de crise definidos na presente
dissertagao originaram relagdes de contagio financeiro, o que vai de encontro as conclusoes
obtidas nos testes anteriores. Presenciou-se igualmente a existéncia de relagdes de
interdependéncia para as crises da divida soberana e COVID-19, resultantes da causalidade
bilateral observada entre os indices descritos. Por outro lado, demonstrou-se nio existir
nenhuma destas relagdes entre os mercados brasileiro e americano para as crises do subprime e

da divida soberana, bem como entre os mercados brasileiro e chinés para a crise da COVID-19.
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7. Conclusao

O contagio financeiro e a interdependéncia entre mercados sao apontados como consequéncias
do aumento da globaliza¢ao mundial, a qual tem vindo a gerar uma crescente proximidade dos
paises a todos os niveis. Tal facto origina que, quando existem evidéncias de possiveis
perturbacGes numa certa regido, a noticia espalha-se com elevada rapidez, podendo resultar em
vendas generalizadas de ativos financeiros e, consequentemente, provocar forte instabilidade
nos mercados devido a tendéncia de panico por parte dos investidores. Este desequilibrio, em
situagOes mais drasticas, pode conduzir ao aparecimento de crises financeiras e econémicas em
paises diferentes daquele onde o choque inicial ocorreu, sendo portanto essencial estudar estes

fenémenos, de modo a evitar os efeitos mais catastroficos destas relacoes.

Por conseguinte, a importancia do estudo de contagio financeiro e dos meios pelos quais este
se propaga ¢ reconhecida por grande parte da populagdo, principalmente governadores e
investidores, que vém nesta analise duas principais vantagens: a compreensiao de como ocorrem
as propagac¢oes de choques entre paises, que facilita a ado¢ao de medidas para a diminuigao do
seu impacto; e a perce¢ao de como os mercados financeiros oscilam quando eventos negativos
ou positivos ocorrem, que resultam numa tomada de decisao mais consciente e¢ adequada e

afetam positivamente a gestao do portfolio.

A verdade ¢é que, nos dltimos anos, o nimero de trabalhos e artigos no ambito do estudo do
efeito de contagio financeiro tem aumentado, procurando estes explicar e contribuir para o
conhecimento sobre a propagacao das crises dos ultimos anos, nomeadamente, a crise mexicana
(1994), a crise asiatica (1997), a crise russa (1998), a crise do subprime (2008), a crise da divida

soberana (2010) e, mais recentemente, a crise da pandemia da COVID-19.

Deste modo, a presente dissertagao alicer¢ou-se nos mesmos objetivos, pretendendo contribuir
para o incremento deste conhecimento através do estudo deste efeito nos mercados americano,
europeu, brasileiro e chinés para o periodo compreendido entre 2 de janeiro de 2003 e 30 de
junho de 2021, com especial foco na crise causada pela pandemia da COVID-19, a qual se
revelou e ainda demonstra desvastosa ao nivel social, econdmico e financeiro. Para a
prossecucao deste designio, foi utilizado um conjunto de metodologias que permitiram verificar
se estes mercados se relacionaram no periodo em andlise, quao forte foi essa relagao e em que
dire¢io esta ocorreu, designadamente, o calculo das estatisticas descritivas, o teste de Ko/mogorov-

Smirnov, o calculo das correlagcdes de Pearson e o teste de causalidade de Granger.
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Através do teste Kolmogorov-Smirnov foi identificada a existéncia de variagoes relativamente
elevadas entre os mercados, nomeadamente no que concerne a crise do subprime para 0s
mercados americano e brasileiro, a crise da dfvida soberana para os mercados europeu, brasileiro
e chinés, a crise do brexit e da guerra comercial para os mercados americano e brasileiro e a crise
da COVID-19 para os mercados americano, europeu e brasileiro, tendo sido este o periodo que

apresentou maiores valores.

