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RESUMO

Esta tese examina em financas internacionais o fendmeno da interdependéncia e contagio
nos mercados bolsistas financeiros.

Apesar dos efeitos globais de contagio da crise financeira terem sido bem documentadas,
bem como 0s mecanismos de transmissdao, em periodos de longo prazo no passado, este
estudo assume apenas o periodo entre 30 de abril de 2012 e o fim do ano 2013. A amostra
considerada é dos precos de fecho ajustado dos indices bolsistas, com frequéncia diaria, e
abrange o periodo ap6s crise financeira global e durante a crise da divida da Zona Euro.
Este periodo é caracterizado pela recuperacdo do valor das agbes, no mercado bolsista dos
Estados Unidos, enquanto os governos europeus e BCE, na zona euro, implementam
politicas para retomar a confianga no sistema financeiro, causado pela crise de divida
soberana.

Esta tese contribui para a literatura através da aplicacdo da correlacdo e causalidade a
Granger para examinar a integracdo dos mercados, interdependéncia e contagio entre
indices bolsistas, de paises desenvolvidos de mercado. Foi adotado como objeto de estudo,
0 SP500, no mercado acionista dos EUA e DAX30 (bolsa alemd), FTSE100 (bolsa
britanica), FTSEMIB (bolsa italiana), no mercado acionista europeu.

Os resultados empiricos sugerem que o0 mercado acionista dos EUA e do mercado acionista
europeu estdo correlacionados. Alem disso, os resultados sugerem que o mercado acionista
dos EUA causa a Granger, na forma unidirecional, os mercados acionistas europeus e 0
mercado acionista alemdo causa a Granger, na forma unidirecional, 0 mercado acionista
britanico. Assim, de acordo com estes resultados, 0 mercado bolsista dos EUA e europeu
estdo integrados. Finalmente, ha contagio e interdependéncia, no curto prazo, unidirecional
do mercado acionista norte-americano para 0 mercado acionista europeu e contagio e
interdependéncia unidirecional do mercado acionista alemdo para mercado acionista

britanico.

PALAVRAS-CHAVE: integracdo, interdependéncia, contdgio, Causalidade & Granger,

analise de correlacéo, crise financeira, crise da divida
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ABSTRACT

This thesis examines in international finance the phenomenon of interdependence and
contagion in financial stock markets. Even though the global contagion effects of the
financial crisis have been well documented as well the transmission mechanism, during
long-term period in past, this study assumes only the period between 30th April, 2012 and
final year 2013. The sample of stock market prices is close adjusted in daily frequency and
covers the period of after global financial crisis and during the Eurozone debt crisis. This
period is characterized by the recuperation of stock valuation in US stock market, while the
European governments and BCE in Eurozone implement policies to return more
confidence in financial system, caused by crises of debt sovereign.

This thesis contributes to the literature by applying the correlation and Granger-causality
approach to examine the integration of markets, interdependence and contagion between
market stocks of developed countries. It was adopted in this study, the SP500 by US stock
market and DAX30 (German stock market), FTSE100 (British stock market), FTSEMIB
(Italian stock market) by the European stock market.

The empirical results suggest that US stock market and European stock market are all
correlated. Additionally, the results suggest that US stock market cause a Granger in
unidirectional way the European stock markets and the German stock market cause a
Granger in unidirectional way the British stock market. So, according these results, US and
European stock market are integrated. Finally, there is contagion and interdependence, in
short-term, unidirectional of US stock market to European stock market and contagion and

interdependence unidirectional of German stock market to British stock market.

KEYWORDS: integration, interdependence, contagion, Granger-causality, correlation
analysis, financial crisis, debt crises
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1. INTRODUCAO

1.1. Area de investigacio

Nos ultimos anos, temos verificado uma forte interdependéncia e um dindmico processo de
convergéncia entre 0s mercados econdmicos e financeiros de diferentes paises, resultante
de uma crescente integracao de politicas econémicas, financeiras e fiscais a nivel mundial,
atendendo a uma maior mobilizacdo de capitais. Esta convergéncia tem vindo a provocar
impacto nos indices bolsistas, causadas pelas vulnerabilidades econdmicas e financeiras de
paises, ataques especulativos pelos investidores, variacdo do risco de pais ou o choque
provocado pela informacdo e acontecimentos per si. A importancia da tematica do
contagio é reforcada pela rapida integracdo da economia global e nas repercussdes que tem
ocorrido nos mercados bolsistas. Verificou-se uma crescente exposi¢cdo a acontecimentos e

factos ocorridos a nivel interno de cada pais ou grupo de paises.

Em 2011, nos Estados Unidos da America (EUA) surge a crise do limite da divida publica,
que, apdés um longo debate negocial no Congresso, culminou com a decisédo de aumentar o
limite da divida, reformas estruturais e alteracdo da constituicdo americana. Ao longo do
periodo deste estudo, os EUA tomaram medidas com a finalidade de evitar contagio de
outros mercados, ficando evidente a relevancia desta investigacdo. Na Europa, a crescente
dependéncia e a vulnerabilidade dos paises periféricos da Europa tém levado os seus
governos a tomarem medidas internas de extrema austeridade. Alguns estados membros
tiveram de recorrer a ajuda de fundos internacionais e fundos de regate financeiro, a fim de
evitar o incumprimento das obrigacGes. Durante o periodo, com o agudizar da crise
europeia tem sido frequente a intervencdo de alguns analistas americanos e europeus com
receio que o seu agravamento, atraves de efeito contagio e do retardamento de medidas
convergentes de politicas econdmicas europeias, culminasse numa crise sistémica
internacional do sistema financeiro. A Unido Europeia (UE) é obrigada a criacdo de
mecanismos de estabiliza¢do financeira e a execugdo de programas de ajuste estrutural de
um conjunto de paises a fim de evitar que a economia europeia entrasse em colapso; no

entanto ainda ndo conseguiu inverter a situagcdo, mas, apenas, a sua estabilizacao.



1.2. Objeto de estudo da investigacgao

A presente investigacdo tem como objeto de estudo as séries temporais de indices bolsistas
de trés paises, com mais relevancia econémica europeia € um dos principais indices

bolsistas norte-americano.

Dos mercados acionistas europeus, selecionou-se o mercado alemao (DAX30), 0 mercado
britanico (FTSE100) e, por fim, mercado acionista italiano (FTSEMIB). Do mercado
acionista norte-americano optou-se pelo Standard & Poor’s 500 (SP500).

1.3. Objetivos da investigacéao

Este estudo tem como objetivo averiguar a existéncia de interdependéncia e o contagio
entre 0s principais mercados europeus e 0 indice norte-americano, durante o periodo de 30
de Abril de 2012 até ao fim do ano 2013.

No inicio, havera o cuidado de fazer um enquadramento tedrico, no qual se realiza uma
abordagem a analise de interdependéncia e contagio entre mercados financeiros. Dada a
relevancia no estudo, a causalidade das variaveis sera igualmente estudada, numa primeira

fase no enquadramento tedrico e posteriormente utilizada na investigacdo empirica.

1.4. Metodologia Geral

Este trabalho tera algumas inovacGes ao nivel da sua metodologia que o faz destacar de

outros trabalhos, conforme se descreve a seguir.

Em primeiro lugar, a investigacdo tem por base séries diarias. A frequéncia diaria permite
analises de curto prazo, durante um periodo de tempo especifico. Muitos trabalhos

realizados abordam periodos demasiados longos e com frequéncias de dados semanais ou
2



mensais, perdendo desta forma uma andlise mais especifica de informacdo e

acontecimentos que ocorreram de elevada relevancia.

Em segundo lugar, no enquadramento tedrico € aprofundado tanto quanto possivel, dada a
diversificada e vastissima informacdo. E selecionada e apresentada a informagdo mais
relevante, resultante de contribuicdes de varios investigadores da comunidade cientifica,
em torno deste tema. H& uma grande preocupacdo de sistematizacdo da informacédo, de

forma resumida através de diagramas, para mais facil visualizacao.

Em terceiro lugar, na investigacdo empirica analisam-se varias séries recorrendo a métodos
estatisticos e econométricos disponiveis e mais atualizados. Recorreu-se a Ultima verséo do
software econometrico mais utilizado na comunidade cientifica, na area econdmica e
financeira e mais adequado ao estudo das séries temporais ou cronologicas financeiras —

Eviews 8.0 Enterprise Edition.

Numa primeira abordagem estuda-se, através das séries selecionadas, a evolucdo dos
precos e rendibilidades. Numa segunda abordagem séo realizadas analises estatisticas
descritivas utilizando diversas medidas e representacfes graficas. Posteriormente recorre-

Se a Varios testes econométricos.

Durante a investigacdo empirica, em cada seccdo realiza-se uma breve sintese de cada

secgao.

No fim do capitulo e do presente estudo estardo as principais conclusdes e sugestdes para

investigacOes futuras.

1.5. Estrutura da dissertacéo

A dissertacdo desenvolve-se ao longo de quatro capitulos.

No Capitulo 1 — Na introducdo expBe-se a principal relevancia e justificacdo do estudo
para a area de investigacdo. S&o referidos o objeto e o objetivo de estudo. Apresenta-se a
metodologia geral e 0s motivos que a levam a ser aplicada. Por fim, é divulgado a estrutura

da dissertacéo.



Capitulo 2 — No enquadramento tedrico é aprofundado o estudo da interdependéncia e o
contagio entre mercados. Procura-se realcar neste estudo tedrico as principais tendéncias e
novidades, reunidos e selecionados de varios artigos cientificos e livros da especialidade,

predominantemente em lingua anglo-saxonica.

E composto por seis seccdes. Nas trés primeiras secgdes, inicialmente realiza-se uma
abordagem a andlise no contexto dos mercados financeiros, posteriormente uma
abordagem a andlise de interdependéncia e contagio entre os mercados. Realca-se nestas
seccoOes, a integracdo e globalizagcdo dos mercados.

Com grande relevancia para o estudo é exposto através de subseccBes a definicdo de
contagio, mecanismos e canais de contagio. Nas seguintes duas sec¢des e de uma forma
mais especifica e importante para o estudo tedrico e empirico, destaca-se o estudo da

causalidade das variaveis e testes de causalidade.
Na ultima secgdo é realizado uma sintese do capitulo.

Capitulo 3 — No estudo empirico € revelado a metodologia e caracterizagcdo da
investigacdo. Neste capitulo serdo desenvolvidas varias analises e testes a fim de estudar,
com base nos dados recolhidos para o efeito, a existéncia de interdependéncia e contagio

entre os mercados acionistas selecionados.

E composto por nove seccdes. A primeira secgdo, subdivide-se em generalidades sobre os
indices, selecdo da amostra, recolha e tratamento de dados, terminando na caracterizagdo
dos indices selecionados. Nas sete seccdes seguintes subdivide-se essencialmente em dois

tipos de analise.

Primeiro, efetua-se a analise da evolucdo dos precos e rendibilidades dos indices bolsistas e
associa-se a acontecimentos ocorridos no periodo. Segundo, realizam-se andlises

estatisticas e testes econométricos as rendibilidades diarias dos indices selecionados.

Destaca-se a analise descritiva estatistica dos dados, coeficiente de correlacdo, teste a
normalidade, teste a estacionariedade, analise e teste de causalidade, com objetivo de se

conhecer a existéncia e a direcdo da interdependéncia e contagio entre mercados.
Por fim, na Gltima sec¢do € realizada uma sintese do capitulo.

Finalmente, o Capitulo 4 d& enfase as principais conclusdes da presente investigacdo e

sugestOes para investigagéo futura.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. Abordagem a analise de mercados financeiros

A dindmica dos mercados financeiros é dificil de compreender, pela sua complexidade de
interacdo entre os elementos internos e limitagbes na area de Financas, mas, também, por
varios fatores externos que atuam num determinado hiato temporal, em ambiente de

incerteza e de risco.
Nesses sistemas destacam-se os investidores e os ativos financeiros.

Os investidores («traders») investem individualmente em fundos mutuérios, firmas de

corretagem, bancos, etc.

Os ativos financeiros («assets») sdo transacionados em Indices de Bolsa especificos,
havendo sempre o registo historico associado. Como ativos financeiros temos: titulos de
acOes, obrigacdes, futuros e opgdes. No presente estudo sdo considerados os titulos de

acoes.

As interacGes entre varios elementos verificam-se junto dos mercados financeiros
referentes a dados observaveis em formato quantitativo dos ativos financeiros, tais como:
precos, volume, frequéncia de transacdo, valores de abertura e o fecho das transacdes nos

mercados bolsistas em que se encontram cotados.

Ao longo do tempo, houve varios estudos empiricos e andlises que determinaram
progressos na Teoria Financeira. Até aos meados dos anos 50, havia dois grupos que se
dedicavam a andlise dos mercados financeiros: os defensores da analise fundamental e os

defensores da analise técnica.

Nas primeiras cinco décadas, a hipotese de eficiéncia do mercado financeiro foi abordada
por Bachelier, 1900 apud Campbell, Lo e MacKinlay, 1996:20* e através da investigacio
empirica de A. Cowles, 1933 apud Campbell et. al., 1996:20°,

! BACHELIER, Louis — Theory of Speculation: The origins of modern finance.(1900)
2 COWLES, A. — Can stock market forecasters forecast?. Econométrica (1933)



Bachelier na sua dissertagdo “The Theory of Speculation”, ao descrever o comportamento
do preco dos ativos financeiros utilizou o modelo de passeio aleatério e introduziu a
utilizacdo do movimento browniano, em financas, sendo a base para varios modelos
matematicos usados pelos seus seguidores, 0 qual se destaca a formula de Black-Sholes
(1973).

Mais tarde surge um terceiro grupo, que se destaca dos anteriores pela relevancia que teve
na modelacdo quantitativa, no ambito da moderna analise financeira dos mercados e

derivados: os analistas quantitativos.

Na analise de mercados destacam-se ainda dois grupos: os investigadores das financas
comportamentais, que argumentam que ha evidéncia de anomalias nos mercados; e 0S
investigadores das finangas tradicionais que, apesar de reconhecer as anomalias, rejeitam a

sua validade, criticam as metodologias seguidas e advogam que os mercados séo eficientes.

2.2. Abordagem a analise de interdependéncia entre
mercados

Apbs um periodo de grandes depressdes econémicas, guerras mundiais e geoestratégicas®,
a atividade dos mercados financeiros e o0 comércio internacional tornou-se
progressivamente mais integrado, interagindo os agentes econdémicos entre si de forma

cada vez mais eficiente.

Nas duas ultimas décadas, criaram-se condicGes para haver mais liberalizacdo e sem
restricdes no sistema financeiro e a nivel econémico coadjuvado por um grande avanco

tecnoldgico ao nivel de tratamento e transmisséo de dados.

Verifica-se um crescente volume de transacdes comerciais e financeiras entre paises,
reducdo de custos de transa¢des internacionais e com informacao a circular via eletronica a

uma escala mundial.

® Para mais informagao deste periodo recomenda-se a leitura do artigo de Barro (2006).



De acordo com Kali e Reyes (2010) ha atualmente uma teia de dependéncias complexas,
estando todos os paises em redor do mundo ligados por uma rede de comércio e vinculos

financeiros.

Os economistas e investigadores tém ficado intrigados como as perturbacdes nos mercados

de um pais ou conjunto de paises tém repercussdes em todos 0s outros ou entre Si.

Desenvolveram-se estudos com pontos de discussdo e abordagem de temas, que antes
tinham dado menor importancia, no ambito de: integracdo comercial; globalizagdo
financeira, interdependéncia de mercados, propagacdo, efeitos de contagio, entre outros

temas de natureza financeira e econémica.

Como tal, com base em estudos existentes sobre a interdependéncia de mercados ou efeito
de contégio, desenvolveram-se metodologias e modelos econométricos mais sofisticados

para estudar estes fenOmenos.

2.2.1. Integracdo e globalizacdo dos mercados financeiros

Recentemente desenvolveram-se varios estudos sobre a integragdo comercial e

globalizacdo financeira, para além de muitos ja realizados nas ultimas décadas.

Chen, Chen e Lee (2014) analisaram a integracdo dos mercados bolsistas entre o0s
mercados de paises em fase inicial de desenvolvimento econémico e os mercados globais
de paises desenvolvidos, concentrando-se sobre os periodos de pré e pos a crise global
financeira. Verificaram que os graus de integracdo financeira fornecem alertas importantes
sobre o fluxo de capitais entre os paises e a sensibilizacdo dos movimentos com o0 mercado.
Durante 0 seu estudo apresentaram um quadro de investigacdes relacionadas com a

integracdo financeira, no qual esta evidente a aplicacdo de diferentes métodos empiricos.

Donadelli e Paradiso (2014); Carrieri, Chaieb e Errunza (2013) e Bekaert, Harvey e
Lundblad (2011) entre outros recentes investigadores, mostraram que 0 mercado de
capitais em paises desenvolvidos estd proximo de ser totalmente integrado e que se tem

verificado uma diminui¢do dos niveis de segmentacdo dos paises emergentes, embora



ainda continuem significativos, devido a existéncia de risco politico e baixo

desenvolvimento dos seus mercados bolsistas.

Carrieri et al. (2013) descobriram que 0s mercados emergentes com maior transparéncia,

em conjunto, contribuiam para um grau de integracdo cerca de 20% a 30%.

De acordo com Susuky (2014), o facto dos paises desenvolvidos estarem integrados,
facilita um aumento no rendimento, consumo e uma oportunidade para a partilha de risco.
Efetuou ainda o estudo entre paises da OCDE e ndo-OCDE e concluiu que a integracdo
financeira proporciona aumento de consumos e 0 correspondente acréscimo de

rendimentos.

Ja Jappelli e Pistaferri (2011) mostraram que o0 processo de integracdo dos mercados
financeiros e liberalizacdo provocada pela introducdo do euro ndo afetou o consumo em

relacdo aos rendimentos verificados, em Italia.

Baele e Inghelbrecht (2010) com base na publicagdo “Monthly Foreign Trade Statistics” da
OCDE, apresentaram no seu estudo uma medida de exposi¢do de mercado e quantificaram
o nivel de integracdo comercial entre véarios paises. Defendem que a medida de integracédo

comercial é calculada como a razdo entre as importagdes e exportacdes pelo PIB.

No trabalho apresentado distinguiram o comércio com o mundo (ndo incluiram a regido
europeia) e 0 comércio com a regido europeia. Como indicador de medida de exposicédo de
mercado chamaram-lhe de Beta (). Observaram que, através de varias combinagdes, um
aumento substancial do comércio “intra” e “extra” regional entre todos os 14 paises

europeus analisados.

O comércio realizado dentro da zona comercial europeia é substancialmente elevada em
relacdo aos paises fora da europa. Concluiram que a exposi¢do de mercado, tanto global
como regional, tem tido um acentuado acréscimo desde as Ultimas trés décadas. A
introducdo da moeda euro contribuiu decisivamente, para que este processo de integracdo

fosse ainda maior.

Forbes e Chinn (2004) defenderam que, apesar de se verificar um crescimento dos fluxos
financeiros globais, 0 comércio continua a ser decisivo para a correlacdo de rendimentos

nos mercados de capitais de Franca, Alemanha, Japéo, Reino Unido e EUA.



Prasad, Rogoff, Wei e Kise (2003) apresentaram o0s canais através dos quais a integracdo

financeira internacional leva ao crescimento econémico (ver a seguinte figura 2.1.).

International Financial Integration

Direct Channels Indirect Channels
o Augmentdion of domestic savings e Promotion of specialization
e Lower cost of capital due to betler risk e Inducement for belter policies
allocation ¢ Enhancemert of capited inflows by
e Transfer of technology signaling better policies
e Development of financial sector

Higher Economic Growth

Figura 2.1. - Canais de integracdo financeira internacional

Fonte: Prasad et al. (2003)

Muitas abordagens foram e serdo realizadas sobre o tema integracdo financeira e/ou
econdmica, mas com base no que ja foi selecionado, conduz-nos naturalmente, para que se
verifique no futuro, uma crescente ou total globalizacdo financeira e econdmica, nédo

apenas entre um conjunto de paises ou numa regido geografica, mas a escala mundial.

Schmukler, Zoido e Halac (2003) no seu trabalho realizado “Globalization World Bank
Policy Research Report”, define a globalizacdo financeira: “(...) the integration of a
country’s local financial system with international financial markets and institutions. This

integration typically requires that governments liberalize the domestic financial sector(...)*

* NT (traducéio propria): a integracdo do sistema financeiro local de um pais com mercados financeiros
internacionais e instituicGes. Esta integracdo necessita que os governos liberalizem o setor financeiro
domeéstico.



Segundo estes investigadores hd quatro forcas esséncias: governos institucionais;

devedores (empresas e familias), investidores, e instituicdes financeiras.

Para Villanueva (2008) a globalizag&o tem sido intensificada na zona euro desde 0s anos
setenta, como resultado da eliminacdo das barreiras comerciais e politicas, dando origem
ao aparecimento do euromercado. Nos anos noventa, decorreu a internacionalizagdo dos

mercados de valores. Realca 0s aspetos positivos e negativos da globalizacao.

Como aspetos positivos desta globalizacdo, houve a possibilidade de gerar mais
oportunidades, com menos risco para os investidores; melhorar o indice de confianca dos
consumidores e os mercados e instituicdes financeiras obtiveram uma alavancagem da

liquidez.

Naturalmente, os paises com economia aberta evidenciaram uma melhoria de indices
economicos e crescente massa monetaria. Durante este periodo, os estudiosos deram
grande importancia a: eficiéncia dos mercados financeiros, arbitragem nas transacdes,
diversificacdo, otimizagdo e risco de carteiras de titulos de acbes; comportamento dos

investidores nos mercados; valorizagéo de capitais, etc.

Como aspeto negativo, houve um maior risco sistémico e maior possibilidade de
perturbacdes geradas num pais, com elevada probabilidade de se transmitirem para todos

os outros a nivel global, pelo efeito de contagio.

A Ultima grande crise que se propagou a todo o mundo teve origem no mercado
hipotecario subprime nos EUA, no ano 1997. Com o desenrolar das ultimas grandes crises
financeiras e econdmicas, novos desafios foram colocados, devido as consequéncias

desastrosas e imprevisiveis que provocaram, com repercussdo global a escala mundial.

Segundo, Ayuso e Blanco (2001) e Schmukler et al. (2003) existem canais que potenciam
as crises através da globalizacdo: economias abertas; liberalizacdo dos sistemas
financeiros, paises com economia fragil (fraco indice sustentabilidade e com grande
dependéncia exterior), as imperfeicbes dos mercados de capitais internacionais
(nomeadamente, “bolhas” ou ataques especulativos, efeitos de comportamento “herding” e

comportamento irracional ou excessiva reagao (‘“‘overreaction”).

10



Para Kose, Prasad e Rogoff (2009) além dos canais apresentados, referem ainda a
instabilidade e inconsisténcia das politicas macroecondémicas e financeiras. Por outro lado,

existem canais que potenciam oportunidades e ganhos, com a globalizag&o financeira.