No que respeita ao calculo das correlagdes de Pearson, identificou-se que o periodo com menores
valores de correlagao foi o da crise do brexit e da guerra comercial e os que apresentaram valores
superiores foram os da divida soberana e da COVID-19. Reconheceu-se, assim, que as relagoes
mais fortes identificadas foram as obtidas entre: os mercados americano »s brasileiro e europeu
vs brasileiro para o petriodo da crise do subprime, os mercados americano »s europeu, americano
vs brasileiro e europeu s brasileiro para a crise da divida soberana; os mercados americano »s
europeu, americano s brasileiro e europeu s brasileiro para a crise da COVID-19, tendo as
relagoes com o mercado chinés aumentado também neste periodo, apesar de se manterem com

valores baixos de correlagio.

Na fase final do estudo, por meio do teste de causalidade de Granger, comprovou-se que todos
os perfodos apresentaram relagdes de contagio financeiro, tendo-se relevado alguns fatores,
nomeadamente: o mercado chinés, em nenhum dos periodos, contagiou outros mercados, tendo
sido, no entanto, influenciado pelos restantes em todos os periodos; os mercados americano s
europeu e europeu s brasileiro apresentaram-se interdependentes na crise da divida soberana,
o mesmo se sucedendo com os mercados americano »s europeu na crise da COVID-19; para os
periodos da crise do subprime e divida soberana, os mercados americano e brasileiro mostraram-

se independentes, tendo o mesmo ocorrido entre os mercados brasileiro e chinés para a crise da

COVID-19.

Posto isto, é de notar que a crise da COVID-19 impactou fortemente os mercados financeiros
em estudo, o que vai ao encontro das conclusoes retiradas por outros autores, conforme exposto
na segunda seccdo desta dissertagao. Por outro lado, a crise do brexit e da guerra comercial foi a
que apresentou menor relagao entre os indices, tendo, no entanto, ocorrido igualmente o efeito
de contagio financeiro entre alguns destes, em particular do americano para os restantes, do
europeu para o chinés e do brasileiro para o europeu e chinés. E ainda de salientar a acentuada
repercussao que a crise do subprime e da crise da divida soberana apresentaram nos mercados, a

qual foi igualmente percetivel pelo estudo realizado.
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Em suma, face ao exposto ao longo desta dissertagao, foi possivel aferir que todos os mercados
em estudo tiveram uma palavra a dizer para o alastramento destas crises para outros paises, seja
através do efeito de contagio financeiro ou por mera interdependéncia entre eles. E, no entanto,
de referir que uma das principais limitagdes do presente estudo foi a defini¢ao dos periodos de
crise, a qual é sabido que pode originar erros nas conclusoes retiradas pela dificuldade que ¢

petrcecionar 0 momento exato em que as crises comeg¢am e acabam.

Por outro lado, destaca-se que um possivel desenvolvimento futuro para este trabalho seria o
estudo mais individualizado dos mercados dos diversos continentes, como, por exemplo, o
europeu, no que concerne a crise da COVID-19, uma vez que esta pandemia nao influenciou

de igual modo os diversos paises.

Resumidamente, conclui-se que a presente dissertagao conseguiu responder aos objetivos
inicialmente estabelecidos, encontrando evidéncias de contagio em todas as crises analisadas e
percecionando a forma como os mercados se relacionaram entre si, colaborando, desta forma,

para o entendimento e perce¢do do contagio financeiro nos mercados em geral.
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Anexos