E evidente que ha cada vez mais investigadores que abordam estes canais de diferentes
perspetivas, mas, na generalidade, as conclusdes ndo séo significativamente diferentes do

que foi descrito.

Convém, ainda, salientar que os grandes progressos tecnoldgicos e de comunicacdo nos
ultimos anos tém contribuido decisivamente para que haja uma progressiva integracao de
mercados financeiros, resultante das atuais inter-relagdes nos negdcios internacionais, dos

mercados de capitais internacionais e das politicas financeiras e econdomicas entre paises.

Presentemente existe o sentimento que se vive em ambiente de sistemas de transacdes e
informacdes integradas, com interesses comuns e correlacionados ou interdependentes

entre si.

A analise de dados pode ser realizada ao nivel e ao grau de integracdo de mercados.

Para analisar o nivel de integracdo, podemos recorrer aos seguintes procedimentos:

- Procedimento base para estudar a correlacdo entre mercados — recorre-se ao teste de
significancia estatistica do coeficiente de correlacdo de Pearson.

- Procedimentos para estudar diferentes periodos - comparam-se as correlac@es para aferir
se 0s valores encontrados sdo significativamente superiores nos periodos de crise face ao
que se observa nos periodos tranquilos.

Se as correlagbes entre periodos aumentarem significativamente, isso significa que os
mercados se afastam das relagdes delimitadas pelos vinculos comerciais e financeiros.
Caso se verifique o contrario, entdo 0os mercados estdo simplesmente a reagir a choques
comuns.

Desta forma estudam-se os fatores idiossincraticos ou sistémicos (movimentos préprios do
pais ou mercado especifico) e os fatores comuns (movimentos comuns ao resto do mundo
ou resto dos mercados internacionais) entre diferentes periodos.

Para analisar o grau de integracdo recorre-se, igualmente, ao coeficiente de correlacdo de
Pearson entre indices de rendibilidade, atendendo que captam os comovements de curto

prazo entre o0s mercados.
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Segundo Syllignakis e Kouretas (2011), a maioria dos estudos realizados investigam
mudancas de correlacbes entre mercados ou no mesmo periodo diferentes mercados.
Compara-se a correlacdo existente entre rendibilidades dos mercados. Quanto mais
"integrados"” ou interligados estdo os mercados, maior € o comovement dos seus precos,
logo maior é o coeficiente de correlagdo entre suas rendibilidades.

Relativo ao método do indice de rendibilidade, tem por base a cotacéo de fecho das bolsas,
depois obtém-se as rendibilidades pela diferenca entre o logaritmo de precos de
encerramento entre um periodo de tempo. Se as bolsas fecharem em hora diferente, entdo a
rendibilidade "fora de hora" é dado pela diferenca entre logaritmo de precos entre esse
periodo.

Apresenta-se um breve resumo na seguinte figura 2.2:

~
(Fator idiossincratico ou

| sistémico - Coeficiente
de Correlagao Parson

Teste entre a (apréx. r=0)
; ] N relagdo de - ~
/—(Nwel de integragdo varios '3 N
mercados Fator comum -
\ Coeficiente de
Medidas e \ Correlagdo Parson
metodologias i (apréx. r=1 ou r=-1)
integracdo dos i p ¢
mercados / Método do Indice de
Testes de \rendibilidade )
\—(Grau de integracdo alteragdo de q . R
correlagdo Comparagdo de

coeficientes de
correlagdo das
rendibilidades dos
\mercados

Figura 2.2. - Medidas e metodologias de integracdo dos mercados

Fonte: Elaborag&o propria

2.2.2. Interdependéncia entre mercados

Para continuar a aprofundar o nosso estudo ha a necessidade de analisar a interdependéncia
entre mercados. De seguida, serd dado destaque a forma como este tema foi abordado ao

longo das ultimas décadas por varios investigadores.
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No fim dos anos 90, é introduzida na literatura, do ponto vista conceptual, a primeira
definicdo de interdependéncia dos mercados. N&o tem havido consenso entre os
investigadores relativo a definicdo de interdependéncia.

Verifica-se que as definicbes de interdependéncia sdo escassas e as de contagio sao
abundantes na literatura. No entanto, ressalvam-se as defini¢cbes aqui apresentadas de
alguns estudiosos.

Streeten (2001), no seu artigo “Integration, Interdependence, and Globalization”, que
publicou no IMF, escreveu que interdependéncia existe quando um pais através de uma

acdo unilateral pode provocar danos (ou beneficios) em outros paises.

Para Dornbusch, Park e Claessens (2000) a interdependéncia é devida aos vinculos
economicos e financeiros e aos choques, sejam de natureza global ou local, que podem ser

transmitidos em todos os paises.

Segundo Claessens e Forbes (2001) a interdependéncia é a continuacdo da existéncia de
interligacOes através dos mercados, tal como ja se verificava em periodos tranquilos e que

ndo quebram, mesmo com a transmissé@o de grandes choques, em periodos de crise.

Forbes e Rigobon (2002) definem Interdependéncia como a existéncia de comovements de
ligacGes fortes entre mercados, durante um periodo de estabilidade, ou seja qualquer nivel
alto e continuo da correlagdo de mercados sugere que haja fortes ligacdes entre as duas

economias.

Corsetti, Pericoli e Sbracia, (2005) verificaram que embora ndo haja consenso acerca da
definicdo de contagio, em termos empiricos define interdependéncia em oposicdo a
contagio, ou seja, mecanismos internacionais de transmissao que se mantém estaveis e sem
quebras perante comportamentos de herding, aumento de aversdo ao risco, perda de
confianca ou panico por parte dos investidores. No seu estudo referem que os periodos
“tranquilos” e “criticos” sdo normalmente identificados por diferentes niveis de rendimento
de volatilidade de ativos, estando os periodos “criticos” associados a um choque e ao
aumento de variacao dos precos de um ativo, levando a uma volatilidade elevada em varios
mercados. Se ndo houver quebras de transmissdo internacional, os comovements
acompanham essa variagdo. Assim, um aumento nas correlacdes desses ativos durante esse

periodo ndo é necessariamente evidéncia do contagio, pelo motivo de ndo haver um
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excessivo aumento ou decréscimo de correlacdo e apenas é resultante de variacdes de

comovement dos pregos.

Billio e Caporin (2010) associam os mecanismos de transmisséo a interdependéncia, ou
seja, se ndo houver relacdes através e entre mercados de acles, entdo ndo ha

interdependéncia.

Jung e Maderitsch (2014) referem que geralmente sdo usados como sinénimos entre si
"relagbes”, "ligacOes" e “interdependéncia”. Alguns investigadores subdividem a
interdependéncia em “relagdes” e “ligagdes”. As ligacdes dos mercados podem ser
inteiramente explicadas por causas comuns observadas em ligagfes financeiras ou
economicas. Estdo excluidos fendmenos como repentinas mudancas de espectativas ou
efeitos de herding. No entanto, os elevados niveis de comovements e medidas de variacdo
temporal das ligacdes estdo de acordo com a nocdo de “interdependéncia”. Para Jung e
Maderitsch (2014) ““Interdependence’ thereby stands for a state of ‘continuous’, ‘normal’

or ‘tranquil-period’ relation between markets.”

Até aos finais dos anos 70, os mercados encontravam-se pouco integrados, com reduzida
interdependéncia entre mercados. Grubel (1968), Granger e Morgenstern (1971), foram
uns dos pioneiros a analisar as inter-relaces entre os mercados internacionais de accoes.
Descobriram que, ndo havia ou havia muito pouca covariacdo entre mercados de acgoes.
Verificaram que embora houvesse relacbes comerciais, ainda havia barreiras a troca de
fluxos capitais e limites ao comércio livre por motivos econdmicos e devido a bloqueios
politicos e militares. Durante este periodo, era evidente a auséncia de interdependéncia
entre 0os mercados internacionais, e adicionalmente, havia problemas no ambito da
competitividade, face as alteracdes na valorizacdo da moeda, entre paises. No entanto, 0s
regimes econdmicos evidenciavam uma decrescente autarcia. Inicia-se um processo de
transicdo de uma economia fechada para economias mais abertas, motivando
progressivamente inter-relacdes comerciais entre si, com quebra de algumas barreiras e

limites, proporcionando uma livre circulacdo de produtos e mercadorias a menores custos e

> NT (Traducéo prdpria): ‘interdependéncia’ tem caracter ou estado ‘continuo’, ‘normal’ ou ‘periodo de
tranquilidade’ na relagdo entre mercados.
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em maior volume. Com este processo de transi¢do, deu-se inicio a transferéncia dos
direitos de soberania de alguns estados, a fundacdo e integracdo de paises em organizacdes
e associacles, nos quais resultaram pactos, tratados e acordos, de caracter comercial,

financeiro e/ou econdmico, para além dos militares existentes.

Dos finais dos anos 70 e nos anos 80, inicia-se um processo de liberalizagcdo de mercados

comerciais e financeiros.

Kose et al. (2009) no seu estudo sobre a globalizacdo financeira, salienta a importéncia da
crescente integracdo de diferentes grupos de paises em mercados globais, para o qual
contribui  significativamente a liberalizacdo de mercados. Neste periodo aumenta
igualmente o interesse pelos investigadores em examinar as inter-relagdes financeiras entre
0s mercados internacionais, através do grau de comovements e correlacdo entre o0s
mercados, resultante de momentos de pré-crise e pos-crise. Durante este periodo verifica-
se a implementacdo de politicas de circulacdo dos capitais com custos mais reduzidos e
rapidos, levando ao aumento dos agentes ao acesso de canais de financiamento

internacionais.

No entanto, Adler e Dumas (1983) evidenciam no seu estudo que uma maior correlagdo
ndo € uma condicdo necessaria, nem suficiente, para que se dé uma maior integracdo de

dados.

Dos finais dos anos 80 e durante os anos 90 novos estudos foram realizados, para além de
se basearem em analise de comovements e correlacdo entre mercados, recorrem também a
testes no ambito da volatilidade para analisarem mecanismos de propagac¢do. Resultante de
sucessivas crises, com localizagdes e origens diversas. Os investigadores no fim desse
periodo deram inicio a andlise de interdependéncia entre mercados de valores, com base
nas inter-relacdes ja existentes entre mercados e economias e dos efeitos de contagio, com

base nas perturbacdes e respetivas repercussoes.

Arshanapalli e Doukas (1993) e Hamao, Masulis e Ng (1990) mostraram que os mercados
de acBes internacionais estdo fortemente integrados. Arshanapalli e Doukas (1993), entre
outros, encontram crescente influéncia dos mercados de acbes dos EUA, no mercado
francés, alemdo e britanico no periodo pds-crise (crash de 1987), tendo-se verificado um

aumento de comovements nos respetivos indices de bolsa.
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Hamao et al. (1990) estudaram a interdependéncia, a curto prazo de precos e rendibilidades
dos mercados de acGes entre os EUA, os paises da Europa e os mais industrializados da
Asia, recorrendo ao modelo de volatilidade GARCH-M. Descobriram que os mercados de

acOes norte-americano e o britanico influenciavam significativamente o mercado japonés.

Peiro, Quesada e Uriel (1998) recorreram aos testes de causalidade linear simples, para
analisar a transmissdao de informacgdes entre os indices de mercado de ac¢Bes dos EUA, o
japonés e o alemdo. Dos resultados obtidos concluiram que o mercado norte-americano
influenciava menos o mercado japonés do que o mercado alemdo. Verificaram que o

mercado de Toquio é mais sensivel do que o mercado de Frankfurt a perturbacdes.

Por outro lado, Baig e Goldfajn (1999), no artigo “Financial Market Contagion in the
Asian Crisis”, que publicaram no UMF, analisaram a crise da Asia (1997 a 1998).
Concluiram que durante o periodo de instabilidade financeira, as decisdes pelos
investidores nos mercados de valores, repetem-se em diferentes paises, produzindo

perturbacdes que se propagam entre mercados.

Ayuso e Blanco (2001) verificaram que, caso 0s mercados estejam totalmente integrados,
como ndo ha& oportunidades de arbitragem entre eles, os rendimentos podem ser
idiossincraticos. Concluiram que durante os anos 90, o grau da integracdo aumentou entre

0 mercado norte-americano, aleméao e de espanhol.

ApoOs varias crises ocorridas nos finais e apds os anos 90 uma grande quantidade de
estudos tentam associar 0os mecanismos de transmissdo e propagacdo internacionais de
diferentes magnitudes. A maior parte dos estudos refere que a interdependéncia € resultante
de choques econémicos ou financeiros, ciclos econdémicos de recessdo e associam a
sincronizagdo do mercado agdes, ‘“decoupling” e “recoupling”, “spillover” a

interdependéncia em conjunto com o contagio.

Forbes e Rigobon (2002) consideram que existem duas vias ou canais de interdependéncia.
A Interdependéncia financeira, que pode ser através de:

- Ligacdes financeiras diretas entre instituicdes financeiras e entre paises; ou

- LigacGes financeiras indiretas: através dos credores comuns, decisdes de investidores

institucionais.
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A interdependéncia economica (real) pode ser verificada através de comércio

internacional, por motivos competitivos comerciais e politicas monetérias.

A interdependéncia de ligacdes financeiras e econdmicas, segundo estes investigadores,
implica que os choques provocados pelas crises, sejam de natureza global ou regional e
possam ser transmitidos entre paises. Referem ainda, que o que se define como contégio,
na realidade, é interdependéncia.

A Ultima crise financeira global chamou ainda mais a atencdo para o facto de se
verificarem evidéncias da interdependéncia global, resultantes dos impactos da crise do
subprime dos EUA sobre todas as economias do mundo.

Thanyalakpark e Filson (2001) concluiram que, apos terem recorrido a testes GARCH
(estacionariedade multivariada assimétrica) e apds corrigirem o enviesamento de eventual
aumento de volatilidade, hd mais interdependéncia entre as economias e muito menos
contagio entre mercado norte-americano e seis mercados de paises asiaticos, durante a

crise cambial da Asia, em 1997.

Na anélise entre os mercados de ac¢des dos EUA e dos mercados principais europeus
destacam-se os estudos de Favero e Bonfiglioli (2000), Balios e Xanthakis (2003),
Angkinand, Barth e Kim (2009) e Lucey e Muckley (2011).

Favero e Bonfiglioli (2000) examinaram as ligac6es entre os mercados de valores de EUA
e da Europa, a curto e a longo prazo. Concluiram que a curto prazo os mercados dos EUA
ndo afetam os europeus e a longo prazo ndo se pode recusar a hipOtese que ndo haja

interdependéncia entre os mercados.

No entanto, segundo o estudo de Balios e Xanthakis (2003) analisaram a interdependéncia
de vérios indices bolsistas, desde os meados dos anos 90 até finais de 2001, com dados
diarios. Concluiram que o mercado de valores dos EUA € lider mundial e 0 mercado de

valores do Reino Unido € lider europeu.
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Angkinand et al. (2009) analisaram a propagacdo da crise financeira dos EUA para as
economias desenvolvidas, recorrendo ao VAR®. Os seus resultados indicaram que a

interdependéncia aumentou significativamente quando a crise surgiu.

Lucey e Muckley (2011) concluiram que os mercados europeus fornecem aos investidores
norte-americanos uma oportunidade de diversificacdo superior a longo prazo em relagéo

aos que sdo fornecidos pelos mercados asiaticos.

O estudo realizado pelos investigadores Li, Zhang e Willet (2011) apresentam de forma
exaustiva, as medidas e metodologias, as subcategorias das metodologias e as respetivas
vantagens e desvantagens de cada metodologia, conforme a seguinte figura 2.3, a qual foi

considerado adicionalmente a volatilidade.

/—{Ana'lise de correlagao

{Tendéncia linear J
(—[Estética I ( —
LTendencna nao linear ]

( n
{(Dcc) - GARCH J

;[Dinémica I f(TVCF) ]

;[Simples Correlagao J
Medidas e __(Anélise de Cointegragao )

Metodologias

anci Painel de regressdao com
Interdependéncia __| Analise de Painel lr—| efeitos fixos J

VAR
Analises de factor dinamico J

Volatilidade

Correlagao

Figura 2.3. - Medidas e metodologias na interdependéncia

Fonte: Baseado em L.i et al.(2011)

® De acordo com a terminologia anglo-saxénica é: Vector Autoregressive Model
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2.3. Abordagem a analise de contdgio entre mercados

O termo de contégio passou a ser intensamente investigado no fim dos anos 90. A literatura
existente analisa o contagio durante varias crises através dos indices do mercado
financeiro. O estudo efetuado por Lob&o (2007) proporciona um elevado detalhe dessas

crises, associando-as & anélise de contagio.

Segundo Constancio (2012) e o BCE, contégio € uma das fontes de risco sistémico, como
mecanismo generalizado de instabilidade financeira numa crise. As outras duas fontes de

risco, sdo: desequilibrios financeiros e graves choques ou crises.

O contégio da crise asiatica (1997 — 1999) foi a mais analisada na literatura. Ainda no
mesmo periodo se destaca: crise russa; LTCM; crise brasileira. No entanto, os
investigadores desde esse periodo ndo tém deixado de analisar o contagio e os efeitos de

contagio’, numa perspetiva regional ou global, através de mecanismos de propagaco.

No periodo 2000 a 2002, destacam-se a bolha especulativa das empresas “dot-com” e a

crise da Argentina.

No periodo 2003 a 2005 verificam-se os primeiros problemas em empresas de capital
aberto garantido e com especulagdo imobilidria nos EUA® e ainda a crise da General

Motors (GM) e Ford relacionado com o contagio no mercado CDS.

No ano 2007, ocorre uma forte crise de subprime (crédito hipotecéario de alto risco) nos
EUA? e inicio da grande crise econdémica e financeira. Verificou-se uma materializacéo e
propagacdo de risco sistémico dos EUA para outros paises, a nivel regional e global,
através dos mecanismos de transmissdo, interligacdes economicas e financeiras e credores

comuns entre paises.

Com a faléncia da Lehman Brothers e quebra do sistema financeiro, a crise bancaria atinge

0 seu climax no ano 2008. A generalizacdo da instabilidade financeira e uma sistémica

" Também habitualmente conhecido na literatura financeira como: “spillover”.

& As empresas FNMA (Fannie Mae) e FHLMC (Frediee Mac) detinham cerca de 50% das hipotecas nos
EUA. Estavam sob observacdo do governo dos EUA, que garantiam e concediam empréstimos.

° Em 7 de Setembro de 2008 a FHFA anunciam que a FNMA e FHLMC sofreram intervencdes pelo governo
norte-americano, ao nivel do mercado financeiro privado.
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recessdo global, resultante das crises e grandes choques ocorridos, provocaram e
expuseram vulnerabilidades econdmicas e financeiras, de forma inesperada nos paises

europeus.

Inicia-se no ano 2010, uma das mais graves crises de dividas soberanas na UE. A crise
soberana tem tido véarias consequéncias negativas financeiras e econdmicas, para 0S
estados membros e houve necessidade de intervencdo do FMI, BCE e Comisséo Europeia,

em alguns paises na zona euro™®.

2.3.1. Defini¢des de contagio

No inicio do presente século, Favero e Giavazzi (2002) e Forbes e Rigobon (2002) ja
evidenciavam que ndo havia um consenso acerca da definicdo de contagio, na vasta

literatura financeira. Até ao presente momento, tal situacdo néo se alterou.

Este estudo, apenas se restringird e dard relevancia aos investigadores que mais
contribuiram ou foram dados como referéncia na literatura da comunidade académica e

cientifica.

Antes de avancarmos, convém referir que antes de haver contagio entre paises, tem de

haver interdependéncia.

Sharpe (1964) e Grubel e Fadner (1971) tentam, através de estudos pioneiros, dar a

primeira definicdo de contagio.

Masson (1998) define “puro contdgio” “changes in expectations that are not related to

. 5] . )Jll
changes in a country’s macroeconomic fundamentals .

O efeito de contagio foi inicialmente estudado por Dornbusch et al. (2000), ao tentar

analisar como o contagio se propaga. Define contagio:

19 Na literatura financeira denominam esses paises como: GIPSI
1 NT (Tradugdo propria): alteracdo nas expectativas que néo estdo relacionadas com as alteracdes nos
fundamentos macroecondmicos de um pais.
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“as a significant increase in cross-market linkages after a shock to an
individual country (or group of countries), as measured by the degree to
which asset prices or financial flows move together across markets relative to
this comovement in tranquil times. An increase in comovement need not

L . . 212
reflect irrational behavior on the part of investors.

Para Einchengreen, Rose e Wyplosz (1996) o contagio é um efeito sistematico, com a
probabilidade de um ataque especulativo provocar efeitos adicionais para além do
esperado, que ndo tem suporte em fundamentos domésticos, mas de um pais em relacdo a

outro.

Segundo Claessens e Forbes (2001), o uso generalizado do termo contagio, tem inicio em 2
de Julho de 1997, com a crise da moeda na Tailandia. Definem contagio como propagacéao

de agitacdo ou turbuléncia nos mercados financeiros, que afeta todos os paises.

Segundo ainda os mesmos investigadores, contagio verifica-se tanto pelo “contacto direto™,
quer pelo "contacto indireto”. Analisam o contacto direto, pela via de variaveis

fundamentais econdmicas e contacto indireto, pela via do comportamento dos investidores.

Defendem que o contagio tem de ser abordado, atendendo ao periodo, a zona geografica e

0s canais de contagio, adequado as metodologias de analise.

Pritsker (2001) no seu estudo aborda canais de contagio e define o contagio, como algo que
ocorre em um mercado (ou grupo de mercados, paises ou instituicbes) apos choque e se

propaga para 0s outros.

Nesta definicdo, contagio é analisado como indicador de vulnerabilidade global do pais a

uma crise ou choque e a existéncia de receios irracionais de contagio.

Fratzscher (2003) define contagio como a transmissdo de uma crise de um determinado
pais para outros em periodos de crise, com base na interdependéncia econdémica e

financeira e grau de integracdo dos mercados.

2 NT (Tradugdo prdpria): como um aumento significativo de ligacdes através dos mercados depois de um
choque para um pais especifico (ou grupo de paises), como um grau de mensuracao de precos de ativos ou
fluxos financeiros se movem através de mercados, em comparacdo com 0 seu comovement em periodos
tranquilos. Um aumento de comovement, que ndo reflete necessariamente o comportamento irracional dos
investidores.
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Em oposicdo, estd a definicdo dada por Forbes e Rigobon (2002) que adotam uma
definicdo muito exata e restrita de contagio, ao utilizar o termo “shift-contagion"®. E
atualmente a definicdo que reine mais consenso pelos investigadores, na vasta literatura
financeira. Como mecanismos de transmissdo referiram as crises contingentes e ndo

contingentes.

"Shift-contagion™ entenda-se como um aumento significativo de interligacOes através de
mercados apds um choque, ou seja, as interdependéncias entre paises, que podem ser
intensificadas durante os periodos de crises, através de semelhantes vinculos (comerciais e

financeiros) e interligacGes existentes.