Anexo I — Testes ADF e KPSS

NuH_Hypothesis: S P 500 has a unitro
Exogenous: Constant

ot

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=31)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -78.52572 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431572
5% level -2.861965
10% level -2.567039
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(S_P_500)
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 16:56
Sample (adjusted): 1/06/2003 6/30/2021
Included observations: 4654 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S _P_500(-1) -1.139975 0.014517  -78.52572 0.0000
C 0.000381 0.000175 2.171350 0.0300
R-squared 0.569987 Mean dependentvar 3.89E-07
Adjusted R-squared 0.569895 S.D.dependentvar 0.018225
S.E. of regression 0.011952 Akaike info criterion -6.015381
Sum squared resid 0.664556 Schwarz criterion -6.012611
Log likelihood 13999.79 Hannan-Quinn criter. -6.014407
F-statistic 6166.289 Durbin-Watson stat 2.002905
Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: S_P_500 is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.136329
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000146
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000113
KPSS Test Equation
Dependent Variable: S_P_500
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 16:57
Sample (adjusted): 1/03/2003 6/30/2021
Included observations: 4655 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000334 0.000177 1.886586 0.0593
R-squared 0.000000 Mean dependentvar 0.000334
Adjusted R-squared 0.000000 S.D.dependentvar 0.012068
S.E. of regression 0.012068 Akaike info criterion -5.996237
Sum squared resid 0.677838 Schwarzcriterion -5.994853
Log likelihood 13957.24 Hannan-Quinn criter. -5.995750
Durbin-Watson stat 2.279947
NuH_Hypothesis: EURO STOXX 50 has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=31)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -70.84456 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431547
5% level -2.861954
10% level -2.567033
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EURO_STOXX 50)
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 16:59
Sample (adjusted): 1/06/2003 6/30/2021
Included observations: 4739 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EURO STOXX 50(-1) -1.028922 0.014524 -70.84456 0.0000
C 0.000103 0.000199 0.517381 0.6049
R-squared 0.514450 Mean dependentvar -1.26E-06
Adjusted R-squared 0.514348 S.D.dependentvar 0.019626
S.E. of regression 0.013677 Akaike info criterion -5.745738
Sum squared resid 0.886142 Schwarzcriterion -5.743011
Log likelihood 13616.53 Hannan-Quinn criter. -5.744780
F-statistic 5018.951 Durbin-Watson stat 2.000309
Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: EURO_STOXX 50 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 19 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.054643
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000187
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000155
KPSS Test Equation
Dependent Variable: EURO STOXX 50
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 16:59
Sample (adjusted): 1/03/2003 6/30/2021
Included observations: 4741 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.88E-05 0.000199 0.497454 0.6189
R-squared 0.000000 Mean dependentvar 9.88E-05
Adjusted R-squared 0.000000 S.D.dependentvar 0.013679
S.E. of regression 0.013679 Akaike info criterion -5.745661
Sum squared resid 0.886959 Schwarz criterion -5.744298
Log likelihood 13621.09 Hannan-Quinn criter. -5.745182
Durbin-Watson stat 2.058058
NuII_Hypothesis: BOVESPA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=31)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -70.85499 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431596
5% level -2.861976
10% level -2.567045
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BOVESPA)
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 17:00
Sample (adjusted): 1/06/2003 6/30/2021
Included observations: 4575 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BOVESPA(-1) -1.046647 0.014772  -70.85499 0.0000
C 0.000547 0.000259 2.109462 0.0350
R-squared 0.523320 Mean dependent var -8.53E-07
Adjusted R-squared 0.523215 S.D.dependentvar 0.025398
S.E. of regression 0.017537 Akaike info criterion -5.248551
Sum squared resid 1.406437 Schwarz criterion -5.245741
Log likelihood 12008.06 Hannan-Quinn criter. -5.247561
F-statistic 5020.429 Durbin-Watson stat 1.999018

Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: BOVESPA s stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.201820
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000308
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000263
KPSS Test Equation
Dependent Variable: BOVESPA
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 17:00
Sample (adjusted): 1/03/2003 6/30/2021
Included observations: 4576 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000523 0.000259 2.014024 0.0441
R-squared 0.000000 Mean dependentvar 0.000523
Adjusted R-squared 0.000000 S.D.dependentvar 0.017552
S.E. of regression 0.017552 Akaike info criterion -5.247028
Sum squared resid 1.409505 Schwarz criterion -5.245623
Log likelihood 12006.20 Hannan-Quinn criter. -5.246533
Durbin-Watson stat 2.093276
NuII_Hypothesis: CSI_300 has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=30)
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -61.66958 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431797
5% level -2.862064
10% level -2.567092
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CSI _300)
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 17:02
Sample (adjusted): 1/06/2005 6/30/2021
Included observations: 4008 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CSI 300(-1) -0.973999 0.015794  -61.66958 0.0000
C 0.000404 0.000268 1.503379 0.1328
R-squared 0.487011 Mean dependent var -8.63E-07
Adjusted R-squared 0.486883 S.D.dependentvar 0.023717
S.E. of regression 0.016989 Akaike info criterion -5.311980
Sum squared resid 1.156263 Schwarz criterion -5.308838
Log likelihood 10647.21 Hannan-Quinn criter. -5.310866
F-statistic 3803.137 Durbin-Watson stat 1.998424

Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: CSI_300 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.155667
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000289
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000322
KPSS Test Equation
Dependent Variable: CSI 300
Method: Least Squares
Date: 08/01/21 Time: 17:02
Sample (adjusted): 1/05/2005 6/30/2021
Included observations: 4009 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000417 0.000268 1.552864 0.1205
R-squared 0.000000 Mean dependentvar 0.000417
Adjusted R-squared 0.000000 S.D.dependentvar 0.016991
S.E. of regression 0.016991 Akaike info criterion -5.311974
Sum squared resid 1.157135 Schwarz criterion -5.310404
Log likelihood 10648.85 Hannan-Quinn criter. -5.311418

Durbin-Watson stat 1.947891

Anexo II — Testes de causalidade de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/29/21 Time:11:36
Sample: 1/02/2003 7/31/2007

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 1039 1.94416 0.1436
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 47.0611 3.E-20
BOVESPAdoes not Granger Cause S P 500 954 1.33569 0.2635
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 1.77647 0.1698
CSI _300 does not Granger Cause S_P 500 539 0.32314 0.7240
S P_500 does not Granger Cause CSI_300 0.00811 0.9919
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 1010 13.5864 2.E-06
EURO STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 0.03613 0.9645
CSI _300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 580 0.11922 0.8876
EURO _STOXX 50 does not Granger Cause CSI 300 0.58291 0.5586
CSI_300 does not Granger Cause BOVESPA 529 2.49453 0.0835

BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 0.34216 0.7104




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/29/21 Time: 11:35
Sample: 8/01/2007 3/31/2009

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 381 1.11285 0.3297
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 51.7828 1.E-20
BOVESPAdoes not Granger Cause S_P 500 344 0.14717 0.8632
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 0.20014 0.8187
CSI 300 does not Granger Cause S P 500 343 1.53374 0.2172
S P 500 does not Granger Cause CSI| 300 6.97058 0.0011
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 365 12.2567 7.E-06
EURO _ STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 1.06781 0.3448
CSI_300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 367 1.82040 0.1634
EURO_STOXX 50 does not Granger Cause CSI_300 7.70133 0.0005
CSI 300 does not Granger Cause BOVESPA 334 0.94999 0.3878
BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 6.75186 0.0013
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 08/29/21 Time:11:38

Sample: 4/01/2009 4/22/2010

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 237 0.49997 0.6072
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 6.37583 0.0020
BOVESPAdoes not Granger Cause S_P 500 214 0.49145 0.6124
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 0.13831 0.8709
CSI 300 does not Granger Cause S P 500 222 2.05097 0.1311
S P 500 does not Granger Cause CSI| 300 2.43826 0.0897
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 224 3.52967 0.0310
EURO STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 0.34623 0.7077
CSI _300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 234 0.59199 0.5541
EURO_STOXX 50 does not Granger Cause CSI_300 0.53943 0.5838
CSI 300 does not Granger Cause BOVESPA 209 2.54272 0.0811
BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 1.60164 0.2041




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/29/21 Time: 11:39
Sample: 4/23/2010 9/28/2012