Como objeto de estudo recorreram a dois paises afastados geograficamente, Brasil e RUssia
(crise em 1998) e paises vizinhos como EUA e Canadé (crash do mercado financeiro). No
estudo aplicaram como medidas, a correlacdo das rendibilidades dos ativos, para identificar
a probabilidade de ataques especulativos e a volatilidade, para identificar a transmisséo de

choques.

Concluiram, caso ocorra uma crise contingente, ha evidéncia de contagio. O mecanismo de
transmissdo muda durante uma crise, ou seja, altera significativamente entre periodos de
crise e periodos tranquilos e tem por base: "multiple equilibria”, liquidez enddgena ou a
politica econdmica. Caso ocorra uma crise ndo-contingente, ndo ha evidéncia de contagio,
0 mecanismo de transmissdo € o mesmo durante a crise, ou seja, ndo se verificam

alteracdes significativas entre periodos de crise e periodos tranquilos.

Kaminsky, Reinhart e Vegh (2003) referem contadgio como um episédio que tem efeitos

significativos imediatos num determinado numero de paises resultante de um evento.

Alertam para o facto de esses efeitos terem como consequéncia a reacdo "rapida e furiosa”
em oposicao a uma reacao internacional, a uma noticia inicialmente omitida. Os efeitos
podem ser graduais e prolongados com grandes consequéncias econdmicas. Consideram
igualmente contagio, se houver comovements em excesso nas variaveis econdmicas e

financeiras, entre paises, em resposta a um choque comum.

Pericoli e Sbracia (2003) apresentam cinco defini¢des distintas de contagio.

3 NT (Traducdo propria): contagio por alteragio
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Na primeira defini¢do, relaciona o contigio com o aumento da probabilidade de ocorrer
uma crise hum pais, condicionado pelo facto de ter ocorrido uma crise prévia num outro
pais**. Numa perspetiva de mecanismo de transmissdes internacionais, esta definicdo esta

associada a estudos empiricos sobre colapsos cambiais.

Na segunda definicdo, relaciona contdgio como forma incerta da volatilidade dos pregos
dos ativos e se propagar de um pais para outros paises. Numa perspetiva de propagacao de
incerteza, esta associada a periodos de turbuléncia financeira, aos factos estilizados no
mercado financeiro internacional ou alteracdes de relagfes entre os mercados. As duas

definigBes apresentadas séo usadas por governos e reguladores "policymakers”.

A terceira definicdo esta relacionada com o contagio que ocorre atraves de comovements
dos precos dos ativos entre paises e 0s principais indicadores da economia, conseguindo
explicacdo apenas por modelos de equilibrio. Numa perspetiva de espectativas dos agentes,
esses problemas sdo essencialmente exdgenos, estdo associados a interdependéncia e a
vulnerabilidade entre mercados em periodos de instabilidade financeira, aumentando o

risco do pais.

Na quarta defini¢do, contagio ocorre quando se verifica crise num mercado ou grupo de
mercados e hd um aumento significativo do comovement dos precos e transacdes dos ativos
entre varios mercados. Numa perspetiva de diferenciacdo entre correlagdes normais
(interdependéncia) ou anormais (contagio), esta associado a periodos de instabilidade

financeira, apos crise financeira que altera significativamente os comovements.

Finalmente, na quinta definicdo, contdgio esta relacionado com alteracdo de canais de
transmissdo internacional ou a intensificacdo, com os choques verificados num mercado de
um pais, ou seja, desta forma poderd haver quebras de estrutura e descontinuidades nas

relacBes existentes entre paises.

Igualmente, Bekaert, Harvey e Ng (2005) definem contdgio como excessivo de

comovement além das previsdes de um modelo.

O The World Bank d& uma definicdo de contagio: abrangente, restrita e outra ainda mais

especifica.

4 Ver estudos de: Masson, (1999), Kaminsky e Reinhart (2000) e Gémez-Puig e Sosvilla-Rivero (2014).
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Na configuracdo abrangente, o contdgio é a transmissdo de choques ou de efeitos de
propagacdo entre paises, ou seja, ndo estd necessariamente relacionado com as crises,
podendo realizar-se tanto nos "bons" como nos "maus” momentos. No entanto, verifica-se

um acentuado contagio em momentos mais criticos.

Na configuracdo restrita, adiciona-se ao que foi referido na definicdo mais abrangente, a
elevada correlacdo nos mercados entre paises, para além das conexfes e dos choques
comuns entre eles. Verificaram um excesso de correlacdo de comovements e o fenémeno

"comportamento de rebanho” (herding behavior).

A definigdo restrita é abordada de duas formas: conexdes importantes ou fundamentais

entre paises; e “comportamento de rebanho”.

Por sua vez, as conexdes importantes ou fundamentais entre paises, podem ser

consideradas na otica de ligacdes financeiras, politicas e/ou economicas.

Ligacdo financeira, quando duas economias estdo ligadas entre si pelo sistema financeiro
internacional. Podem ter por base as seguintes situacdes: alteracbes de estrutura de capitais
e aumento de reservas, resultante de um choque negativo num pais; os investidores
resgatam fundos e vendem ativos em paises terceiros ou suas participacbes nos paises
(através de posicdes de dominio do capital ou administragdo nas empresas), no momento

que estdo ou potencialmente sabem que podem perder dinheiro.

Ligacdes politicas, quando ha politicas comuns entre paises, nomeadamente flutuacéo
cambial, taxas de juro, taxas aduaneiras, etc., sempre que um conjunto de paises adota uma

politica comum entre eles e que poderao afetar outros.

LigacBes reais econdmicas, quando existem relacbes econdmicas fundamentais entre
economias, nomeadamente, comércio internacional, investimento direto em todos o0s
paises. Ocorre sempre que ha pelo menos dois paises a competir entre si para obter uma
guota no comércio internacional. Recorrem, por exemplo, a desvalorizacdo da taxa de
cambio para alcancar uma maior vantagem competitiva, levando o outro a proceder a

desvalorizacdo da sua moeda para poder reequilibrar as relacdes externas.

Relativo ao “comportamento de rebanho”, ocorre quando ndo € possivel ser explicado por

motivos de vinculos entre paises e mercados ou situa¢cbes comuns provocadas pelos
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choques, mas, apenas, podera ser justificado por comportamentos racionais ou irracionais
dos investidores. Aos “comportamentos de rebanho” esta associado o preco da informagéo,

informacdo assimétrica, reacfes exageradas e/ou irracionais ou de panico do investidor.
O efeito de comportamento referido pode ser analisado, numa 6tica:

- privada, se a informacdo é cara e dificil de obter/compreender, o investidor segue 0s

outros investidores em geral; Salienta-se que, muitas vezes, ndo esta acessivel.

- publica, através da propagacdo originada por crises, choques de liquidez, tumultos, etc.
Na configuracdo especifica, “Contagion occurs when cross-country correlations increase

. “ .. . . . . “ . . 15
during “crisis times” relative to correlations during “tranquil times™”.

Ao longo destas Ultimas duas décadas, muitos investigadores foram definindo contagio em
funcdo da crise, dos choques dos mecanismos de transmissdo ou da metodologia de

analise.

Recentemente 0s estudiosos tém recorrido a definicGes de investigadores anteriores. As
definicbes atuais de contagio, na sua esséncia, poucas diferencas ou novidades

substancialmente relevantes trouxeram em relacdo as ja existentes.

Como exemplo recente, temos os artigos de: Choudhry e Jayasekera (2014), Morales e
Andreosso-O'Callaghan (2014) e Jung e Maderitsch (2014).

Choudhry e Jayasekera (2014) definem o contagio como "um aumento do coeficiente de
correlacdo em um periodo de crise, em comparacdo com um periodo de referéncia”.
Basearam-se no trabalho de Baur e Fry (2006), ao definir o contagio positivo, como um
aumento da correlacdo causado por choques positivos e 0 contdgio negativo, como um

aumento da correlacdo causado por chogues negativos.

Morales e Andreosso-O'Callaghan (2014) compararam varias definicdes de contagio. Na
opinido destes investigadores a definicdo de contagio ndo deve ser restritiva. H4& uma

necessidade de ter em consideracdo os fundamentos econémicos e financeiros e seu

15 N e, ~ ,
NT (Traducéo prdpria): “contagio ocorre quanto a correlagdo nos mercados dos paises aumenta durante os
momentos criticos face a momentos tranquilos”.
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impacto em termos de efeitos de contdgio. Segundo estes investigadores a crise atual é
caracterizada por um elevado nivel de interligacbes entre os paises que pertencem a uma

determinada regido, tendo como conexao principal o mercado norte-americano.

Jung e Maderitsch (2014) definem contagio, em oposi¢do a interdependéncia, como um
aumento significativo e rapido de comovements nos mercados apds um choque.
Consideram ainda o contdgio num cenario de comovoments de rendibilidades através de

mercados, também conhecido como contagio de volatilidade.

Basearam-se nas defini¢es de Forbes e Rigobon (2002) e as que foram empregues por
Caporale, Cipollini e Spagnolo (2005), Pesaran e Pick, (2007), Baele e Inghelbrecht,
(2010) e Billio e Caporin, (2010).

Apresenta-se de forma resumida na figura 2.4, a analise de contagio como um processo de
causa-efeito, desde o inicio da globalizacdo e integracdo de paises e mercados, até a
interdependéncia e contagio propriamente dito entre paises e mercados.

Tipos de Grau de Localizagao Transmissao Tipos de  Periodo de Transmisséo Periodo de
economia integragao  9eografica das  de choques vinculos  referéncia ~ de crise e crise e
economias desequilibrios desequilibrios

. diferentes
Economia Ii integragao *>|Separadas|7 >
Fechada de > sem
mercados 1 vinculos
diretos
Econémica Soob

—_ | Regional Z e Efeito

ou Global - < de
Financeira

Elevada T Contagio
integragao Slaghes Inter-
de : — —> gemacia s dependéncia

Economia'i d 7)
mercados [
Aberta | Fluxos
Financeiros

Globalizagéo

Eficiéncia e equilibrio de mercados

Figura 2.4. - Processo causa-efeito — desde da globalizacdo até a interdependéncia e

contagio

Fonte: Elaboracéo propria
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2.3.2. Mecanismos e canais de contagio

A recente literatura financeira tem evidenciado grande preocupagdo com as causas/efeitos
da propagacéo e a transmissao de choques nas economias e sistemas financeiros. Este tema
tem sido abordado sob varias perspetivas.

Numa perspetiva de mecanismos de transmissdo, 0 contagio nao esta restrito a ligacdes
entre paises, mas através de mecanismos de contingéncia. Assim, esta associado a periodos
de maior turbuléncia ou de crise e periodos de tranquilidade, tal como ja referido para o
termo “shift-contagion” de Forbes e Rigobon (2002).

Entre os primeiros investigadores estdo Calvo, Leiderman e Reinhart (1996) e Masson
(1998) ao estudarem os canais dos efeitos de contagio. Verificaram que 0os chogues comuns
ou as crises eram um dos motivos para os paises ficarem mais vulneraveis a efeitos de

contagio.

Calvo et al. (1996) apresenta como mecanismos de contagio, as entradas de capitais hum
pais proveniente de outros paises e 0s efeitos macroecondémicos, que podera levar a haver

efeitos de contagio.

Masson (1998) destaca a existéncia de “multiple equilibria” nas liga¢des comerciais, com
origem nas flutuacdes de cambio, como uma via de exposicdo dos paises ao contagio.
Caraterizou como “mongdes” os disturbios globais que afetam a maioria dos paises no

mundo.

Fratzscher (2003) analisou canais de transmissdo das crises financeiras, com base na
integracdo economica (real) e financeira. Segundo este investigador, numa integracédo
econdmica, hd uma elevada probabilidade de uma crise se propagar de um pais para outro,
devido a sua proximidade, se tiverem fortes ligacbes comerciais e estejam a competir

comercialmente entre si.

Recorrendo a uma tabela, mostrou que os paises com elevado grau de integracdo real nas
economias, na proximidade da mesma regido, tinham um peso comercial relevante e que
contribuiam para um maior grau de concorréncia entre si, por esta via estavam susceptiveis

a vulnerabilidades e consequentemente ao efeito de contagio.
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Relativo a integragdo financeira recorreu a analise através do sector bancério e dos
mercados de capitais. Ao sector bancério estd associado o aspeto competitivo comercial,
fundos bancarios™® e credores comuns'’ entre os paises. Aos mercados de capitais esta

associada a andlise da correlacéo de rendibilidade dos ativos financeiros.

Bae, Karolyi e Stultz (2003) referem que a proximidade geogréafica entre mercados podera
promover a propagacdo de contdgio, sendo que entre paises em desenvolvimento o

contagio € mais evidente do que em paises desenvolvidos.

Destaca-se o trabalho realizado por Chudik e Fratzscher (2011) que efetuou um estudo
sobre a transmissdo da crise global entre a economia americana e outras economias (entre

elas a economia europeia) com semelhantes vulnerabilidades.

Conforme foi evidenciado por estes investigadores, as vulnerabilidades do sistema
financeiro resultam essencialmente de especulacdo financeira efetuada pelos agentes.
Alertam, ainda, que no sistema economico, as vulnerabilidades resultam da desaceleragéo

econdmica, agravamento de contas publicas e da divida publica.

Com base nos estudos ja referidos e mais recentes de Lobdo (2007), Villanueva (2008) e
Costa (2009), ira ser representada a ocorréncia de mecanismos de contingéncia e de

transmissdo de choques, conforme figura 2.5.

18 van Rijckeghem e Weder (2001) criaram um indicador que media o grau de competitividade de comércio
de um pais. Tiveram em consideracdo a presenca de fundos bancérios nos paises que geraram as crises.

7 Teve em consideracdo no seu estudo, Kaminsky e Reinhart (2000), Caramazza, Ricci e Salgado (2004) e
Van Rijckeghem e Weder (2001) que argumentaram que uma crise é mais facil de propagar se houver o
mesmo credor comum.
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Figura 2.5. - Mecanismos e canais de contagio - Mecanismos de contingéncia e de

transmissdo de choques

Fonte: Elaboracéo propria

Podemos distinguir essencialmente duas principais classes de mecanismos de transmissdo
de contagio, uma baseada nos canais fundamentais e outra no comportamento dos

investidores.

Pritsker (2001) analisou os canais de contagio, quando ocorreu a crise financeira na Asia,
no ano 1998. Faz referéncia essencialmente a dois canais: canal racional e canal irracional.
No canal racional, considerou as interacdes entre mercados financeiros e as instituicoes
financeiras'® e varias ligacBes. Essas ligacies estdo associadas ao sector real de uma
economia aberta™, credores comuns entre paises, mercados financeiros e instituicdes

financeiras.

Os canais irracionais tém como suporte: os investidores gque, por motivos de estratégia de
portfélios (com tomadas de posi¢do essencialmente especulativas), tém comportamentos
contrarios ao dos investidores racionais; e, "multiple equilibria™ nos bancos, quando uns

investidores, com receio que o banco entre em colapso levantam razoaveis quantias de

'8 Foram as responséveis pela reducdo de liquidez no mercado financeiro e perdas em LTCM, em 1998.
19 Recorre a0 modelo "keynesiano", na dptica do preco dos ativos financeiros, liquidez do mercado e justo
valor dos ativos.

29



depositos, em oposicdo ao comportamento de outros investidores que acreditam na solidez

bancéria e ndo retiram qualquer fundo.

De acordo com Kaminsky et al. (2003) e Shmukler et al. (2003) existem essencialmente os

seguintes mecanismos de contagio:

- Canal fundamental, que decorre da interdependéncia normal nas relacbes econdémicas
entre paises. Ou seja, caso ocorra uma crise num pais e se espalhe a todos 0s outros paises,

pode ter como causa as ligacdes comerciais ou “real”?° e ligagdes financeiras; e/ou
- Comportamento dos investidores associados ao efeito de “herding behavior .

Kaminsky et al. (2003) aborda os canais de contagio como teorias de contagio. Referem-se
as respetivas teorias como "unholy trinity” (triade profana). A triade responsavel pelo
contagio é: ciclo fluxo de capital; crises de surpresa e antecipacdo de crises (atribuicdo de
classificagdo pelas agéncias de rating, associado ao risco de pais, documentada com base

na situacdo econdmica e financeira); credores comuns.

Apresentaram tabelas de suporte ao estudo realizado, relativo a: crises financeiras com e
sem repercussdes internacionais, esperadas e ndo esperadas; mecanismos de propagacao e

episodios de contagio.

Associadas a triade, consideraram as ligacbes comerciais e financeiras, efeitos de
comportamento de “herding” dos investidores e dos credores comuns. Shmukler et al.
(2003) verificaram que devido a globalizacdo financeira houve um aumento do nimero de
crises financeiras que foram transmitidas rapidamente através de contagio financeiro entre

paises.

Verificaram, ainda, que devido ao facto dos governos terem poucas ferramentas politicas e
a necessidade de aumentar a importancia da coordenacdo financeira internacional, 0s

paises ficam mais expostos ao contagio.

Referem que na literatura as “ligacdes reais” podem explicar facilmente o efeito de
contagio entre paises, tendo sido geralmente associado ao comércio e/ou investimento

estrangeiro direto?.

%% No artigo de Schmukler et al. (2003) o termo anglo-saxénico utilizado ¢ “real links”.
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Salientam que as “ligacdes reais” podem explicar algumas crises financeiras,
provavelmente até com caracteristicas regionais, mas é impossivel que demonstrem a

transmissdo de choques e muito menos efeitos de contégio entre paises.

Caso se verifique auséncia de “ligagdes reais” entre economias, defendem que deveriam

ser considerada a existéncia de ligacdes financeiras?.

As ligagBes financeiras associaram os bancos, fundos mdtuos internacionais quando ha
necessidade de aumentar a liquidez e os investidores internacionais quando detém

portfolios diversificados de ativos.

Caso ndo se verifiguem os mecanismos fundamentais, ja referidos, defenderam que pode

haver, entdo, transmissao de choques pela via de comportamento “herding” ou de panico.

Segundo estes investigadores, na base do comportamento “herding” dos investidores esta a
assimetria da informacdo e a informacdo imperfeita. Desta forma os investidores

influenciam os precos de ativo, conforme os mercados est&o a reagir®.

Outra forma €, ao verificar-se “multiple equilibria”, tal como ja referido antes, sempre que

ha deslocacéo de fluxos de capitais de um mercado financeiro de um pais para outro.

Portanto, caso se verifique assimetria da informacdo e informacdo imperfeita ha elevada
probabilidade de ocorrer alteracdo de atitude em relagdo ao risco (atraves da especulacao
ou atraves da aversdo ao risco), quer entre investidores (pela insolvéncia ou capacidade de
gerar liquidez) ou quer entre investidores e governos dos paises (pela ocorréncia de

incumprimento de compromissos entre paises ou agravamento dessa situacao).

A atual literatura manteve a abordagem classica dos mecanismos e canais de contagio:

2! Na lingua anglo-saxénica ¢ referido como: FDI ou “Foreign Direct Investment”. Significa o investimento
que uma empresa ou um pais com aquisicdo de uma participacdo ou investimento de portfélio numa empresa
de outro pais, com interesse duradouro que lhe confere “controle” da mesma. De acordo com as Nagdes
Unidas esse “controle” pode ser exercido através da propriedade de pelo menos 10% de ac¢des ordinarias do
capital dessa empresa ou através do direito de voto.

22 Como ligagdes financeiras, Schmukler et al. (2003) suportam o que foi postulado por Kodres e Pritsker
(2002) e Calvo (1998).

%% No comportamento de “herding behavior” basearam-se no trabalho de Calvo e Mendoza (2000).
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- Canal comercial (vinculos ou relagdes comerciais) - grande parte dos investigadores
atribuiu por via de transmisséo internacional de uma crise monetéaria, o contagio entre as

economias através do canal comercial®*,

Como principias fatores identificou-se o comércio internacional e competitividade entre

paises.

No comércio internacional esta a necessidade de equilibrar balancas comerciais com base
nas leis de oferta/procura (pela via de grande fluxo de transacdo comercial entre paises) e

provocar alteracdes nos fundamentos reais ou econémicos noutras economias.

Por outro lado, pela via da competitividade, uns governantes podem exercer pressao
cambial, com a desvalorizacdo da sua divisa, de modo a ndo perderem quotas de mercado
internacional, conduzindo assim a incentivos a desvalorizacdo de moeda em outros paises,

levando a efeitos especulativos e de incerteza nos mercados cambiais.

- Canal financeiro (vinculos financeiros) - todo o sistema financeiro € gradualmente
dominante, numa economia progressivamente mais aberta e integrada a nivel internacional.
O grau de importancia deste canal aumentou com a liberalizacdo dos mercados financeiros

e desregulamentacdo de movimentos financeiros.

Nas ultimas décadas verifica-se um crescimento significativo de fluxo de capitais, tendo
como principais agentes responsaveis por episddios de contagio® de natureza financeira, as

instituicoes financeiras e credores comuns entre paises.

Kodres e Pritsker (2002) verificaram que a intensidade do contagio depende de canais

financeiros e do nivel de assimetria de informacéo.

Mais recentemente, Cipriani, Gardenal e Guarino (2013) basearam-se nos estudos de
Kodres e Pritsker (2002), para evidenciar que ha um forte efeito de contagio nos mercados

através das ligacGes financeiras e comerciais.

2 Sobre este assunto recomenda-se a leitura dos estudos de Lob&o (2007) e Villanueva (2008).

% Claessons e Forbes (2001) e Lob#o (2007) apresentam varios episddios de contagio ocorridos desde dos
anos 90, nos seus estudos, para compreender diferentes canais que sejam responsaveis pelo contagio.
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Trevino (2014) desenvolveu um modelo tedrico de contégio financeiro baseado em jogos
globais, com o objetivo de analisar os canais fundamentais sob diferentes condicOes

econdmicas.

Apresenta-se a seguir um resumo, relativo aos canais financeiros e comerciais na figura
2.6:

Mecanismos de
contingéncia

Comercio : =
Canal comercial Transmissao de

internacional k
(Vinculos ou choques
= relagbes \
[Competltmdade comerdiais)

entre paises

il i
Liberalizagao dos Mecanismos / canais de .
mercados Causas contagio
\ﬂnancelros ) fundamentais
s ~ )
Desregulamentagao
de movimentos
financeiros . "
\ J Canal financeiro
- N (Vinculos Comportamento
gziiddmeeg;t‘;?s /| financeiros) racional/irracional
ATt dos investidores
y, / financiadores
' N /credores comuns
Instituigdes )
financeiras e

credores comuns

internacionais
N J

Figura 2.6. - Mecanismos e canais de contagio - Causas fundamentais

Fonte: Elaboracéo propria

De seguida serdo abordados os mecanismos e canais de contagio, relacionados com

comportamento dos investidores, financiadores e credores:

- Canal “puro” ou comportamento racional/irracional dos agentes - 0S agentes considerados

sdo essencialmente os investidores, financiadores e credores comuns.

O comportamento racional ou irracional é impulsionado por alteracbes subitas de

comportamentos, através do efeito de imitacdo na composicao de carteiras.

As alteracBes subitas de comportamento sdo refletidas na alteracdo da composicdo da
carteira de ativos (sempre gque os investidores séo incentivados a obter maior rendibilidade,

com menor risco), aproveitando as imperfei¢cbes de mercado que possa ocorrer.
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- Problema de Liquidez - Qualquer problema de liquidez dos credores comuns e dos
investidores institucionais que possa ocorrer, ird desencadear ajustamentos “multiple

equilibria” nos capitais e efeitos “herding behavior” nos investidores.

Costa (2009) refere que poderd ocorrer alteracdo de caracteristicas de liquidez se um
determinado pais levar outro pais a ter dificuldades ou capacidade de regularizar os seus

COMpPromissos.

Villanueva (2008) chama atencdo para situacdes em que tera de haver liquidez adicional,
nomeadamente, investidores que detenham fundos de investimento abertos ou o seu
investimento esteja associado a posi¢des especulativas (“hedge funds”). Refere igualmente
que os bancos devem ter atencdo a reserva de salvaguarda, para garantir liquidez junto dos

clientes.

Lobdao (2007) refere que as instituicdes bancarias podem ser afetadas pelo efeito de credor
comum, caso 0S seus empréstimos estejam muito concentrados em determinadas zonas

geograéficas.

- Cascata de informacéo - Costa (2009) define como a “tomada de decisdo efetuada através
de imitagdo de comportamentos sem atender a sua informacdo prépria”. Por outras
palavras, s&0 movimentos nos mercados financeiros que estdo associados aos indices de

sentimento do investidor.

Este fendmeno resulta da transmissdo de informacdo considerada credivel entre agentes,
reagindo com um comportamento de imitacdo, tendo por base a tomada de decisdo na

melhor alternativa, ignorando a informagao que detinham para o mesmo efeito.

Cipriani e Guarino (2008) apresentam um modelo, com objeto de estudo nos precos de
ativos financeiros. Defendem que ha contagio, sempre que os investidores imitam 0s

comportamentos entre si e influenciam outros mercados.

Desta forma, as informacBes geradas num mercado ao se propagarem aos mercados
internacionais, provocam o aumento de correlacdo excessiva dos precos. A respetiva
correlacdo excessiva ndo resulta de overreaction, mas apenas um processo de

aprendizagem.
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Sobre este processo de aprendizagem, Trevino (2014) conclui que na maioria dos casos, 0s
agentes reagem de forma exagerada, podendo até entrarem em panico, mesmo nos casos

em que as informag6es sdo pouco relevantes.

De forma negativa, 0s panicos conduzem ao contagio irracional, levando a perdas de bem-

estar nas previsdes de equilibrio.

De forma positiva, o exagero de reacdo verificada como processo de aprendizagem, pode
levar a acBes que mostram confianca, o que melhora a coordenagéo entre agentes e conduz

a ganhos de bem-estar.

- Problemas de Agéncia - Para Fama (1980) é o fendmeno que resulta de conflito de

interesses entre um agente ou gestor de carteiras e 0s acionistas de empresas cotadas.

Enguanto o gestor de carteiras pretende a maximizacdo de ganhos com a composicao de

carteiras, o acionista pretende a maximizagéo de ganhos na organizagéo.

Outra perspetiva divergente entre 0s agentes sdo as suas atitudes ou tomadas de decisdo em

relacdo ao risco.

Calvo e Mendoza (2000) referem que os critérios de remuneracdo dos agentes estdo
dependentes do desempenho obtido na carteira de titulos e maximizacdo de ganhos
obtidos.

Lobdo (2007) e Costa (2009) referem que os critérios de remuneracao estdo associados a

comportamentos de imitacdo e tém por base a reputacéo dos agentes

- Assimetrias de informacédo e informacdo imperfeita - Segundo alguns investigadores, o
efeito “herding behavior “ sdo causados por ineficiéncias de informacao, destacando as

assimetrias de informac&o?® e informacéo imperfeita’.

As ineficiéncias e a inacessibilidade de informacéo resultam, por sua vez, em imperfeicdes

de mercado.

% Assimetria de informagéo entenda-se como um fenémeno que um ou Vérios agentes ao estabelecer entre si
transacBes econdmicas ou financeiras, detém informacdes privilegiadas em relagdo a outros agentes.
2T Informacdo imperfeita define-se como fenémeno em que um ou mais agentes detém informagéo limitada
ou ndo suficiente em relacéo a outros agentes, devido ao custo de obter e processar essa informagao.
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Agenor e Aizenman (1997) demonstraram que existem imperfeicdes no mercado de

capitais, quer num pais, quer em varios paises a nivel global.

Calvo e Mendoza (2000) dividem os mecanismos em dois formatos de informagao
imperfeita, associados aos custos para obter informacdo. Um dos formatos, esta
relacionado com custos fixos para recolher e processar a informacdo dos mercados e
restricbes as vendas a descoberto. Outro formato esta ligado a uma componente variavel,
estando a remuneracdo dos gestores de carteiras dependente do desempenho das suas
carteiras e da capacidade de gerar ganhos face ao desempenho do mercado.

Kodres e Pritsker (2002) criaram um modelo de arbitragem com assimetrias de
informacdo, amplamente referenciado na literatura de contagio. Partiram do pressuposto

que a existéncia de um fator comum de risco podera determinar a transmisséo de choques.

Esse fator comum esta relacionado com o impacto que a nova informagdo tem na
rendibilidade esperada de um ativo. Apos este choque ter ocorrido, ira transmitir choques a

outros ativos, em conformidade com o grau de comovement.

Mediante tais choques, os investidores reagem ao efeito de transmissdo e comecam a

alterar a composicao das suas carteiras face ao risco.

Esta reacdo dos investidores podera ter consequéncias nos mercados em gue atuam, ao

nivel do mercado doméstico ou internacional, através dos fluxos de transacdes realizadas.

Os investidores podem reagir de forma racional ou irracional, conforme seja interpretada a
informacao que lhes vai chegando. A um dado momento podem dar ordem de grande fluxo
de transacdes, provocando contagio a varios mercados internacionais, assistindo-se desta

forma a uma overreaction.

Recentemente, Cipriani et al. (2013) descobriram que, enquanto a assimetria de informacéo
diminui, a transmissao de choque aumenta. Também evidenciam no seu estudo que ndo se

verifica contagio, quando a informacao se torna mais clara.

Mais uma vez recorre-se aos estudos mais recentes para representar o comportamento dos

agentes, conforme a figura 2.7:
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Fonte: Elaboracéo propria

As varias medidas e metodologias de contagio serdo apresentados de seguida, tiveram
como base a leitura de varios artigos da literatura financeira no ambito da analise de dados,

para estudar o fendmeno de contagio.

Dessas medidas e metodologias destacam-se 0s testes a transmissdo de choques, testes de

causalidade e testes de valor extremo.

No presente trabalho ird ser dado énfase aos testes de causalidade das variaveis, conforme
se pode verificar mais adiante, na seccdo 2.4, no enquadramento tedrico e no estudo

empirico.

Com os testes a transmissdo de choques procura-se estudar o efeito temporal de um choque
inesperado em uma variavel e medir o impacto que tem um indice de mercado de valores

em outro indice, ou seja, estudar as funcdes de resposta a um impulso.

Desta forma, pretende-se conhecer as alteragdes dos processos de transmissdo, de geragao

de dados e de volatilidade. A este tipo de analise estdo associadas as altera¢fes de rating
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de crédito, flutuacdes de cambio, comércio internacional entre paises e a proximidade

geografica.

Segundo Lob&o (2007) os testes associados as alteracfes dos processos de transmissao e de
geracdo de dados servem para verificar a existéncia de contagio quando os comovements
dos precos ndo sdo justificados por causas fundamentais, na situacdo em que a volatilidade
de ativos financeiros de um pais em crise se propaga para outros mercados financeiros de

outro pais.

Como testes de analise utilizam-se os testes a alteracdo das fungdes de distribuicdo de
probabilidade das rendibilidades, com base em modelos Markov.

Os testes de alteracdo de volatilidade tém tido crescente aplicacdo, com o0 objetivo de
estimar ocorréncias e sentido das alteracdes de volatilidades de precos entre mercados.
Dungey, Fry, Gonzalez-Hermosillo e Martin (2005) sugerem a aplicacdo de modelos de
fatores latentes, tendo como vantagem dispensar o controlo de variaveis fundamentais, por
partirem do pressuposto que a interdependéncia entre mercados estd assumida nos dados
gerados.

Os estudos de Dungey et al. (2005) tém tido grande aplicagdo na investigacdo deste
fendmeno, com aplicacdo na analise de mercados monetarios e capitais.

Harju e Hussain (2008) descobriram que o mercado de acGes dos EUA ndo causa uma
significativa propagacao de volatilidade nos mercados europeus, mas verifica-se no sentido
inverso.

Harju e Hussain (2011) consideram que a abertura do mercado de a¢des dos EUA, aumenta

significativamente o nivel de volatilidade na Europa.

Recorre-se geralmente na literatura a testes Probit e Logit” para analisar o efeito de um
choque que um pais tem em outro ou a vulnerabilidade de um pais aos choques internos ou

externos.

Este tipo de testes enquadram-se nos testes de probabilidade condicional, que analisam a

possibilidade de uma crise ocorrer num pais, face a existéncia de uma crise em outro pais.

%8 Caramazza et al. (2004) elaboraram um modelo probit e Kumar e Persaud (2001), com base nos trabalhos
de Kaminsky e Reinhart (2000), criaram o modelo logit.
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De acordo com Lob&o (2007) os testes de probabilidade condicional “permitem isolar
algumas condic¢des geralmente presentes quando se assiste a disseminacao internacional de
choques, em particular de ataques especulativos sobre a taxa de cdmbio”.

As condicdes referidas encaixam na “sobreavaliagdo da taxa de cambio real, alteragdes no
crescimento do produto e das exportagcdes, aumentos subitos nos precos das acdes e 0

crescimento do racio entre a massa monetaria e as reservas internacionais da economia”.

N&o se ird aprofundar este tipo de testes em virtude do presente estudo ndo ter como
objetivo testar e analisar a antecipacdo de contagio, mas sim causa-efeito de
interdependéncia e contégio.

De seguida ira ser abordada a causalidade e causalidade a Granger, com mais detalhe em
virtude da grande importancia que tem para presente estudo.
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2.4. Causalidade e Causalidade a Granger

2.4.1. A origem do estudo da Causalidade

O conceito de causalidade comegou a ser estudado pelos filésofos pré-socréaticos e na fisica
Aristotélica. Segundo Aristdteles existem quatro formas de causalidade: causa material, a
formal, a eficiente e a final. A pergunta basica de acordo com Aristoteles ¢ “Para que isto
acontece?” ao contrario de “Por que isto acontece?”. Durante varios séculos este conceito
permaneceu inalterado até meados do séc. XV. A partir do Renascimento a nova percepgao
de Giordano Bruno, Copérnico, Kepler e Galileu atribuiram uma visdo da terra e do

homem como um ponto moével e periférico e a pergunta passou a ser “Por que...?”

Durante o sec. XVII e XVIII as nog¢des de causalidade foram amplamente discutidas pelos
racionalistas: Descartes, Spinoza, Newton e Leibniz. Neste periodo a causalidade era
analisada como a relacédo objetiva de sentido Unico entre causa e efeito, idéntica a existente
entre principio e consequéncia, ou seja, nenhum efeito poderia ocorrer ou permanecer
existente sem a correspondente causa que o procede, como também toda a causa produz

necessariamente seu efeito.

Para os racionalistas a razdo tinha prioridade sobre a experiéncia. A par desta linha de

pensamento surgia 0 empirismo.

Para os empiristas, como F. Bacon, Hobbes, Locke, Hume e Berkeley, entre outros, a
causalidade era somente uma ideia desenvolvida a partir da experiéncia de percecao
repetida, sincronica e regular de dois fendmenos sucessivos, decorrendo as ideias umas das

outras como principio e consequéncia.

Para Kant, a causalidade ¢ uma das subcategorias de entendimento que relaciona dois
factos exteriores, que ocorrem em sucessdo temporal, como que ligados por um processo,

de que o segundo facto (efeito) é produzido pelo primeiro (causa).

Com o fim do lluminismo (ou Era da Razdo), a ideia de causalidade linear deu lugar a
causalidade complexa, surgindo varios modelos explicativos que, basicamente, admitiam

que todo o efeito pode interagir com outros efeitos, podendo até alterar os niveis causais da
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realidade. Ou seja, na causalidade complexa, os factos resultam ndo apenas de fendmenos

observados no passado, mas no presente ou de processos ou eventos simultaneos.

Em 1776, Adam Smith no seu trabalho “An Inquiry into the Nature and Causes of the

Wealth of Nations” demonstra a importancia do estudo da causalidade para a Economia.

No ultimo século foi dado uma crescente importancia a relacdo de causalidade em vastas
areas, como, por exemplo, a sua aplicacdo em Direito ou em ciéncias exatas como a
Matematica e Fisica, entre outras. Desde entdo, temos verificado a introducdo de métodos

de analise de causalidade na economia, recorrendo a econometria.

Mais recentemente, a aplicacdo da econometria tem sido estendida a outras areas
relacionados, nomeadamente na area de finangas destaca-se o estudo de séries temporais e

inter-relagdes neuronais.

2.4.2. Regressao versus Causalidade

No ambito da estatistica descritiva, sabemos que na analise de regressdo através de
verificacdo e inferéncia, pode ser obtida a relacdo entre duas ou mais variaveis, ou seja,
uma relacdo entre a variavel dependente (variavel de resposta ou enddgena Y) e uma ou
mais variaveis independentes (variaveis explicativas ou exdgenas X); no entanto, ndo quer
dizer que implique relacdes de causalidade. Com a analise de regressdo apenas podemos
estimar ou predizer o valor médio de uma variavel com base num valor fixo determinado,
resultante de outras variaveis. Na analise de uma regressao, a abordagem é desenvolvida de
forma assimétrica entre as variaveis. Nas variaveis dependentes é abordada de uma forma
estatistica, estocastica e tem uma distribuicdo de probabilidade. Nas varidveis

independentes, com base nos dados apresentados é constituida por uma componente fixa.
Kendall e Stuart (1961)%° apud Gujarati e Porter (2008) referem:

“A statistical relationship, however strong and however suggestive, can never establish

causal connection: our ideas of causation must come from outsides statistics, ultimately

from some theory or other. *°

2 KENDALL,M. G. e STUART, A. - The Advanced Theory of Statistics. Charles Griffin Publishers, New
York, 2:26 (1961) 279
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Salientam ainda o facto de que uma relagéo estatistica, por si so, ndo implica logicamente a
causalidade. Para se atribuir causalidade, deve primeiro valer-se de consideragdes tedricas
ou a priori, ou seja, recorrer a formas fora da estatistica, como 0 senso comum ou teorias ja

estabelecidas.

A base dos testes de causalidade a Granger tem por base a regressdo entre variaveis.

2.4.3. Correlacdo versus Causalidade

Temos correntemente a ideia erronea que na correlacdo de duas variaveis esta implicito um
efeito de causalidade. Gujarati e Porter (2008) no estudo da correlagdo recorre a um
coeficiente de correlacdo que mede o nivel de intensidade ou o grau de associagéo linear

entre duas ou mais variaveis.

Na andlise de uma correlacdo, as variaveis sdo tratadas simetricamente, ndo sendo
relevante se sdo variaveis dependentes ou independentes, pelo motivo do seu estudo ter
como base a aleatoriedade das variaveis. De igual forma, quando se verifica que duas
variaveis estdo correlacionadas, € possivel prever com menor erro (resultante da menor
dispersdo de valores) e predizer os valores de uma variavel com base nas outras (correlacao
matematica). A correlacdo matematica conforme seja mais intensa ou ndo, depende da
existéncia de causa e efeito das variaveis; ambas as variaveis podem estar relacionadas

com uma terceira; ser resultado de um acaso.

A regressao e correlacdo sdo apenas técnicas para estimar a relacdo e quantificar o seu grau
de associacdo entre duas variaveis ou mais variaveis. Portanto, para efetuar estudos
correlacionais entre variaveis, devemos antes efetuar uma pesquisa exploratoria. A partir
da pesquisa exploratoria estaremos mais familiarizados com os dados, por forma a
identificar e validar ou confirmar as suas relagbes. A pesquisa exploratdria terd como

objetivo efetuar um estudo inicial de um fenémeno.

%0 Nota Tradugéo proposta por Guijarati (2000): “uma relagio estatistica, por mais forte e sugestiva que seja,
jamais pode estabelecer uma relagéo causal: nossas ideias sobre causalidade devem vir de fora da estatistica,
enfim de outra teoria”.
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2.4.4. Exogeneidade versus Causalidade

Exogeneidade é um conceito importante na econometria, tal como a causalidade.
No passado associava-se a exogeneidade e a causalidade como conceitos semelhantes.

Engle, Hendry e Richard (1983), classificaram as variaveis de um modelo em varidveis
endogenas e exdgenas. As variaveis enddgenas sdo determinadas no modelo e dependentes
da componente aleatéria do modelo, usualmente associados a valores passados,
consideradas estocésticas, divididas em duas categorias no periodo de tempo: atuais e

desfasadas.

As varidveis exdgenas sdo determinadas fora do modelo, admitindo hipoteticamente que
sdo independentes do processo do modelo, associado geralmente a variaveis
predeterminadas, consideradas ndo estocasticas e desfasadas. Estes investigadores
classificaram a exogeneidade como fraca e forte e mostraram a sua utilidade conforme os

parametros de interesse.

Se houver interesse em previsoes, ha a necessidade de atender ao conceito de causalidade e
de exogeneidade forte. A exogeneidade fraca é aplicada se houver interesse em estimar e

testar parametros, pelo motivo de simplificar o processo de geracdo de dados.

Gujarati (2000) coloca a seguinte questao: se a varidvel X causar “a Granger” a variavel Y,

entdo concluimos que a variavel X € exdgena e Y é enddgena?

A causalidade tem em consideracdo as ligacGes entre variaveis. A exogeneidade tem a
particularidade de determinar as variaveis fora do modelo, conforme ja foi referido. A

exogeneidade € mais adequada na aplicacdo de modelos estaticos do que em dindmicos.

Muitos outros estudos tém sido efetuados, destacando-se Madalla (1992) que igualmente

sugeriu a separacdo entre o conceito de exogeneidade e causalidade.

Todavia, apesar de haver importancia da existéncia da exogeneidade para a andlise e teste
de variaveis, o presente estudo ird fixar-se na presenca de causalidade nas variaveis, em
virtude de ndo ter como objetivo a determinacdo de variaveis fora do modelo ou apurar
valores previsionais e apenas ter em consideracao a analise de interdependéncia e contagio

entre variaveis.
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2.5. Estudo dos testes de causalidade

De seguida, serd efetuada uma breve abordagem aos principais métodos que permitem

identificar uma relacdo estatistica de causalidade entre variaveis a curto e a longo prazo.

Também ha a necessidade de definir o contexto em que a investigacao se realiza, se num

contexto bivariavel ou multivariavel.

Num contexto bivariavel, as varidveis sdo analisadas aos pares entre si. Daqui surge o

termo conhecido nos testes de causalidade por: pairwise.

Num contexto multivariavel ha simultaneidade entre um conjunto de variaveis, logo
assume-se que estdo todas as variaveis na mesma situacdo de igualdade, sem haver
distincdo entre variaveis endogenas ou exdgenas. Utiliza critérios de informacgdo para

apurar o tamanho dos desfasamentos entre variaveis.
Destacam-se 0s seguintes testes mais estudados para realizar testes de causalidade:

- Teste de causalidade a Granger foi desenvolvido inicialmente por Granger (1969), parte
do pressuposto que o futuro ndo causa 0 passado ou 0 presente, no curto prazo. Estuda,
num contexto bivariavel, a relacdo de causalidade; Este teste também & conhecido por

“Direct Granger” na comunidade cientifica, sendo um caso particular do modelo VAR.

Segundo Gujarati (2000) o teste de causalidade a Granger € o mais adequado para estudar
o efeito de contagio, por ser o mais robusto, logo mais utilizado nos trabalhos cientificos.

Este teste ird ser abordado na sec¢do seguinte com mais detalhe;

- Teste de causalidade de Sims, desenvolvido por Sims (1972), permite testar de forma
alternativa a existéncia de precedéncia temporal num contexto bivariavel ou multivariavel.
Os testes de causalidade de Sims e testes de causalidade a Granger sdo equivalentes
(partem do mesmo pressuposto e testam a mesma hipOtese, embora o primeiro com

restricdes ilimitadas e o segundo com restricdes limitadas).

Sims (1980) para analisar a causalidade de modelos com trés variaveis e para modelos com
mais variaveis, introduz o conceito de comportamento dindmico do modelo de VAR. No
modelo VAR as variaveis sdo consideradas enddgenas. As variaveis sdo estudadas em

funcéo linear de valores passados e desfasadas.
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Segundo Gujarati (2000) VAR usa no seu termo autorregressivo duas ou mais variaveis e

resulta de valores desfasados das variaveis dependentes.

- Teste de causalidade modificado de Sims, desenvolvido por Geweke, Meese e Dent
(1983) sugere a alteracdo do teste de Sims que € baseado no método dos minimos
quadrados ordinarios. Este teste introduz valores de desfasamento nas variaveis

dependentes para remover problemas de regressdes espurias.

Ha& outros testes num contexto multivariavel, com séries ndo-estacionarias em nivel, mas
estacionarias em diferencas, sendo que nesta situacdo se aplica o teste de cointegracdo das
variaveis. Este método permite que sejam identificadas relagdes de causalidade de séries
originais com mesma tendéncia a longo prazo, integrando uma analise de longo prazo com

uma curto prazo.

Na figura 2.8 apresenta-se um diagrama que resume os testes de causalidade de variaveis e
demonstra os possiveis caminhos para estudar a interdependéncia e contagio entre

mercados.
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O estudo das variaveis cointegradas ndo sera considerado na analise deste trabalho, por se
constatar que no estudo empirico desta investigacdo, as variaveis sdo estacionarias em

nivel e serdo estudadas num contexto bivariavel.

Portanto, conforme se pode verificar no diagrama apresentado, o estudo tera o seu foco no
teste de causalidade & Granger.

2.5.1. Teste de causalidade a Granger

O teste de causalidade que ficou mais popularizado na literatura econdmica e da
econometria foi aplicado pelo economista Clive Granger, que em 1960 recorreu a defini¢cao
de causalidade proposta pelo matematico Norbert Weiner.

Weiner introduziu na sua teoria da cibernética, através de um sistema de “retroalimentag¢do
positiva” os processos de informagdo e transmissdo. A ideia de retroacdo de causalidade
fundamenta que um acontecimento passado ou presente X age sobre um acontecimento

futuro Y que, por retorno, age sobre a X, havendo deste modo uma ideia de circulo causal.

A relacdo de causalidade a Granger assenta no pressuposto de que o acontecimento Y néo
pode condicionar o acontecimento X e que 0 acontecimento X pode ndo condicionar

necessariamente o acontecimento Y.