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 562 4.68043 0.0096
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 11.2937 2.E-05
BOVESPAdoes not Granger Cause S_P 500 515 0.09567 0.9088
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 1.31255 0.2700
CSI 300 does not Granger Cause S P 500 504 0.04727 0.9538
S P 500 does not Granger Cause CSI| 300 14.0236 1.E-06
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 544 3.10557 0.0456
EURO _ STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 2.81923 0.0605
CSI_300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 543 1.45971 0.2332
EURO_STOXX 50 does not Granger Cause CSI_300 11.8845 9.E-06
CSI 300 does not Granger Cause BOVESPA 496 0.32873 0.7200
BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 16.7918 9.E-08
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 08/29/21 Time:11:40

Sample: 10/01/2012 6/22/2016

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 851 1.01818 0.3617
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 26.7611 5.E-12
BOVESPAdoes not Granger Cause S_P 500 769 2.12222 0.1205
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 1.04347 0.3527
CSI 300 does not Granger Cause S P 500 765 0.68079 0.5065
S P 500 does not Granger Cause CSI| 300 11.0921 2.E-05
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 812 5.78191 0.0032
EURO STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 0.52588 0.5912
CSI _300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 813 0.54317 0.5811
EURO_STOXX 50 does not Granger Cause CSI_300 7.19152 0.0008
CSI 300 does not Granger Cause BOVESPA 742 1.14525 0.3187
BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 1.61260 0.2001




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/29/21 Time:11:41
Sample: 6/23/2016 2/28/2019

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 613 0.40313 0.6684
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 17.4730 4.E-08
BOVESPAdoes not Granger Cause S_P 500 541 0.41926 0.6577
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 2.82031 0.0605
CSI 300 does not Granger Cause S P 500 556 1.55407 0.2123
S P 500 does not Granger Cause CSI| 300 18.7838 1.E-08
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 580 5.23606 0.0056
EURO _ STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 0.40873 0.6647
CSI_300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 590 2.24525 0.1068
EURO_STOXX 50 does not Granger Cause CSI_300 7.76957 0.0005
CSI 300 does not Granger Cause BOVESPA 533 1.23116 0.2928
BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 6.02325 0.0026
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 08/29/21 Time:11:55

Sample: 3/01/2019 12/30/2019

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 192 3.26127 0.0405
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 0.41507 0.6609
BOVESPAdoes not Granger Cause S_P 500 178 0.14179 0.8679
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 1.33558 0.2657
CSI 300 does not Granger Cause S P 500 174 0.23668 0.7895
S P 500 does not Granger Cause CSI| 300 9.95237 8.E-05
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 188 0.00713 0.9929
EURO STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 0.54590 0.5803
CSI _300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 183 0.87092 0.4203
EURO_STOXX 50 does not Granger Cause CSI_300 8.29361 0.0004
CSI 300 does not Granger Cause BOVESPA 172 0.49175 0.6124
BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 5.31812 0.0058




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/29/21 Time: 11:43
Sample: 12/31/2019 6/30/2021

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
EURO STOXX 50 does not Granger Cause S P 500 345 19.9287 7.E-09
S P 500 does not Granger Cause EURO STOXX 50 4.09974 0.0174
BOVESPAdoes not Granger Cause S_P 500 317 0.84725 0.4296
S P 500 does not Granger Cause BOVESPA 3.89864 0.0213
CSI 300 does not Granger Cause S P 500 310 0.10542 0.9000
S P 500 does not Granger Cause CSI| 300 3.21295 0.0416
BOVESPA does not Granger Cause EURO STOXX 50 333 0.82695 0.4383
EURO _ STOXX 50 does not Granger Cause BOVESPA 16.4639 2.E-07
CSI_300 does not Granger Cause EURO_STOXX 50 329 1.88500 0.1535
EURO_STOXX 50 does not Granger Cause CSI_300 2.46499 0.0866
CSI 300 does not Granger Cause BOVESPA 302 0.22848 0.7959
BOVESPA does not Granger Cause CSI 300 0.62577 0.5356