No caso que iremos abordar, os acontecimentos a analisar terdo como suporte as séries
temporais de cotacdes e as rendibilidades de indices bolsistas, na relacdo de precedéncia

temporal entre eles ou ocorréncia em simultaneo.

De acordo com Granger (1980) é muito dificil de definir causalidade e o modo de
aplicacdo de causalidade, em virtude de estar dependente de perspetivas distintas dos
investigadores face a investigacdo que estdo a efetuar, motivo pelo qual presentemente

ainda ndo hd um consenso universal de definicdo de causalidade.

Granger (2003) destaca ainda que as rela¢fes causais suscitam ddvidas na defini¢do causal
aplicadas na relacdo de causalidade a Granger. O facto de haver associac6es ou relacdes
empiricas entre variaveis, com grande componente histérica associada, nem sempre é (til.

Perante tal dificuldade € importante ter conhecimento da relacdo de causalidade
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considerada e qual o proposito da analise. Salienta, ainda, que os dados devem ser

destinados a uma utilizacéo especifica orientada na realizagdo de um estudo empirico.

No entanto, um dos motivos para a popularidade do seu teste de causalidade pode estar
relacionado com a importancia em varias areas de investigacdo, com intuito de pretender

responder a questdes como: 0 que vai acontecer a Y se ndo se verificar a causa X?

Outro motivo podera ser a simplicidade matematica da apresentacdo empirica da

metodologia do teste.

A causalidade a Granger esta associada a previsibilidade e ao facto de permitir aferir o
sentido Unico de uma relagdo estatistica de causalidade (ou precedéncia temporal) entre
duas variaveis quaisquer, envolvendo dados de séries temporais baseada em modelos

lineares de regressao, ou seja, num contexto bivariavel.

Este método é conhecido como a G-Causalidade ou Teste de Causalidade a Granger. Ha a
necessidade de esclarecer que a causalidade a Granger é um caso particular do modelo
Vector de Auto-Regressao (VAR).

Com base no teste de causalidade a Granger € possivel averiguar a existéncia de efeito de
causalidade meramente estatistica entre variaveis, e analisar se a alteracdo numa das

respetivas variaveis precede sistematicamente, as alteracdes em outra variavel.

Por outras palavras, a nocdo de causalidade a Granger ndo implica uma verdadeira
causalidade, mas apenas identifica a sua presenca, levando a concluir acerca de fendmenos

como a interdependéncia e contagio.

Este principio foi originalmente formulado de uma forma muito geral para sistemas

lineares.

Mais recentemente, com algumas alterac6es introduzidas, passou a ser aplicado igualmente
em sistemas ndo lineares. No entanto, Granger salientou a dificuldade do uso de modelos
ndo-lineares Granger e Newbold (1974), ou em quase todas as medidas especificas de
causalidade a Granger. Portanto, as séries passaram a ser consideradas em modelos

lineares.

Granger (1969) salientou ainda a importancia da natureza estocastica das variaveis e a
direcdo do comportamento das séries temporais, sendo evidenciadas como caracteristicas

centrais no teste de causalidade, a interpretacdo a dire¢do da previsibilidade.
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A direcdo de causalidade poderd ser unidirecional (apresenta apenas uma dire¢cdo na
relacdo de causalidade entre duas variaveis), bidirecional (ambas as varidveis tém uma
direcdo entre si) e nas situagdes em que ndo ocorre uma presenca de causalidade, as

variaveis agem de forma independente.
Na sua investigacdo, Granger considera as seguintes variaveis:
X; € um processo estocastico de séries estacionarias

Xe ={Xe—j,j=1,2, ..., o} representa o conjunto de informacdo de dados passados

relevantes até t;

X, = {X,_ j»3=0,1,2, ..., 00} representa o conjunto de informacdo de dados presentes e

passados relevante até t;

Xi = {Xi—j, j = k, k+1, ..., oo} representa o conjunto de informagdo de dados passados

relevante, com desfasamento temporal k;

Xe= {X1t, X2t ..., Xk} representa o conjunto de dados que assume uma variavel de série

temporal estacionaria com média zero e explicativa de dados passados e presentes.

Y= {Y1¢, Yor, ..., Ve } representa o conjunto de dados que assume como uma “imagem’” ou

variavel de resposta de dados das séries temporais estacionarias explicativas.

Atribui ,, como universo de dados associados a todas as variaveis de séries temporais, em
intervalos de tempo constantes t = 1, 2..., atendendo que o tempo ¢é representado por n.
Isto é, Q,, representa toda a informacgédo disponivel de séries temporais até o periodo t,
sendo que Q, — Y, € a informacdo disponivel, excluindo os valores obtidos através da
variavel Y, atendendo que Y; € Q,,. Q, contém variaveis aleatdrias ndo quantificadas para

periodos de tempo t > n, tais como expectativas ou previsdes.

As expectativas ou previsdes estdo em funcao de (,,, considerando que £,, € multivariavel

ou variavel estocastica juntamente com Y,,.

Prob.(X | Y) representa o 6timo da estimativa dos minimos quadrados de X com base nos
dadosY.

&(X|Y) = X — Prob.(X|Y), ou seja, representa o erro de estimativa das séries

temporais, sendo que, 62 (X | Y) é a varidncia de &, (X | Y).

Granger (1980) especificou G-Causalidade com base em duas regras:
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- Para uma série temporal hd uma relacdo causa-efeito, isto &, a varivel

X causa a GrangerY,

- Uma série causal tem informacGes sobre o efeito, se ndo estiver contido em qualquer

outra série de acordo com distribui¢6es condicionais e valores desfasados dos dados de X.

Granger (1969) considerou as seguintes definicdes de causalidade, para a realizacdo de
teste a Granger: causalidade, feedback, causalidade instantanea e causalidade com
desfasamento.

12 Definicdo de causalidade: A causalidade é atestada, se 62 (X |Q) < 62 (X|Q — Y)
entdo Y causa a Granger X, ou seja Y; = X,. Isto é, a previsdo tem menor erro de
estimativa, quando toda a informacdo disponivel contribui para X, do que quando a
informacao disponivel ndo considera os dados da variavel Y. Segundo Granger (1969)
Y causa a Granger X, se predisser melhor X com base na informacao disponivel do que a

informacdo usada de Y.

2% Definicdo de causalidade: A causalidade € atestada atendendo ao feedback. Como
feedback entenda-se como a informacéo € reintroduzida no processo de causalidade, mas
que neste caso nao influencia o resultado obtido. Seja, X e Y um conjunto de dados de
séries temporais, identificados e introduzidas num processo em estudo, do qual o resultado
obtido sera igual, levando a concluir que a informacdo contida em X é equivalente a
informacdo de Ye vice-versa. Desta forma, X causaaGrangerY e

Y causa a Granger X, ou seja, Y; © X,.

32 Definicdo de causalidade: A causalidade instantanea é atestada, se 8% (X |Q,Y) <
5% (X | Q) entdo Y a Granger causa X. Ou seja, a previsdo de X é melhor se contiver a

informacao presente nos dados de Y.

42 Definicdo de causalidade: O teste de causalidade a Granger podera incluir variaveis
desfasadas. Granger (1980) sugere ainda uma hipétese alternativa no seu estudo relativo a
definicdo geral. Caso estivéssemos interessados na causalidade que Y,, causa X,,.,, com

base no universo de informacdo disponivel durante o tempo n.

Prob.(X,+1€X| Q) # Prob.(X,;, €X| Q, — Y,) para um processo estocastico

estacionario.
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Sendo:
X,+1 Uuma variavel aleatéria com um desfasamento,

Existe causalidade de Y, sobre X,,,; se se verificar probabilidade de variagdo na
informacdo obtida, quando ao conjunto de informacdo disponivel num determinado
intervalo de tempo for retirada a informacdo da varidvel estocéstica Y,. Desta forma,
evidencia que, para se verificar a causalidade num processo estocastico estacionério, de Y,

sobre X,,.1, Yn contém informacao necessaria precedente da variavel X,, .

Este teste a Causalidade a Granger evidencia que as variagdes de X,., precedem as
variagOes de Y,,, podendo assim existir causalidade em ambos os sentidos e ndo apenas no

sentido da variavel X,, causar a Granger Y,,.
Granger (1980) apresenta 0s seguintes axiomas, relativo ao teste de causalidade a Granger:

Axioma 1: o futuro ndo pode causar 0 passado nem o presente, mas 0 passado e 0 presente
podem causar o futuro. Para explicar este axioma, Costa (2009) recorreu ao exemplo da
previsdo meteoroldgica. O facto de ocorrer a previsdo meteoroldgica antes de chover, ndo
implica que a previsdo cause a chuva. Se a serie temporal variavel X, estiver a influenciar a
variavel Y;, entdo adicionando os ultimos valores da variavel X, para a regressao de Y;, ird
ajudar a melhorar a sua previsdo. Ressalve-se que este conceito é semelhante ao efeito de

“retroalimentac¢do positiva” abordado por Weiner.

Axioma 2: Q,, contém informacéo ndo redundante. Se Z,, contiver informacéo relacionada
semelhante a uma ou mais variaveis de forma deterministica ou exata, entdo devemos
excluir Z,, de Q,,. Granger (1980) deu o exemplo das unidades de medida de temperatura,
Fahrenheit e Celcius, que apenas se deve optar por uma das medidas, em virtude de outra

ser considerada redundante, devemos exclui-la.
Axioma 3: Todas a relagdes causais permanecem constantes ao longo do tempo.

Mesmo que ndo seja necessariamente verdade, o grau de associacdo e de desfasamentos
encontrados numa série temporal ndo implicam a alteracdo de relagbes causais de

variaveis, ao longo do tempo.
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2.6. Sintese do Capitulo

Para finalizar o presente capitulo ira ser realizado uma sintese da informag&o investigada,
apos se ter analisado uma vasta literatura, junto da comunidade cientifica, relevante para o

presente trabalho.

Ficou evidente a existéncia de uma maior integracdo e globalizacdo entre paises, deixando
de ser exercida num ambiente regional para passar a ser exercido num ambiente a nivel
mundial. As economias e 0s mercados estdo mais interligados e dependentes entre si, sob

influéncias de medidas governamentais ou politicas econémicas.

Os receios desta integracdo e globalizacdo s@o evidentes, com o contagio de crises e
resultado de alteragcdes estruturais econémicas e financeiras, levando a periodos de maior

vulnerabilidade, instabilidade e risco.

Como medidas e metodologias para analisar o nivel e o grau de integracdo e
interdependéncia é sugerido pela literatura cientifica a utilizacdo de coeficientes de
correlacdo, sendo que esta andlise e interpretacdo dos valores serdo abordadas no capitulo

seguinte.

Ficou evidente que ha grande dificuldade em chegar a um consenso geral na comunidade
para definir contdgio, em virtude de estar diretamente ligada a definicdo de

interdependéncia.

No entanto, a definicdo que vai tendo maior aceitacdo é de Forbes e Rigobon (2002) ao

utilizar o termo "shift-contagion™.

Como mecanismos e canais de contagio salienta-se: mecanismos de contingéncia,
transmissdo de choques, causas fundamentais de contagio e comportamento dos

investidores.
Por fim, foi dado grande destaque a causalidade e causalidade a Granger.

Nesta seccdo € dada importancia as origens do estudo da causalidade, aos estudos e
técnicas mais relevantes na literatura cientifica para a analise de interdependéncia e
contagio. Destaca-se, entre os principais estudos de causalidade, ambos no ambito do

modelo VAR, o teste de Causalidade a Granger, devido a grande relevancia no estudo.
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3. ESTUDO EMPIRICO

Depois de uma abordagem tedrica que suporta e enquadra o tema em analise, segue-se a
sistematizagdo do caminho para a operacionalizacdo do estudo proposto.

Na andlise de dados recorre-se a figuras e tabelas, por forma a identificar na sua estrutura
padrdes, relacdes ou tendéncias. O objeto de estudo sdo as observacBes de séries
financeiras selecionadas. Através da formulacdo de hipdteses acerca de comportamentos
identificados chega-se ao objetivo de estudo, que é averiguar a existéncia de
interdependéncia ou contagio entre os indices bolsistas norte-americano e os indices
bolsistas europeus. Para realizar o tratamento estatistico dos dados e, por fim, o tratamento

econométrico, recorreu-se ao software Eviews 8.

Para maior simplicidade de analise, optou-se por dividir em secgdes:

Na seccdo 3.1 apresentam-se a metodologia e caracterizacdo do estudo. Contém
informacdo sobre como os dados foram selecionados e recolhidos e, por fim, o
procedimento no tratamento de dados; Na sec¢do 3.2 é analisada a evolugdo das séries
temporais financeiras constituidas por cotagdes diarias de fecho dos indices selecionados e
é realizada uma breve revisdo de acontecimentos que os condicionaram; Na seccdo 3.3 €
analisado a evolucdo das rendibilidades diarias dos indices referidos, tendo por base as
cotacBes diarias dos indices e breve associacdo de acontecimentos as mais significativas
oscilagbes de rendibilidades ocorridas; Na seccdo 3.4 interpretam-se os resultados,
recorrendo ao coeficiente de correlacdo das rendibilidades diarias dos indices. Na seccdo
3.5 ¢é analisado um conjunto de medidas estatisticas descritivas de forma concisa,
recorrendo a aplicacdo de medidas de tendéncia central e de variabilidade ou de dispersao
das taxas de rendibilidade diarias dos indices; Na seccdo 3.6 realiza-se 0 teste de
normalidade e interpretam-se os resultados; Na sec¢do 3.7 realizam-se testes de
estacionariedade e sdo interpretados o0s resultados, sendo esta seccdo de elevada
importancia para se escolher o modelo mais adequado ao estudo. Na sec¢do 3.8 analisa-se
a causalidade entre variaveis, recorrendo ao teste de causalidade mais adequado, com base
no modelo VAR. Apo6s serem examinados, os resultados obtidos irdo permitir saber a
existéncia de interdependéncia e contdgio; Finalmente, na seccdo 3.9 serd elaborada a
sintese do capitulo.
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3.1. Metodologia e caracterizagdao da investigagio

3.1.1. Generalidades dos indices de bolsa de valores

Como ponto de partida, define-se indice de bolsa de valores como um indicador estatistico
que é medido em pontos, ou seja, ndo representam valores de unidades monetarias, mas

reflete o valor médio combinado de valores de ativos.

O valor médio combinado resulta da evolucdo de precos de um determinado mercado ou

segmentos de mercado.

No presente estudo consideram-se os indices de bolsa de valores acionistas composto por
empresas de varios sectores de atividade, mais representativos do respetivo pais e que tém

por base a negociacdo de acoes.

Tanto os indices de precos®, como dos rendimentos contemplam adicionalmente a

correcdo pela distribuicdo de dividendos brutos.

Os indices acionistas inserem-se no mercado de valores mobiliarios, livre e aberto a
participacdo na negociacdo pelos investidores do proprio pais e a estrangeiros, através de
ordem de compra e venda de accGes das empresas que o compdem, podendo realizar

operacdes designadas por day-trade®.

As ordens de compra e venda de acdes tém como referéncia a cotacéo (precos formados no
mercado acionista em concorréncia perfeita), corresponde ao Ultimo preco ou de fecho

efetuado durante a sessdo de periodo de funcionamento da bolsa.

Pelo facto dos indices acionistas se inserirem em mercados livres, conforme ja foi referido
no capitulo anterior, o comportamento de um mercado é influenciado pelos outros ou entre
varios mercados, sendo 0s mais importantes o mercado norte-americano, europeu € 0

asiatico.

31 Existem indices de precos e rendimentos que podem servir de base a negociacdo de futuros e opgoes.
%2 E uma operacdo de compra e de venda dos mesmos valores mobiliarios realizada no mesmo dia de
negociagao.
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3.1.2. Selecao da amostra, recolha e tratamento de dados

Com o objetivo de realizar a analise de interdependéncia e contagio entre mercado
financeiro americano e europeu foram selecionados os indices de bolsa de valores

acionistas dos paises: EUA, Reino Unido, Alemanha e Itélia.

Irdo ser descrito de seguida os procedimentos necessarios desde a selecdo da amostra,
recolha de dados até a sistematizacdo da informacdo recolhida, recorrendo ao software
MSExcel.

Entre varios indices de bolsa de acGes, selecionaram-se os indices mais representativos no
continente norte-americano e europeu. A escolha incidiu no SP500, DAX30 e FTSE 100
pelo motivo de serem dos indices mais estudados e com elevada relevancia na literatura

financeira.

Deve-se ainda referir que as economias da Alemanha, Reino Unido e Italia sdo as mais
fortes e ricas da Europa. A escolha do FTSEMIB resulta da bolsa de Mil&o se situar no sul
da Europa, pertencendo ao grupo de paises GIPSI e, como ja foi referido, € uma das mais

importantes da Europa.

Para o efeito recolheram-se, a partir da plataforma de dados Datastream, as séries
temporais, com as cotacdes de fecho dos indices com ajuste diario, sendo constituido

inicialmente por 611 observacdes.

Numa primeira abordagem foram utilizados varios ficheiros com origem nas plataformas ja

referidas e integrados em ficheiros de formato xls.
Numa segunda fase procedeu-se a ordenacéo cronoldgica dos dados.

O periodo de analise de dados € entre 1 de Abril de 2012 até 31 de Dezembro de 2013 e

obtém-se 411 observacoes diarias, excluindo fins de semana e feriados comuns aos indices.
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3.1.3. Caracterizacado dos indices bolsistas selecionados

De seguida caracterizam-se sucintamente os indices bolsistas selecionados.

O indice DAX30 (Deutscher Aktienindex) surge em meados do ano 1998 e € o principal
indice de referéncia na bolsa alemd®®. E composta pelas 30 maiores e mais liquidas
empresas alemés, registadas na Bolsa de Valores de Frankfurt (FWB)>*. Tem cobertura de
80% de capitalizagdo do mercado alemdo disponivel. A composi¢do do indice é revista em
Setembro, todos os anos. A frequéncia do calculo é real, sendo habitualmente
disponibilizado por fracdes de 1 segundo. O método que usa na pondera¢do é determinado

com base no valor de mercado das a¢fes em circulagao.

O indice SP500 (Standard & Poor’s™) desde o seu langamento em 1957, foi considerado
como o melhor indicador de desempenho e de grande capitalizacdo do mercado de acdes
dos EUA. Segundo os Gltimos dados apresentados é composto por 502 empresas®®, tem
uma capitalizacdo bolsista nos EUA no valor total de 19.388.752 milhdes de USD e
abrange cerca de 80% da cobertura de capitalizacdo do mercado disponivel. A frequéncia
do calculo é real, sendo habitualmente disponibilizado por fracdes inferiores a 15

segundos.

O indice FTSE100 (FTSE*" the Index Company) divulgou as primeiras cotagdes em bolsa
no inicio de 1984, tendo sido o seu valor inicial de 1000 pontos. FTSE100 é propriedade
conjunta do The Financial Times Exchange e London Stock Exchange. O indice €
publicado e calculado pelo The Financial Times Exchange the Index Company. Representa
80% da capitalizacdo bolsista da Bolsa de Valores de Londres®. E composto atualmente

por 101 empresas mais representativas e com maior liquidez no Reino Unido.

O indice FTSEMIB (FTSE Italia Index Policy Committee) tem como local de negociacéo a

Bolsa de Valores de Mildo®* e é composta por 40 empresas com maior capitalizagdo

%% Deutsche Borse
% Frankfurt Stock Exchange
% Marcas Standard & Poor ’s, foram licenciados & BlackRock Institutional Trust Company, N.A.
% http://www.spindices.com/
37 “FTSE” ¢ marca registada do London Stock Exchange Group
% London Stock Exchange
% MIB - Milano Italia Borsa
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bolsista e maior liquidez em Itélia. Divulgou as primeiras cotacfes tal como o FTSE100,
no inicio de 1984, tendo sido o seu valor inicial de 1000 pontos. FTSEMIB € o indice mais
representativo na bolsa de valores italiana®® com cerca 80% de capitalizacdo do mercado

italiano.
Todos os indices apresentados fazem ajustamentos com uma frequéncia trimestral.

Os indices europeus fazem o primeiro ajustamento no més de Marco, ja o indice norte-
americano faz ajustamentos trimestralmente, depois do fecho das cotacGes, na terceira

semana a sexta-feira.

O FTSE100 e FTSEMIB tém uma frequéncia de célculo em tempo real e ao fim do dia,

com divulgacao em fracgdes intrassegundo.

Os indices FTSE100, FTSEMIB e SP500 usam os métodos de ponderacdo que, estdo em
funcdo da sua capitalizacdo bolsista da sua bolsa de valores, ajustado ao capital flutuante
“market cap-weighted after adjusting” ou free-float (quantidade de accbes dispersas por
pequenos acionistas), liquidez previsivel (quantidade de acc¢Ges a negociar), regularidade e

continuacgdo de formacéo de pregos e emissao de ac¢Oes cotadas.

No SP500 as empresas sdo classificadas de acordo com Global Industry Classification
Standard (GICS) e nos indices europeus DAX, FTSE100 e FTSEMIB as empresas sdo

classificadas de acordo com Industry Classification Benchmark (1CB).
Apresenta-se de seguida os periodos de negociacdo na tabela 3.1.

Tabela 3.1. - Periodos de negociacao dos indices bolsistas selecionados

Periodo de Negociagdo
Paises Indice ISIN Abertura ‘ Encerramento
Alemanha DAX 30 | DE0008469008 09:00 17:45
EUA SP500 US78378X1072 15:30 22:30
Itilia FTISEMIB | IT0003465736 09:00 17:30
Reino Unido | FTSE 100 | GB0001383545 09:00 17:30

Nota: De acordo com horario central europeu (CET)

Fonte: Elaboracéo propria

“0BIT - Borsa Italiana
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3.2. Analise da evolucido da cotagao dos indices bolsistas

Do tratamento de informacdo obtida, resultou o gréfico da figura 3.1, que se apresenta a

seguir, recorrendo ao software EViews 8:
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4,000

2012 2013

Cotagoes Diarias DAX
Cotagdes Diarias FTSE100
Cotagdes Diarias FTSEMIB
Cotagdes Diarias SP500

Figura 3.1. - Evolucéo das cotacgdes diarias de fecho dos indices bolsistas no periodo
30 de Abril de 2012 até 31 de Dezembro de 2013

Fonte: Elaboracéo propria

Através da visualizacdo da figura 3.1, constata-se, a priori, que o valor de fecho das
cotacBes nos quatro indices ndo é constante, ou seja, as séries temporais financeiras, nao
sdo estacionarias em média, durante o periodo em estudo. Observa-se que ambas as séries
apresentam um padrdo comum de tendéncia de crescimento ao longo do periodo da
amostra, o que indica haver sincronismo entre os indices, o que podera fazer supor que

estdo relacionadas. Durante o periodo 30 de Abril de 2012 até 31 de Dezembro de 2013, o
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indice que apresenta niveis mais elevados de precos* é o FTSEMIB, a seguir o DAX e
FTSE 100. O indice SP500 é o que apresenta valores mais baixos.

Fazendo uma sucinta analise histdrica dos acontecimentos que antecederam 0s 5 anos ao
periodo em estudo, hd a necessidade de relembrar que no ano 2007, se inicia uma

turbuléncia financeira com a crise subprime com origem nos EUA;

Em 2008, acentua-se a deterioracdo do mercado financeiro e a nivel macroeconémico dos
EUA. Assiste-se a desvalorizacdo de ativos imobiliarios que se alastrou ao sistema
financeiro, nomeadamente ao mercado de crédito e as bolsas de valores. A evolucao
negativa na bolsa americana e a divulgacdo de prejuizos avultados na banca, levou a
inimeras faléncias, destacando-se a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers.
Neste periodo assistiu-se a uma situacdo de panico dos investidores que contagiou todo o

sistema financeiro e as economias a nivel mundial.

A partir do ano 2009, inicia-se gradualmente a estabilizacdo e constatam-se 0s primeiros
sinais de recuperacdo nos mercados financeiros, embora houvesse muita incerteza e
instabilidade econdmica; A recuperacdo de confianca dos investidores nos mercados
bolsistas em 2010, teve um novo revés quando ocorre uma nova crise, desta vez, com

origem na Europa, na zona euro.

A crise da divida soberana e os sistemas bancarios de alguns paises mostram graves
debilidades, com origem nos paises como: Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia. Estes
acontecimentos geraram novamente tensées nos mercados financeiros, que resultaram num

novo contagio financeiro a nivel mundial.

No entanto, € notdrio que o mercado bolsista europeu foi 0 mais afetado, revelando elevada
instabilidade e incerteza por parte dos investidores e consumidores. Em 2010, inicia-se 0

programa de resgaste financeiro na Irlanda e Grécia e em 2011, Portugal.

Ao analisarmos a evolucdo temporal das séries representadas na figura 3.1 e se se tiver em
atencdo a conjuntura internacional, com base na informacdo histérica ja apresentada,

reconhece-se que houve acontecimentos que provocaram flutuac6es nos indices.

* As cotacBes dos indices acionistas apresentados, referem-se a pontos, sendo a sua evolugdo
convenientemente aferida e tendo em consideragéo o respetivo valor base.
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As flutuagBes nos indices assentam nos seguintes pressupostos:

Os anos 2012 e 2013 caracterizam-se por serem anos, em que o PIB mundial cresceu 3,1%
e 3,0%, respetivamente e por indices de desemprego elevados em economias
desenvolvidas, confirmando-se uma favoravel recuperacdo econdmica e confianca dos
investidores em relacéo aos anos anteriores, mas ainda com um registo desfavoravel a nivel
social e na confianca dos consumidores. Especificamente, atente-se nos paises referidos no
estudo: os EUA tiveram um abrandamento de PIB anual de 2,8%, em 2012, para 1,9% em
2013; O Reino Unido apresentou um crescimento 1,9%, em 2013 comparativamente com
2012 (houve periodos cujo crescimento do PIB foi negativo); A Alemanha tem igualmente
um crescimento econémico aproximado de 1%; A Italia estd a recuperar de uma recessao
economica e financeira, no entanto, ainda mantém um PIB anual negativo. Se analisarmos
a Unido Europeia, a zona euro apresenta ainda PIB negativo de 0,4%, nos finais do ano
2013.

No decurso do ano 2012, a situacdo economica dificil na zona euro vai persistindo, mas €
atenuada ao longo do ano 2013, com as medidas economicas da UE e politicas monetarias
do BCE, com o inicio de um processo de reestruturacdo e recapitalizacdo do sistema
financeiro, com o objetivo de obter uma maior estabilidade financeira, salvaguardar a
unido monetaria, aumentar a confianca dos consumidores e melhoria do sentimento
economico. Ha, neste periodo, um ataque especulativo dirigido aos paises membros
Espanha e Italia - circulava a informacéo que estes 2 paises tinham de ser submetidos a um
programa de resgate financeiro e, por outro lado, os paises membros Grécia e Portugal
iriam ser excluidos da zona euro, mas tais factos ndo vieram a ocorrer. Dos paises GIPSI, a
Italia, embora ndo tivesse sido submetido a um programa de resgaste financeiro, continua
com elevada divida soberana e em grandes dificuldades econémicas e financeiras, em

comparacdo com as duas maiores e ricas economias da Europa.
Acontecimentos que mais se destacaram em 2012, foram:

- O aumento do peso da tomada de decisGes especificas pela Alemanha, através da

Chanceler Angela Merkel no cumprimento de um pacto de austeridade e fiscal,

- A instabilidade financeira na zona euro, leva Mario Draghi a afirmar, no discurso em 26

de Julho de 2012, que “...0 BCE far4 tudo o que for possivel para salvar o euro”. Esta
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declaracéo teve uma reacdo positiva dos investidores, depois do euro ter desvalorizado
significativamente face ao doélar norte-americano. Apds as declara¢fes do presidente do
BCE, verifica-se um momento de inflexdo do euro face ao ddlar e reversdo da tendéncia de
queda bolsista europeia, que se fundamenta numa reducdo de risco de rotura do euro e
apoiada na politica monetéria expansionista do FED, que tem como objetivo aumentar o

emprego e crescimento econémico norte-americano

- Em 6 de Setembro de 2012, Mario Draghi faz novo discurso e anuncia medidas, de
supervisao bancaria Unica e a compra da divida soberana pelo BCE, a paises periféricos em
dificuldade na zona euro, contribuindo para a melhoria dos indices de confianca dos

consumidores e investidores.

- Em Dezembro de 2012, o papel do BCE sai reforcado com o acordo entre lideres

europeus com a criagéo para o ano 2014, de um Mecanismo Unico de Supervisio bancaria.

- Nos EUA as decisdes politicas e economicas estiveram limitadas até as eleicbes em 6 de
Novembro de 2012 e pelos esforcos de limitar um possivel contagio da crise da zona euro,
pois podia colocar em risco a recuperacdo da economia norte-americana. Barack Obama
foi reeleito presidente dos Estados Unidos, mas teve problemas no congresso do Senado,

havendo a necessidade de acordo em matéria fiscal.

No geral, 0 ano de 2013 é marcado pela diminuicdo das tensbes nos mercados, com a
continuacdo da melhoria de confianca dos investidores, menores restricdes das condicdes

de financiamento dos bancos e na emissdo de divida soberana.

Neste periodo, o BCE toma a decisdo de dar possibilidade aos bancos de reembolso
antecipado. Disponibiliza aos bancos com maiores dificuldades a faculdade de obter
reservas de capital e liquidez, possibilitando ao sistema bancario um refortalecimento. O
BCE continua o seu esforco de forma a melhorar a estabilidade dos mercados financeiros,
atendendo as iniciativas legislativas na UE. A UE passou a ter um novo plano de resolucéo
de crises bancérias, que entrara em vigor no ano 2018, através da participacdo dos
depositantes e um Mecanismo Unico de Resolucdo, durante 10 anos. Paises como Espanha

e Italia recuperaram a sua credibilidade e a Irlanda abandona o plano de resgate.

Como consequéncia de um conjunto de medidas e de adogdo de politicas, os mercados

bolsistas norte-americanos registaram um crescimento elevado aos niveis do ano 1997,
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com o indice SP500 a destacar-se ao terminar o ano de 2013, em aproximadamente de
309%™ em relacéo ao ano anterior; as bolsas europeias tiveram um desempenho positivo ao
aproximarem-se dos niveis do ano 2009. Das bolsas europeias destaca-se o indice DAX,
com um crescimento de 22% em 2013, FTSEMIB com um crescimento de 16,6%"".
Destaca-se igualmente, o indice FTSE100 que obteve uma subida de 18,7%*, tendo

atingido o melhor desempenho dos Gltimos 4 anos.
Em 2013, destacam-se 0s seguintes acontecimentos:

- Em Fevereiro, a Itélia fica sem governo o que conduz a elei¢cGes antecipadas no dia 24 e
25 nesse més. Durante um longo periodo antes de elei¢bes, houve grande instabilidade
politica;

- A 16 de Marco, a situacdo grave da crise no Chipre, conduz a um resgate bancario;

- A 17 de Abril o FMI fez novas previsbes e estava mais pessimista em relacdo as
economias da zona euro, prevendo que a recessdo econdmica da periferia da Europa fosse
alastrada para o centro da Europa e, por esse motivo, alertou para a necessidade de adotar

medidas de contencdo e de austeridade.

- A 20 de Junho, o presidente do FED, Ben Bernake revelou um grande otimismo no seu
discurso diante do Comité de Servicos Financeiros do Congresso e Senado. Declarou que
iniciava a reducdo do programa de recompra de titulos se a economia continuasse a

recuperar. Verificou-se queda nas cotactes dos indices a nivel mundial,

- A 18 de Julho, o presidente do FED anunciou que iria comecar a reduzir os estimulos
monetarios, pelo que esta decisdo condicionou a recuperacdo da economia e da taxa de

desemprego nos EUA;
- A 23 de Setembro, a Chanceler Angela Merkel € reeleita na Alemanha;

- A partir de 25 de Outubro o DAX ultrapassa os 9000 pontos, valor de referéncia em

comparacdo a periodos antes das crises dos Ultimos 5 anos;

- A 15 de Dezembro, a Irlanda abandona o plano de resgate com sucesso;

*2 http://www.spindices.com/
*® http://www.ftse.com
61



- O BCE anuncia a baixa da taxa de referéncia do juro em 2 de Maio e em 7 de Novembro.

3.3. Analise da evolug¢iao das rendibilidades dos indices
bolsistas

Apobs a andlise de evolucdo dos precos ou as cotagdes dos indices bolsistas durante o
periodo de tempo, calculam-se as rendibilidades da sucessdo de precos dos indices
bolsistas, essencialmente porque iremos recorrer a modelos matematicos e estatisticos, de
forma a permitir descrever e interpretar a evolucao das séries temporais e em que momento

se verifica maior heterocedasticidade™.

Salienta-se 0 facto de que uma sucessdo de precos tem caracteristicas de uma serie nao

estacionaria e a sucessao de rendibilidades de uma série estacionaria.

Campbell, Lo e MacKinlay (1996) deram duas razdes fortes para se usar a rendibilidade da
sucessdo de precos dos indices bolsistas em vez da série de precos constituidos por

cotagdes bolsistas:

- a maioria dos investidores do mercado financeiro, a analise de rendibilidades reflete de

forma sumaria e completa uma oportunidade de investimento;

- a analise estatistica &€ mais facil de usar recorrendo a uma série de dados de rendibilidades

em vez de uma série de precos.

Por outro lado, as séries de dados de rendibilidades mostram a evolucdo dos ganhos ou

perdas e constitui uma medida direta da volatilidade.

Nas proximas seccdes, por motivos de simplificacdo, ira ser referido rendibilidade, em vez

de séries de dados de rendibilidades.

Se recorrermos a diferenca dos logaritmos naturais, podemos converter os dados discretos

obtidos (cotacOes das accdes) em dados continuos (rendimentos de accBes). Desta forma

* Heterocedasticidade apresenta-se como uma forte dispersdo dos dados em torno de uma recta, na qual se
visualiza uma distribuicdo de frequéncia, cujas distribuicdes condicionadas tém desvios padréo diferentes.
Pelos fendmenos opostos esta a homocedasticidade.
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ira ser permitido a linearizacdo das rendibilidades e facilitar a analise estatistica e

econometrica. De referir ainda que a representacdo grafica das rendibilidades tem por base

as séries temporais financeiras, aproximando-se da distribuicdo estatistica normal. Assim,

o valor de rendimento é dado pela seguinte expressao matematica:

Ye=InP.— InPy_qy =1In i (3.1)
Pi-1

t = Periodo da série temporal financeira (30/Abr/2012 até 31/Dez/2013)
y.= Rendibilidade durante o periodo t;
P, = Preco ou cotacdo de fecho ajustado diario do ativo, durante o periodo t;

P(t—1) = Preco ou cotacdo de fecho ajustado do dia anterior do ativo, durante o periodo t;

Apresenta-se de seguida os graficos da rendibilidade dos indices:

Rendibilidade Diaria DAX Rendibilidade Diaria FTSE100
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Figura 3.2. - Evolucéo das rendibilidades diarias de fecho dos indices bolsistas no
periodo 30 de Abril de 2012 até 31 de Dezembro de 2013

Fonte: Elaboracéo propria
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Pela observagdo da figura 3.2 é possivel observar maior heterocedasticidade e a existéncia
de clusters de volatilidade, acentuados no 2° trimestre até meados do 4°trimestre do ano
2012, nos indices europeus, ao observar se que as oscilacbes das rendibilidades se

aglutinam nesse periodo.

A explicacdo para estas oscilacGes deve-se essencialmente a perturbagcdes econdémicas e
financeiras provocadas ainda pela crise soberana dos estados membros da periferia da zona
euro e da queda acentuada do euro, tendo como consequéncia o discurso do presidente do
BCE para acalmar os mercados financeiros, como ja foi referido no capitulo anterior.

De salientar que o indice bolsista FTSEMIB, sendo considerado um dos paises periféricos,
€ 0 que apresenta maiores amplitudes na variacdo das taxas de rendibilidade e demonstra

uma elevada variancia ou alta volatilidade, nos periodos seguintes.

Desta forma, como € frequente acontecer nas séries financeiras, os periodos de elevada
volatilidade tendem a verificar-se nos periodos seguintes, de forma repetida, e com grande

volatilidade.

Ha a salientar que surgem novamente oscilagdes mais acentuadas no 1° trimestre de 2013,
coincidindo com a perturbacdo politica existente em Italia. Durante toda esta perturbacéo,
em meados de Abril de 2013, o FMI manifestou receios de haver contagio a alastrar dos

paises periféricos para os paises do centro da europa.

Nos graficos apresentados, as rendibilidades dos indices SP500, DAX, FTSEMIB e
FTSE100, no fim do 2° trimestre de 2013 apresentam oscilacdes relevantes devido ao

discurso do presidente do FED, conforme ja foi referido no capitulo anterior.

Estes periodos de grande volatilidade, devido a instabilidade e incerteza, contrastam com
outros periodos mais estaveis e com valores proximos do zero, estando associados a

periodos com maior tranquilidade.

O indice SP500 apresenta maior estabilidade nas oscilacGes da rendibilidade, assim como
menor heterocedasticidade, em comparagdo com indices europeus, conforme se pode

observar na figura 3.2., devido a haver ja sinais de recuperacdo dos mercados e da
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economia norte-americana e pelo facto do FED ter tomado medidas para evitar um
contégio originado na UE.

Apos a andlise da evolucdo dos indices da cotacdo e das rendibilidades dos indices
bolsistas, ficou mais evidente o motivo pelo qual escolheu o periodo de 30 de Abril até o
fim do ano 2013. Os principais motivos para a escolha do periodo referido, sdo:

- Os excelentes indicadores de crescimento verificados no mercado acionista norte-

americano e a rapida recuperagdo de forma inesperada da economia dos EUA;

- A tomada de decisBes por forma a retomar a confianga dos investidores nos mercados

europeus e um ténue crescimento no mercado acionista;

- Por fim, ap0s um periodo de elevada turbuléncia, verifica-se uma conjuntura econémica e
financeira favoravel nos EUA e uma recuperacdo na zona euro atraves das trés economias

mais fortes;

3.4. Analise dos coeficientes de correlagao

O coeficiente de correlacdo € uma medida empirica de contagio captando os comovements
de curto prazo entre os mercados. Os coeficientes de correlacdo de Pearson (p) tém em
consideracdo a covariancia, mas da uma informacdo mais fiavel.

A covariancia mede a relacdo que ha entre duas variaveis.

O coeficiente de correlacdo mede o grau de uma associacdo linear, indicando a forca e a
forma de relacionamento (semelhante ou oposta) entre duas variaveis ou séries.

Para calcular o coeficiente de correlacdo linear entre duas variaveis, temos de recorrer

inicialmente a formula geral da covariancia de uma populacéo:

cov(X,Y) =

i X; = X) (Y, - V) (3.2)
i=1 n

X; = Valores das observacdes da variavel X;

Y; = Valores das observacdes da varidvel Y;
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n = Numero de observacgdes das variaveis (X;, Y;);

No entanto, como estamos a tratar de analise de um periodo que dista de 30 de Abril de
2012 a 31 de Dezembro de 2013, h& necessidade de utilizar a seguinte formula da

covariancia referente a amostra, que atende aos graus de liberdade:

o (X - X, - 7) (3.3)
Sy =

, n—1

=1

Sxy = Covariancia das variaveis (X,Y) durante o periodo;

n — 1 = Numero de observac6es das variaveis (X;, Y;), com graus de liberdade;
Onde,

>

Il
S|
SY

n n

_ 3.4
Sar-25 .
i=1 i=1

X = Média dos valores das variaveis X;;

Y = Média dos valores das variaveis Y;.

Se utilizarmos a formula do coeficiente de correlacdo de Pearson, durante o periodo
selecionado para o estudo, permite-nos avaliar a dependéncia entre duas variaveis e utiliza-

se uma das seguintes formulas:

11'1=1(Xi - X)(YL - 7) _ Sxy (35)

Ty = _
\/Z?zl(Xi - X)2 \/Z’Lﬁzl(yi —7)2 SxSy

S, = 6(X) = Desvio padrdo durante o periodo da variavel X

S, = 6(Y) = Desvio padrédo durante o periodo da variavel Y

Ou seja, 7, para o par de variaveis (X,Y) € a razdo matematica entre a covariancia de

amostra das variaveis X e Y e o produto dos desvios padrao.
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O coeficiente de correlagdo r, situa-se entre o intervalo -1 e 1. Se o coeficiente de
correlagéo ry,, € igual a 1 ou -1, indica que ha uma correlagéo perfeita positiva ou negativa.
Quanto maior for |r,,,|, maior sera associagdo linear entre as variaveis. Se r,,, estiver mais
préximo de 0, menor é a relagdo entre as duas séries.

Se 7, se situar no intervalo 0,50 e 0,70, quer seja positivo ou negativo, indica uma
associacdo moderada, mas caso seja inferior a 0,50, indica uma associacdo mais fraca a
medida que se aproxima de 0, sendo que O, indica que as variaveis nao dependem
linearmente entre si.

Quando o coeficiente de correlacdo é positivo indica que o aumento de variavel
corresponde, geralmente, ao aumento de outra, numa forma semelhante de relacionamento
entre variaveis.

No entanto, se o coeficiente de correlacdo for negativo indica que 0 aumento de uma
variavel corresponde, de um modo geral, a descida da outra, numa relacdo oposta de
relacionamento. Deve-se ressalvar que 7y, pode ser influenciado por outliers®, ou seja,
valores extremos (maximo e minimo) que se destacam dos restantes.

Havera o cuidado na sec¢do 3.5.2. - Analise das medidas de variabilidade ou de dispersao,
representar graficamente os referidos outliers. Utilizando-se 410* observaces de cada

indice, obtém-se os resultados que constam na seguinte tabela 3.2:

Tabela 3.2. - Coeficiente de correlacéo

Diarios DAX FTSE100 FTSEMIB SP500
DAX 1.000000 0.816072 0.750909 0.617114
FTSE100 0.816072 1.000000 0.689609 0.605247
FTSEMIB 0.750909 0.689609 1.000000 0.540489
SP500 0.617114 0.605247 0.540489 1.000000
Resumo Intervalo <Relacdo entre séries | > Relacdo entre séries

Diarios |0,540489 <1y, <0,816072 | SP500 <> FTSEMIB | DAX < FTSE100

Fonte: Elaboracéo propria adaptada do software Eviews

** Segundo Guijarati (2000) outliers tém desvio padrdo muito afastado da média.

*¢ Recorrendo ao calculo pela diferenca dos logaritmos, com base nas 411 observacdes que é composto as
cotacdes de fecho de cada indice com ajuste diario, obtemos 410 observagdes compostas por taxas de
rendibilidade.
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Constata-se que as séries apresentam correlacdo entre si, numa forma semelhante. Atenda-
se que uma correlagdo elevada ndo significa obrigatoriamente causalidade, mas apenas

associagéo entre mercados.

Os resultados indicam, que os mercados europeus entre si tém valores de 7, mais

elevados, logo com uma grande intensidade de associacdo ou integracdo, destacando-se a
relacdo entre DAX e FTSE100, com 0,816072.

Ja comparando o mercado europeu com o mercado norte-americano, com valores de 7,
sdo mais baixos, inferiores a 0,70, mas mesmo assim superiores a 0,50, tendo a relagdo
entre SP500 e FTSEMIB, o valor mais baixo com 0,540489, logo verifica-se uma

intensidade moderada na associacao entre 0 mercado norte-americano € europeu.

Contudo, o grau de intensidade referido ndo é condicdo suficiente para que as alteracdes
verificadas no mercado X, provoque semelhantes alteracbes no mercado Y, mas pode

evidenciar o grau de integracdo dos mercados entre si, alias como foi referido.

Portanto, para concluir esta seccdo, ao aliar-se a interpretacdo dos resultados obtidos a
semelhanca dos graficos anteriores, pode-se presumir que poderd haver alguma relagéo
entre as séries. Posteriormente havera o cuidado de se efetuar causalidade a Granger, com
a finalidade de analisar as relacdes de causalidade das séries e avaliar a possibilidade de

existir contagio.

3.5. Analise descritiva estatistica das rendibilidades

Para completar a analise grafica e contribuir para a constatacdo dos resultados ja apurados,

realizaram-se alguns testes estatisticos.

Nesta seccdo é apresentada a analise estatistica de 410 observacBes, compostas por taxas

diérias rendibilidade, com base na sucessao de precos dos indices bolsista.
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3.5.1. Analise das medidas de tendéncia central

As medidas de tendéncia central indicam um ponto em redor do qual se concentram as

observacGes e tende ser o centro de distribui¢do de dados. So apresentados na seguinte

tabela 3.3:

Tabela 3.3. - Medidas de tendéncia central

Dados Estatisticos DAX FTSE100 | FTSEMIB SP500
Média 0.000843  0.000389  0.000640  0.000672
Mediana 0.001121  0.000637  0.000259  0.000518
Maximo 0.042401  0.023287  0.063860  0.041886
Minimo -0.034773  -0.030272  -0.050148 -0.025328

Fonte: Elaboracdo prépria adaptada do software Eviews

No periodo selecionado para amostra dos 4 indices, a média dos rendimentos é positiva, ou
seja, ha ganhos, no entanto, esses ganhos sdao muito reduzidos e aproximam-se de zero. O
indice com rendibilidade média diaria mais baixa é do indice FTSE100, com 0,000389. Por
sua vez, o indice com rendibilidade mais elevada é o DAX.

Constata-se que nos 4 indices, 50% do numero de observacdes face a rendibilidade diaria
de cada indice exibem valores proximos de zero, sendo o valor mais baixo do indice
FTSEMIB, com 0,000259 e o mais alto o indice DAX.

Se analisar os valores extremos de rendibilidade, atendendo ao valor méximo e valor
minimo, destaca-se novamente o indice FTSEMIB, com uma rendibilidade de 0,063860 e

—0,050148, respetivamente obtida diferencialmente e em dias diferentes.

3.5.2. Analise das medidas de variabilidade ou de dispersio

Ao procedermos a analise de medidas de variabilidade ou de dispersdo vem confirmar o

que foi descrito na analise das medidas da tendéncia central.
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As medidas de dispersdo indicam se os dados estdo, ou ndo, proximos uns dos outros e

caracteriza-se por envolver analise estatistica por suas semelhancas e variabilidades.

De acordo com a teoria financeira o indice que apresenta maior dispersdo em torno da

media é o indice habitualmente escolhido como aquele que apresenta maior risco.
A assimetria e curtose sdo medidas independentes e que ndo se influenciam mutuamente.

A assimetria é o terceiro momento de uma distribuicdo. Indica o grau de afastamento, que
uma distribuicdo apresenta no seu eixo de simetria. Este afastamento pode acontecer do
lado esquerdo, se assimetria for negativa (<0) ou do lado direito, se assimetria for positiva
(>0).

A curtose de residuos é o quarto momento de uma distribuicdo. E conhecida por medida de
achatamento e permite quantificar a concentracdo ou a dispersdo dos valores dos dados

obtidos, em relag&o as medidas de tendéncia central, ja examinadas.

Podem ser efetuadas de duas formas (Coeficiente Percentilico da Curtose e Indice
Momento da Curtose); no entanto, para o efeito, ir-se-a apenas atender ao indice Momento
da Curtose (C):

= (>3, adistribuicdo € leptocurtica;
= (C=3, adistribuicdo € mesocdrtica; e
= (<3, adistribuicdo € platicurtica.

Na teoria financeira, o excesso de curtose ndo é novidade e estd bem documentado na

comunidade cientifica.

Tabela 3.4. - Medidas de dispersao

Dados Estatisticos DAX FTSE100 | FTSEMIB SP500
Desvio Padréo 0.010101 0.008018  0.015347 0.007856
Assimetria -0.054670  -0.228244  0.013091 0.078693
Curtose 4.678488 3.887865  4.507573 5.480780

Fonte: Elaboracéo prépria adaptada do software Eviews

70



Com base na tabela 3.4, ao realizar-se a interpretacdo dos resultados do desvio padrdo, dos
indices considerados, o indice que apresenta maior dispersdo em torno da média é o
FTSEMIB, de seguida DAX e por fim FTSE100 e SP500, praticamente apresentam metade
do indice FTSEMIB.

Para evidenciar ainda mais facilmente a visualizacdo das medidas de tendéncia central e de

dispersdo, opta-se por apresentar graficamente as boxplots.

DAX oo oo . fo 00 o x
FTSE100 o o owl . looo
FTSEMIB o oo 0o ®f . o o o o %
SP500 @0 oo 1 | avooo x
T T T T T T T T T T T T

-06 -05 -04 -03 -02 -01 00 .01 .02 .03 .04 05 .06 .07
Figura 3.3. - Boxplots das taxas de rendibilidade diarias

Fonte: Elaboracéo propria

Nas boxplots das distribuicGes, representada na figura 3.3., pode-se visualizar a presenca
de outliers. Os outliers sdo valores que ndo estdo compreendidos no intervalo (barreira
inferior e barreira superior). E representado na boxplots, com o simbolo * os valores mais
distantes das normalidade e com o simbolo °© os valores proximos, mas fora do intervalo.
Embora se saiba da existéncia de outliers, entendeu-se que ndo deveriam ser retirados as
observacbes extremas das amostras em estudo, para ndo prejudicar a veracidade dos

resultados do estudo.

Recorrendo ao coeficiente de assimetria’’, pode-se analisar 0 enviesamento das

distribuicdes. A assimetria dos indices DAX e FTSE100 apresenta valores negativos, ou

47 Através de coeficientes de Pearson
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seja, verifica-se que a mediana € superior & média de rendibilidades e graficamente
podemos visualizar através dos histogramas de residuos, um ligeiro enviesamento, com

alongamento para o lado esquerdo, conforme figura 3.4 que se apresenta a seguir.

Os restantes indices apresentam valores positivos, ou seja, 0 valor da média é superior a
mediana de rendibilidades, graficamente verifica-se um ligeiro enviesamento, com
alongamento para o lado direito. Relativo aos coeficientes da curtose dos residuos, em
quaisquer indices em estudo verifica-se um valor superior a 3 (valores como referéncia

para a distribuicdo normal), logo, os indices apresentam uma distribuicdo leptocurtica.

Pode-se facilmente visualizar nos histogramas de residuos e curvas de Kernel, conforme
figura 3.4, pela excessiva concentracdo das frequéncias e densidade, proximo da média,
mediana e nas caudas das distribui¢cbes. No indice SP500 verifica-se maior coeficiente de

curtose.
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Figura 3.4. - Histograma e Curva Kernel das taxas de rendibilidade diarias

Fonte: Elaboracéo propria
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Conclui-se que hd uma excessiva concentracdo de observacfes com tendéncia central.
Através da andlise de assimetria os indices DAX e FTSE100 ao apresentar-se negativa,
significa que ocorrem mais rendibilidades positivas em relacdo a média das rendibilidades,
ja para os restantes indices se verifica 0 oposto. Adicionalmente verifica-se uma maior
dispersdo de rendibilidades no indice FTSEMIB, logo com menor densidade. Esta
distribuicdo com uma tendéncia de afastamento em relacdo a distribuicdo normal podera
indiciar quebras no valor do indice bolsista respetivo, constituindo factos estilizados*® ja
debatido na comunidade cientifica, em financas. Estes resultados podem expressar oS
acontecimentos ocorridos em momentos de grande perturbacdo no indice FTSEMIB. A
existéncia de factos estilizados resulta do facto de ocorrer informagdo em grande

quantidade e de forma brusca.

Tendo em consideracdo o comportamento dos investidores, constata-se que, no inicio, néo
ha reacdo e ndo tomam qualquer deciséo, para depois reagirem de forma acumulada. Esta
sobrerreaccdo*® dos investidores pode justificar as abas do histograma e da curva de kernel
do indice FTSEMIB mais pesadas, proveniente de variagdes mais intensas nas taxas de
rendibilidade.

Todos os indices apresentavam uma curva de frequéncia mais fechada na parte de cima e
curtose superior a 3, logo indica que a curva das séries que descrevem as taxas de

rendibilidade é leptocurtica.

3.6. Testes a normalidade das rendibilidades

Para se analisar a normalidade das séries, recorre-se ao teste Jarque-Bera (J-B) e Anderson-

Darling (A2). Graficamente recorre-se a histogramas de residuos e curva de densidade

*® Factos estilizados sdo conhecidos na literatura anglo-saxénica como fat tails. Estes resultados podem
expressar 0s acontecimentos ocorridos em momentos de grande perturbacdo. Segundo Peters (1996) a
existéncia de fat tails resulta do facto de ocorrer informagdo em grande quantidade e de forma brusca. O
comportamento dos investidores é, no inicio, ndo tomar qualquer decisdo, para depois reagirem de forma
acumulada.
*° Na literatura financeira é conhecido por overeaction.
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kernel (funcdo Epanechnikov), apresentados nas figuras 3.4, na seccdo anterior, para

auxiliar na interpretacdo dos resultados.

Jarque-Bera (J-B) é um teste de normalidade e baseia-se nas diferencas entre os
coeficientes de assimetria e curtose e serve para testar a hipotese nula de qua a amostra foi
extraida de uma distribuicdo normal. Salienta-se que o teste J-B baseia-se nas propriedades
de enviesamento e de achatamento, além de ser sensivel a presenca de outliers. A
estatistica J-B segue a distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de liberdade. Se o valor de J-
B for muito baixo, a hipdtese nula de normalidade da distribuicdo dos erros aleatorios ndo
pode ser rejeitada. Se o J-B for muito alto, rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, rejeita-se que
0s residuos ou erros aleatorios se comportam como uma distribui¢cdo normal. O excesso de
curtose é medido em relagéo a distribuicdo normal que tem curtose igual a 3, como ja foi

referido anteriormente.

A hipoétese nula e alternativa do teste de J-B sdo, respetivamente:

= H,: Adistribuicdo normal;

= H,: Adistribuicdo ndo é normal.

Para a realizacdo deste teste, calcula-se, antes a assimetria e a curtose dos residuos e

realiza-se o teste através da seguinte expressdo matematica:

5?2  (k—3)? (3.6)
JB=mn (z T
n = namero de observacoes da série financeira,

S = coeficiente de assimetria;

k = coeficiente de curtose

De acordo com o estudo de Razali e Wah (2011), o teste de normalidade Anderson-Darling
(A2) é um dos melhores testes de funcdo de distribuicdo empirica da normalidade, a par
dos testes Shapiro-Wilk e melhor que Kolmogorov-Smirnov e Lilliefors. Resulta de uma
alteracdo ao teste Cramer-von Mises (CVM). Distingue-se do teste CVM por dar mais peso

as caudas de uma distribuicdo. Anderson-Darling (A2) é também conhecido como
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A?statistic. O teste de Anderson-Darling depende da distribuicédo especifica que esta a ser
testada. A hipotese nula e alternativa do teste A2 sdo respetivamente:

= H,: Os dados seguem uma distribuicdo normal F;

= H,;: Os dados ndo seguem uma distribuicdo normal F.

Tendo por base uma amostra com elementos ordenados X,, X,, ..., X, , a realizacdo do

teste estatistico tem por base a seguinte expressao:

A= —n =22 I FX) + In (1= F(Xua1o))] 3.7)

F(X) = Funcéo de distribuicdo acumulada da distribuicdo normal N (i, o?). A média e

desvio-padréo ja séo conhecidos (ver tabela 3.3).

Se 0 p-valor no teste J-B ou no teste A2 é inferior do que o nivel de significancia
(habitualmente 0,05 ou 0,10), conclui-se que os dados ndo seguem uma distribuicéo

normal.

Ambos os testes foram realizados no software Eviews 8.0.

Tabela 3.5. - Testes a normalidade

Dados Estatisticos DAX FTSE100 | FTSEMIB SP500
Jarque-Bera 48.33351** 17.02672** 38.83830** 105.5586**
Anderson-Darling | 2.933264** 1.510409** 1.795884** 2.418712**

Nota: ** Denota um nivel de significancia de 1%; p-value <0,01

Fonte: Elaboracéo propria adaptada do software Eviews

Na andlise realizada a Tabela 3.5, o teste estatistico J-B e o teste A2 rejeitam a hipo6tese
nula (H,) de normalidade para todas as séries apresentadas, hum nivel de significancia de
1% (p-value <0,01), logo tém distribuicdo assimétrica, sendo mais acentuado no SP500,
verificando-se uma distribuicdo de dados com cauda mais alongada a direita e no DAX,

com uma cauda mais alongada a esquerda. A distribuicdo das rendibilidades apresenta uma
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curva muito fechada, com elevado nimero de dados concentrados em redor do centro, com

a frequéncia das caudas a decrescer para zero mais lentamente.

Nos histogramas de residuos (distribuicdo de frequéncia das séries de rendimentos) e
recorrendo igualmente as curvas de densidade Kernel apresentados na figura 3.4, na seccao

anterior é possivel visualizar a ndo-normalidade dos dados.

Portanto, conforme foi ja realgado, confirma-se que as distribuicdes das rendibilidades
apresentam uma tendéncia de afastamento em relacdo a uma distribuicdo normal de Gauss.
Verifica-se que estamos perante um exemplo tipico das séries de rendibilidades de acdes

no mercado, que geralmente apresentam uma cauda leptocurtica e assimétrica.

3.7. A natureza da estacionariedade das séries

Ha igualmente a necessidade de averiguar a estacionariedade das rendibilidades dos

indices, por ser uma condi¢do necessaria para prosseguirmos com o presente estudo.

O objetivo principal para que as séries temporais sejam estacionarias, deve-se ao facto de
estar integrado nas mesmas, a componente aleatOria, gerando um processo estocastico. Se
ndo se aplicarem metodologias adequadas para satisfazer a condicéo de estacionariedade as

séries financeiras, podera conduzir a obtencdo de resultados enviesados.

Segundo Gujarati e Porter (2008) na literatura econométrica, 0 processo estocastico
conhecido como processo estocastico fracamente estacionario ou estacionario em

covariancia, tem tido mais aceitacao por parte dos econometristas.

Brooks (2002) apud Bentes (2011) refere ainda ‘“enquanto choques em sucessdes
cronoldgicas estacionarias se desvanecem ao longo do tempo, na situacdo inversa esses
choques tendem a persistir, ou até mesmo propagar-se sucessivamente por tempo

indeterminado”.

Segundo ainda Bentes (2011), Gujarati e Porter (2008) e outros investigadores atuais, a
estacionariedade assenta na teoria classica de modelos econométricos, ou seja, nos estudos

realizados até & década de 70. No entanto, defendem que se fagam testes alternativos de
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estacionariedade e evitar o problema associado as chamadas regressées espurias™. Neste
estudo assume elevada relevancia o estudo da estacionariedade, com base na frequéncia

temporal das séries das rendibilidades do indices bolsistas, anteriormente referidas.

Para efetuar a analise das séries temporais, recorre-se ao processo estocastico estacionario,

de agora em diante denominado de séries temporais estacionarias ou estacionariedade.

O principio geral da estacionariedade assenta no processo estocéstico que satisfaz as
seguintes condi¢oes:

- amédia e a variancia de y(t) ndo variam ao longo do tempo.
EY®]=pAVar[yOl=E[y() — u]?=c? vt=12,..T (3.8)

- as covariancias ndo dependem do tempo, variando apenas em relacéo ao desfasamento®
ou distancia entre observagdes (k) que separa entre as observacgdes de 2 periodos e ndo do
periodo de tempo real que a covariancia é calculada.

E[(y(t) — WEt—k — w]=fk), Vt=12,...TA k=1,2,.. .k, (3.9)

sendo, p, o 2 e todos y(k) contantes. E possivel efetuar testes de estacionariedade com base
em correlogramas, no entanto os chamados testes de ndo estacionariedade ou teste de raiz
unitaria, como teste alternativo de estacionariedade, tem vindo a ser aplicado nos estudos

recentes. Os testes de raiz unitaria permitem classificar as séries, se sdo séries integradas®?

% Segundo Griffiths, Hill e Judge (1993) o termo regressdo espdria surgiu do trabalho de investigacdo de

Granger e Newbold (1974). No entanto, foi Yule (1926) o primeiro investigador que suscitou a questdo de
regressdes sem sentido e de regressdes espdrias. Phillips (1986) relembrou o estudo de Yule. Hendry e Juselius
(2000:17-21) apresentaram diferentes tipos de regress@es. Salientam-se dois subtipos de regressdes: a) bons
modelos que relacionam variaveis sem significado econémico ou financeiro, no qual se enquadra a regressao
espuria; b) bons modelos que, de acordo com a sua estatistica, conduzem a falsas relagoes.
Regresséo espuria verifica-se sempre que os resultados sdo duvidosos ou sem sentido. Pode ocorrer quando a
regressdo envolve dados de séries temporais entre dois ou mais processos e passeio aleatorio independente (no
nosso estudo, as séries financeiras). Neste caso, a equacdo de regressdo estimada produz, regra geral, valores
elevados de R? (proximos de 1 ou -1 e distantes de zero), indicando uma relacdo significativa entre as
variaveis, quando na realidade, o modelo esté a capturar apenas a existéncia de uma tendéncia comum. Nesta
situacdo as estatisticas usuais t e F ndo tém fundamento estatistico, nas distribuicfes t-Student e F-Snedcor.
Nestas situacdes a estatistica Durbin-Watson apresenta valores muito reduzidos.

*! Conhecido na literatura econométrica anglo-saxénica por Lag.

%2 As teorias econdémicas sugerem que podem estar integradas segundo um processo martingale ou em

passeio aleatério. As séries temporais, pela sua natureza, estdo associadas ao passeio aleatério (random

walk).
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ou ndo e permite detetar variaveis, se sdo estacionarias ou ndo estacionarias, sendo desta
forma um teste alternativo. Destacam-se 0s seguintes testes de raiz unitaria que permitem
analisar as caracteristicas de estacionariedade, em ordem de integragdo de séries

financeiras:
- teste DF (Dickey-Fuller), verifica se um modelo autorregressivo tem ou ndo raiz unitaria;

- teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado) é o mais usado pelos investigadores e standard

nos softwares estatisticos e econométricos.

- teste PP (Phillips-Perron), abordagem ndo paramétrica adicional na regressao estimada;
- teste KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin);

- teste ERS (Elliott, Rothenberg e Stock);

N&o € objetivo deste estudo testar as series financeiras propostas para investigacdo, com
todos os testes mencionados. Procura-se somente efetuar uma andlise de dados
confirmatoria, de forma a garantir uma maior consisténcia nos resultados obtidos. Os trés
primeiros testes t€ém como hipotese nula (p = 1) a raiz unitéria e hipdtese alternativa, a
estacionariedade. No teste KPSS verifica-se o inverso. Conforme é aconselhado pelos
investigadores a utilizacdo de testes que requeiram condicdes opostas da hipotese nula,
adota-se, no presente estudo, nos testes ADF e KPSS, recorrendo ao software Eviews.
Segundo Bentes (2011) este tipo de analise é ‘“conhecida como andlise de dados

confirmatoria”.

Depois de se classificar a forma como as variaveis estdo integradas, deve-se verificar se as
variaveis sdo estacionarias/ndo estacionarias, talvez com tendéncia deterministica. Ira ser
tomada a decisdo de se analisar os efeitos do modelo a curto ou longo prazo, onde a
inferéncia estatistica seja mais significativa e seja mais adequado ao objeto de estudo, para

chegar as conclusGes mais exatas.

Apresenta-se, de seguida, um diagrama de decisdo, por forma a elucidar o caminho e 0s
procedimentos que se devem ter, com a finalidade de obter informacdo suficiente, para
optar pela modelacdo necessaria, com a finalidade de averiguar a existéncia de

interdependéncia e contagio, entre os indices bolsistas.
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Figura 3.5. - Diagrama de decisdo no estudo de interdependéncia e contégio

Fonte: Elaboracéo propria

3.7.1. Teste ADF  (Dickey-Fuller Aumentado) e KPSS
(Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin)

O teste ADF é igualmente conhecido por teste tau (t) associado ao teste DF, por conter a
mesma distribuicdo assintotica que a estatistica DF.

Segundo Davison e MacKinnon (1993), considera-se a seguinte regressao:

AY; = o+ 6t+(p—-1) Y, +

4

P (3.10)
=1

t = Periodo da série temporal financeira;

y.= Séries temporais durante periodo t;

Conforme Bentes (2011) w + &t = tendéncia deterministica;

p= coeficiente de auto-regressao da variavel y;

A = conjunto dos coeficientes das diferengas desfasadas de AY;.

&= perturbacdo aleatéria com nimero de desfasamentos escolhidos de acordo com o0s
critérios Akaike (“Akaike’s Information Criterion” — AIC), de Schwartz (“Schwartz’s
Bayesian Information Criterion” — SIC), e de Hannan-Quinn (HQ), atendendo &;~i.i.d
(0.02);
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(p — 1) Y,_, é utilizado para capturar a estacionariedade/ndo estacionariedade do processo,
que servird de base para analisar a hipotese nula Hy: |p|=1 (variavel ndo é estacionaria e ha
a existéncia de raiz unitéaria 1(1), em tendéncia estocastica) para as variaveis em nivel Y;
(level) e em primeira diferenga AY; (diference), contra a hipétese alternativa H,: |p|<1
(variavel é estaciondria e ndo h& existéncia de raiz unitaria 1(0), em tendéncia

deterministica), usando os valores criticos de MacKinnon (1991,1996)

De igual forma, necessita da informacéo se inclui no teste da equagéo a existéncia de uma
variavel constante e de tendéncia linear (z;), apenas uma constante (z,) ou nenhuma (t).

”Os valores criticos de ADF pouco diferem dos valores criticos da distribuicdo Normal

estandardizada” Bentes (2011).

Apresenta-se um diagrama relativo a interpretacdo do teste ADF, que se ira aplicar no
estudo:

P-walue < 5%
efou
|t-statistic|* =
[walores criticos

‘erificar se a ] Mackinnonl™ [ je: warigwel 1 € na
probabilidade . estacionaria outemraz

| Teste dasariavels:
a) Em nivel;
b] Pelas diferencas

do walor da ANALISE,DA HIPOJESE I unitaria (1], com o nivel
Ha: Wariavel ¥ € ndo

estatistica de S . de significincia ¥3
estacionaria ou temraiz
teste das g
S unitaria [[1);
resultadas - . b
; H1:%ariawel Y € estacionaria
abtidas a : it
ounaotem raiz unitaria 1131
Rl Teste
F-walue < 5% . ADF
S —

Selecdo:
a) Se wariavel

T_“t- constante e de
= tendéncia linear

e bl apenas uma
constante —— |
| ) nenhuma Comparagio N5
do t-statistic
e ——

Seleclo: N de
—|-) desfasamentos

[S1C 4 &1C £ HE) |
L. o

. de Mac Kmnon

efou
|t-statisticl* <
|wvalores criticos
Mackinnon|*

dos res utados Wetificar o nivel de "
obtidas cam o3 significincia dos valores il \.flana’\fe.l Ve -
criticos de MackKinnon » Si es.tacmlnfar.laou facien
walores criticos raiz unitaria 101
P-value = 5%

N —

Nota: * valores absolutos
Figura 3.6. - Diagrama de decisao relativo a interpretacao do teste ADF

Fonte: Elaborac&o propria

%% Gujarati (2000) salienta que, por vezes, ndo é totalmente adequada a tabulacdo dos valores criticos da
estatistica t aplicado ao teste DF, recorrendo a simulages de Monte-Carlo apresentados por Dickey-Fuller.
Sugeriu que se recorresse a tabelas apresentadas por MacKinnon (1991), por estas, terem sido
significativamente ampliadas, permitindo associar o célculo de valores criticos Dickey-Fuller e valores para
tamanhos de amostra arbitrarias. Os valores criticos apresentados por MacKinnon (1991) sdo standard em
Varios softwares econométricos.

80



O teste KPSS surge para atenuar os problemas de poténcia, contra processos estacionarios,
dos testes ADF e PP. Como ja foi referido, o teste KPSS requer, como hipotese nula, as
condicBes inversas do teste ADF. A estatistica do teste KPSS baseia-se nos residuos
apresentados, pela equacdo do método dos minimos quadrados y, = x,'6+u, € recorre ao

teste de multiplicadores de Lagrange (LM):

T g2 R
LM = Zézst, onde Sy = Xty — x.6(0) (3.11)

m

St € a soma dos residuos da regressao de y, sobre a constante e tendéncia deterministica e
o7 € um estimador da variancia de residuos . ou outro estimador do espectro residual de
frequéncia. No nosso caso, utilizam-se as fungdes de Kernel de Bartlett. Nusair (2003)
apresentou uma sintese de interpretacdo dos resultados, referente aos testes ADF e KPSS,

no seguinte quadro 3.1:

Quadro 3.1. - Sintese da interpretacéo de resultados dos testes ADF e KPSS

Hipétese Teste ADF
Nula Aceita Rejeita

< Deciséo inconclusiva - .
w| 2 ) i Decisdo conclusiva
Nl 8 (informagdo o
o g A (estacionariedade)
v insuficiente)
L © - . Deciséo inconclusiva
o = Decisdo conclusiva : x
A . . (informacéo

) (estacionariedade) N

24 insuficiente)

Nota: Teste ADF indica a hipétese nula de ndo-estacionariedade e existéncia de raiz unitaria; Teste KPSS

indica a hip6tese nula de estacionariedade e ndo existéncia de raiz unitaria.

Fonte: Adaptado de Nusair (2003)

3.7.2. Analise aos resultados de estacionariedade

Conforme ja descrito e com base no diagrama apresentado na figura 3.6, realizou-se o teste
ADF e KPSS. O numero de desfasamentos utilizados para eliminar a autocorrelacdo dos

residuos estava de acordo com o critério Schwartz, por ser 0 mais parcimonioso.
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A raiz unitéria e testes de estacionariedade podem ser analisados em nivel e com 12
diferenca, para todas as séries, mas se chegar a conclusdo que as variaveis em nivel j& séo

estaciondrias, ja ndo sera necessario testar para as diferencgas AY;.
Atenda-se que no nosso estudo:

t = Periodo de 30/abr/2012 até 31/12/2013;

y:= Rendibilidades dos indices bolsistas durante o periodo t;

Utiliza-se para o efeito o ADF (hip6tese nula raiz unitaria, recorrendo a teste de valores
criticos de p-valor de MacKinnon) e KPSS (hip6tese nula estacionariedade, recorrendo a
valores criticos assimptéticos de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, usando Bartlett
kernel. Apresenta-se na seguinte tabela 3.6, os resultados dos testes:

Tabela 3.6. - Testes a estacionariedade

Teste de Diario
Estacionariedade ADF? KPSS ®
DAX -18.93655**  0.088826
FTSE100 = -20.40846**  0.040896
FTSEMIB % -20.77379**  0.049284
SP500 -20.57739**  0.142049

Notas: ® Valores criticos em niveis de MacKinnon (1996) para a constante: -3.447214 (1%) e -2.868868
(5%);. ® Valores criticos em niveis de Kwiatkowski et al.(1992) para a constante: 0.739 (1%) e 0.463 (5%).
** Denota um nivel de significancia de 1%

Fonte: Elaboracéo propria adaptada do software Eviews

Analisando os resultados apurados no teste ADF, nas variaveis em nivel, atendendo que
todos os valores absolutos do t-statistic obtidos sdo superiores ao valor absoluto dos
valores criticos de MacKinnon, que associado a um p-value inferior a 1%, assume-se que
as séries das rendibilidades dos indices bolsistas sdo estacionarias, uma vez que se rejeita a
hipdtese nula. H,: variavel é estacionaria e ndo ha a existéncia de raiz unitaria 1(0). Pelos

resultados inversos obtidos em ADF, através do teste KPSS, assume-se que as séries das
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rendibilidades sdo estacionrias, para o nivel significAncia de 1%. Para reforcar ainda a
informacdo dada pelo teste ADF.

Conclui-se que as séries das rendibilidades dos indices bolsistas utilizados neste estudo sdo
variaveis estacionarias. Salienta-se que os testes indicavam zero lag, em geral, nas séries.
Portanto, as séries das rendibilidades classificam-se como integradas na mesma ordem 1(0),
na forma dos seus niveis: modelo de varidveis constantes. Confirma-se que os mercados
bolsistas para além de estarem num ambiente de globalizacdo estdo igualmente integrados
entre si. Como as séries sdo estacionarias, 0 passo seguinte sera aplicar o modelo de
causalidade a Granger, para analisar em que medida uma série causa a outra. Pode-se

visualizar na figura 3.5, ja apresentada no inicio do capitulo.

3.8. Analise da causalidade entre variaveis

Conforme ja foi referido antes, as analises de correlacdo realizadas apenas servem como
uma base de informacéo, para confirmar ou ndo a relagcdo de causa/efeito.

Também se confirmou que estamos perante séries temporais estacionarias e que ndo se
detetaram regressoes espurias através dos testes de estacionariedade.

Atendendo a que as séries s@o estaciondrias e integradas em ordem /(0) ndo se realiza o
teste a cointegracao, pelo motivo deste teste ndo considerar a estacionariedade em nivel.

Os testes de cointegracdo tém a condicdo necessaria para a sua realizacdo, se, e so se, as
séries sejam nao estacionarias em nivel, embora o possam ser estacionarias pela 12
diferenca ou 22 diferenca.

Assim, apenas € possivel realizar a analise da causalidade entre variaveis, num contexto
bivariavel e ndo multivariavel.

Ha trés testes que podemos efetuar num contexto bivariavel, as variaveis estacionarias:

Teste de Causalidade a Granger Pairwise, Teste Sims ou Teste Sims Modificado.

Dos trés testes, o que é mais utilizado pelos investigadores € o Teste de Causalidade a
Granger Pairwise, empiricamente 0 mais robusto para estudar a presenca e a direcdo de

causalidade entre duas variaveis.
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O teste de causalidade a Granger pode ser estudado num contexto bivariavel ou pode, no
entanto, ser realizado num contexto multivaridvel de forma semelhante, usando o0 modelo
Vetor de Auto-Regressdo (VAR).

Existe a condicdo necessaria para se realizar o teste de causalidade a Granger Pairwise,

num contexto bivariavel; as variaveis tém de ser estacionarias em nivel.

A condicdo necessaria para realizar o teste de causalidade através VAR, as variaveis tém
de ser ndo-estaciondrias e ndo cointegradas. Assim, de acordo com a literatura
economeétrica, o teste de causalidade a Granger € um caso particular do modelo VAR.

3.8.1. Teste de causalidade a Granger pairwise

Como ja foi analisado anteriormente no Capitulo 2 — Seccdo 2.5. — Estudo dos testes de
causalidade, o facto de “X Granger causa Y” ndo significa que Y ¢ o efeito ou o resultado
de X. O teste de causalidade a Granger tem por base um valor num dado momento de uma
variavel e 0 momento anterior de outras.

A causalidade bivariavel necessita que se estime o postulado do seguinte par de regressoes:

n

n
X = Z o Yig + Z.Bjxt—j + Uit
1

1

(3.12)
n n
Yy = Z’L’Yt—l + Z 8iX¢—j + Mot

1 1
(— significa “ndo”)
Devemos atender igualmente ao teste da hipétese nula, a seguinte condicao:
Hy: ¢, =x,= -+ =, =0, contra H;: = H,, ou seja, Y ndo causa a Granger X, na 12
regresséo, e
Hy,: 6, =6, =+ =6, =0, contra H;:— Hy, ou seja, X ndo causa a Granger Y, na 22

regressao

84



Quanto a presenca de causalidade, rejeitamos a hipdtese nula a um nivel de significancia

inferior a 1% ou a 5%:

- Se aceitar a hipétese nula = ndo ha causalidade e ndo ha contéagio entre as variaveis;

- Se houver rejeicdo da hipdtese nula = hé causalidade e ha contégio entre as variaveis;

Quanto ao sentido de causalidade, pode-se encontrar 4 situagoes:

- Causalidade unidirecional de Y para X, quando YT o¢;# 0 * X1 6; = 0;

- Causalidade unidirecional de X para Y, quando X} oc;= 0~ X1 5; # 0 ;

- Causalidade bilateral, quando X} oc;#= 0~ X1 6; # 0;

- Independéncia linear, quando YT o;= 0 A Y1 6; = 0;

Constatou-se que na comunidade cientifica, o namero de desfasamento a aplicar nos testes
ndo é consensual.

Ha investigadores que apuram o numero de desfasamento (p) através do critério de selecdo
AIC, SIC e HQ, pelo nimero maior de desfasamento proposto em conjunto pelos trés
critérios. Outros investigadores atribuem um nimero de desfasamento mais alto, quando os
resultados apurados dos respetivos critérios apresentam numero de desfasamento muito
baixo.

Foi sugerido pelos critérios de informacéo a aplicacao de 10 lags.

Deve-se ainda salientar que o teste de causalidade a Granger Pairwise pode ser realizado
manualmente, conforme Gujarati e Porter (2008:654) ou automaticamente através do
software econométrico Eviews, pelo que se ird optar pela obtencdo de resultados
automaticos e de seguida expor os resultados pela mesma sequéncia e pela ordem da

primeira para a segunda regressao.

Tabela 3.7. - Teste de causalidade a Granger (FTSE100 e DAX)

Hipdtese Nula Obs F-Statistic P-Value
FTSE100 ndo causa a Granger DAX 400  1.34469 0.2046
DAX ndo causa a Granger FTSE100 1.97420 0.0349

Fonte: Elaboracéo prépria adaptada do software Eviews
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Interpretacédo da tabela 3.7:

- Na primeira regressdo, o indice FTSE100 ndo causa o indice DAX, pelo motivo da
probabilidade de ndo haver causalidade e contagio ser superior a 5% (p-value), ou seja, é
superior a 79,54%. Logo a decisdo é de aceitar a hipdtese nula (H,). Nao se pode assumir a

presenca de uma relagéo de causalidade entre os mercados bolsistas europeus.

- Na segunda regressdo, ja se pode assumir que ha causalidade na dire¢do unidirecional do
indice DAX para FTSE100, ao rejeitar-se a hipétese nula (H,) e aceitar a hipotese
alternativa (H,). Atendendo que p-value € inferior a 5%, ou seja, 3,49% e F-statisitc €
1,9742, ou seja, existe a probabilidade superior a 96% de existir presenca de causalidade o

que leva a concluir que se assume a possibilidade de existéncia de contagio.

Tabela 3.8. - Teste de causalidade a Granger (FTSEMIB e DAX)

Hipdtese Nula Obs F-Statistic P-Value
FTSEMIB ndo causa a Granger DAX 400 0.86552  0.5658
DAX ndo causa a Granger FTSEMIB 1.59550  0.1057

Fonte: Elaboracéao prépria adaptada do software Eviews

Interpretacdo da tabela 3.8:
- Entre os indices FTSEMIB e DAX, pelo motivo do p-value ser superior a 5%, a deciséo &
de aceitar a hipdtese nula (H,). Verifica-se a ndo presenca de uma relacdo de causalidade a

Granger e 0 ndo contagio, ja que tém um comportamento independente entre si.

Tabela 3.9. - Teste de causalidade a Granger (SP500 e DAX)

Hipdtese Nula Obs F-Statistic P-Value
SP500 ndo causa a Granger DAX 400  4.22069 1.E-05
DAX néo causa a Granger SP500 1.05060 0.4001

Fonte: Elaboracdo propria adaptada do software Eviews
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Interpretacéo da tabela 3.9:

- Ha presenca de relacdo de causalidade na dire¢do do indice SP500 para o indice DAX,
pelo motivo do nivel de significancia ser inferior a 1%, logo rejeita-se a hipdtese nula (H,)
e aceita-se a hipdtese alternativa (H,). Como a probabilidade de presencga de causalidade €
préxima dos 99%, e considerando um valor alto de F- Statistics de 4,22089, afirma-se que
ha contagio unidirecional no mercado acionista do norte-americano para o mercado
alemao.

- N&o hé& presenca de relacdo de causalidade na direcdo do indice DAX para o indice
SP500, porque a probabilidade de ndo haver causalidade esta proximo dos 60% e sendo

superior a um nivel de significAncia de 5%, rejeita-se a hipotese nula (H,).

Tabela 3.10. - Teste de causalidade a Granger (FTSEMIB e FTSE100)

Hipdtese Nula Obs F-Statistic P-Value
FTSEMIB ndo causa a Granger FTSE100 400 0.81824 0.6112
FTSE100 ndo causa a Granger FTSEMIB 1.33757  0.2083

Fonte: Elaboracéao prépria adaptada do software Eviews

Interpretacdo da tabela 3.10:
- Os indices FTSEMIB e FTSE100 entre si, assumem um comportamento independente, ao
verificar-se que o p-value é superior a 5%; logo, aceita-se a hipdtese nula (H,) e conclui-se

ndo ha presenca de uma relacéo de causalidade e contagio entre si.

Tabela 3.11. - Teste de causalidade a Granger (SP500 e FTSE100)

Hipdtese Nula Obs F-Statistic P-Value
SP500 ndo causa a Granger FTSE100 400 6.98014 5.E-10
FTSE100 ndo causa a Granger SP500 1.55588 0.1179

Fonte: Elaboracéo prépria adaptada do software Eviews

87



Interpretacdo da tabela 3.11:

- Neste teste de causalidade na dire¢do do indice SP500 para FTSE100, constata-se que 0
nivel de significancia é inferior a 1%, rejeita-se a hipdtese nula (H,) e aceita-se a hipétese
alternativa (H;). A probabilidade do indice SP500 exercer uma relagdo de causalidade a
Granger em FTSE100 é superior a 99% e reforcado pelo elevado valor de F-Statistic de
6,98014.

- Ao analisar a causalidade na dire¢do do indice FTSE100 para SP500, aceita-se a hip6tese
nula (H,), pelo motivo do p-value ser superior a 5%.

Assim, conclui-se que ha uma evidente presenca de uma relacdo de causalidade e contagio
unidirecional do mercado norte-americano para 0 mercado britanico, ja na direcdo inversa

tal situacdo ndo ocorre.

Tabela 3.12. - Teste de causalidade a Granger (SP500 e FTSEMIB)

Hipdtese Nula Obs F-Statistic P-Value
SP500 ndo causa a Granger FTSEMIB 400 2.36348  0.0101
FTSEMIB ndo causa a Granger SP500 1.55170  0.1192

Fonte: Elaboracéao prépria adaptada do software Eviews

Interpretacdo da tabela 3.12:

- Constata-se que na direcdo do indice SP500 para FTSEMIB, o nivel de significancia é
inferior a 1%, logo, rejeita-se a hipotese nula (H,) e aceita-se a hipotese alternativa (H,). A
probabilidade do indice SP500 causar a Granger FTSEMIB é aproximado a 99%,
apresentando F-Statistic o valor de 2,36348.

- Nas interpretacdes anteriores constata-se que ha presenca de relacdo de causalidade na
direcdo do indice norte-americano para os indices europeus, ja na direcdo inversa nao
acontece. Assim, ao analisar a causalidade na direcdo do indice FTSE100 para SP500,
aceita-se a hipotese nula (H,), pelo motivo do p-value ser superior a 5%. Conclui-se que
ndo ha presenca de uma relacdo de causalidade na dire¢cdo do mercado italiano para o

mercado norte-americano, logo ndo ha contagio.
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Para terminar esta seccao, para melhor visualizacdo apresenta-se a figura 3.7:

— FTSE100
— FTSE100
— DAX

— FTSEMIB

Figura 3.7. - Dire¢do da causalidade e contagio

Fonte: Elaboragao propria
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3.9. Sintese do capitulo

Inicialmente, atribui-se uma definicdo de indice de bolsa de valores e foi realizada uma
breve caracterizacdo dos indices selecionados, tendo sido escolhido no mercado acionista
norte-americano, o indice SP500 e nos mercados acionistas europeus, o indice DAX30
(alemé&o), FTSE100 (britanico) e FTSEMIB (italiano).

O periodo em anélise decorreu entre 30 de Abril de 2012 e o final do ano 2013. Apds se ter
enquadrado o periodo em estudo, num lapso de tempo de ocorréncia de factos importantes,
analisou-se graficamente a evolucdo dos pregos e das rendibilidades e associaram-se 0s
principais acontecimentos ocorridos em cada mercado, a oscilagdes de comportamento ao
longo do periodo, tendo-se verificado existéncia de clusters de volatilidade e
heterocedasticidade nas séries. Posteriormente procedeu-se a analise de coeficientes de
correlagéo, andlises estatisticas descritivas e a testes econométricos as rendibilidades dos
indices referidos. Nos coeficientes de correlacdo presumiu-se a existéncia de uma relacéo

entre as séries.

Relativamente as analises estatisticas descritivas, recorreu-se a medidas centrais e de
dispersdo, concluindo-se que ha uma concentracdo excessiva de observacdes de tendéncia
central, com as séries das rendibilidades a apresentarem uma distribuicdo assimétrica e
uma curva leptocurtica. Nos testes, recorreu-se a testes de normalidade e estacionariedade
das variaveis. Nesta fase obteve-se suporte grafico atraves de boxplots, histogramas e curva
de densidade kernel. Utilizaram-se os testes de normalidade Jarque-Bera e Anderson-
Darling e constatou-se que a distribuicdo das rendibilidades ndo apresenta uma
distribuicdo normal Gauss, confirmando-se a distribuicdo com cauda leptocurtica e
assimétrica. Através da analise dos testes de estacionariedade ADF e KPSS chegou-se a
conclusdo que as séries em estudo sdo estacionarias e integradas no mesmo nivel e em
nivel 1(0). Selecionou-se o teste de causalidade & Granger Pairwise, sendo um caso
particular do modelo VAR, num contexto bivariavel, o mais adequado para o estudo.
Finalmente o estudo evidenciou a existéncia de interdependéncia e contagio, através da
presenca de uma relacdo de causalidade a Granger, a curto-prazo, unidirecional do
mercado norte-americano para os trés mercados europeus e no mercado europeu, do

mercado alemdo para o britanico.
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4. CONCLUSOES

4.1. Principais conclusdes

Nas ultimas décadas, constatou-se uma reducdo de custos nas transacBes, maior
liberalizacdo no sistema financeiro, com menores restricdes de transferéncias de valores

monetarios e financeiros entre mercados de capitais, entre um niimero crescente de paises.

Nos ultimos anos, impulsionado pelo avango exponencial tecnoldégico e com
internacionalizacdo dos mercados, tem sido proporcionado aos investidores um imediato

processamento de dados, transmissdo de informacéo e sistematizacdo da mesma.

Salienta-se que todo este ambiente envolvente negocial disponibiliza aos investidores um
maior volume e crescente qualidade de informacdo para realizarem a sua tomada de
decisdo no momento de investir ou elaborar estratégias por um exato periodo de tempo de

investimento, por forma a diminuir o risco ou diminuir a probabilidade de perda financeira.

Resultado desta velocidade, intensidade e sistematizacdo de informacdo leva os mercados
financeiros a incorporar mais eficientemente a informacéo e a uma reacdo de imediato a
mesma pelos agentes, proporcionando uma maior padronizacdo comportamental dos
investidores e a modelacdo de sistemas na andlise, recorrendo a outras areas da ciéncia, em
conformidade com expectativas, o sentimento de mercado de alta ou baixa e com a lei

econdmica classica de mercado — oferta e procura.

A referida padronizacdo de comportamentos e modelacdo de acontecimentos, atrairam
novos investidores, um crescente investimento numa nova realidade negocial,

diversificacdo de mercados e um maior alastramento geografico negocial.

O fendbmeno da interdependéncia e contagio entre mercados abordado neste estudo tem
grande destaque junto da comunidade cientifica, governos e na maioria dos agentes, que
diretamente ou indiretamente estdo expostos a sua existéncia. Muitos estudos tém tido a
preocupacdo em analisar a transmissdo de choques da moeda e taxas de juro com as

Gltimas crises.
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No sentido de contribuir para diminuir lacunas de investigacdo na comunidade cientifica, o
presente trabalho vem apresentar um novo estudo, ao analisar o mercado financeiro
bolsista de paises desenvolvidos, apés o climax de uma das piores crises financeiras
registada nos EUA e que provocou grandes vulnerabilidades nos paises da zona euro. Com
este estudo, analisaram-se os principais indices bolsistas das trés maiores economias
europeias e um dos principais indices bolsistas dos EUA, durante o periodo de 30 de Abril
de 2012 a 31 de dezembro de 2013, numa frequéncia diéaria de precos de fecho ajustados.

Durante este periodo, através da analise da evolugdo dos indices escolhidos, verificou-se
sincronismo entre os indices, apresentando uma situacdo favoravel, ao verificar-se
valorizacdes no fecho dos precos dos indices bolsistas para niveis antes da crise, associada

a uma maior estabilizagéo nas oscilagdes das rendibilidades ao longo do tempo.

Neste trabalho, analisou-se o nivel e o grau de integracdo e interdependéncia dos
mercados, conforme foi sugerido através de uma cuidada pesquisa de investigacdo ja
realizada, tendo-se constatado que o melhor indicador para o efeito é o coeficiente de
correlacdo de Pearson. Como tal, com base nas rendibilidades obtidas dos indices,
constatou-se que os mercados estdo integrados entre si, ndo significando, porém, que

estejam dependentes ou haja relacdo de causalidade.

As rendibilidades dos indices bolsistas do mercado europeu, entre si, apresentam um
coeficiente mais elevado de integracdo e interdependéncia, em comparacdo com o indice

bolsista do mercado norte-americano em relacdo aos indices bolsistas europeus.

Recorrendo a uma analise estatistica, as taxas de rendibilidade apresentam médias e
medianas positivas, embora préximas de zero, o que vem confirmar o que ja foi descrito na
evolucdo dos precos de fecho dos indices, evidenciando-se como os melhores, o indice

alemao e norte-americano.

Através do coeficiente de assimetria e curtose, verificou-se que ambos os indices bolsistas
apresentaram distribuicdo das taxas de rendibilidade assimétrica e leptocurtica,
evidenciando incerteza superior ao esperado, uma vez que nao se verifica uma distribuicdo

de probabilidade normal.

De referir que o indice italiano apresenta as caudas do histograma mais pesadas e

existéncia de mais outliers, o que revela uma maior dispersdo nas taxas de rendibilidade,
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tendo como causa a sobrerreaccdo dos investidores e periodos de maior perturbacéo, em

comparagdo com outros mercados.

Com intencéo de aprofundar mais o estudo da interdependéncia e contégio entre mercados,
recorreu-se a varios testes que conduziram a aplicacdo de teste de causalidade a Granger,

com base numa analise bivariavel.

Ao ser efetuada andlise a normalidade da distribuicdo das taxas de rendibilidades dos
indices, com grau de significancia de 1%, confirmou-se a tendéncia de afastamento em
relacdo a uma distribuicdo normal de Gauss, tendo sido confirmado pelo teste estatistico J-
Be A2

Quanto a natureza da estacionariedade das séries apresentadas, recorreu-se aos testes ADF
e KPSS, verificou-se que havia estacionariedade, integradas no mesmo nivel 1(0), com
base num grau de significancia de 1%, de todas as variaveis. Portanto, as series temporais

das rendibilidades neste estudo sdo estacionarias.

Como concluséo final deste estudo e a mais aguardada, os resultados obtidos no teste de
causalidade a Granger, amplamente usado nos estudos econométricos na literatura
financeira, numa analise bivariavel, é-nos dado por uma relagdo de causalidade no curto-

prazo, para averiguar a existéncia de contagio e o respetivo sentido.

Entre o indice norte-americano (SP500) e os indices europeus (DAX30, FTSE100 e
FTSEMIB) constata-se a presenca de uma relacdo de causalidade a Granger na direcéo
unidirecional do indice norte-americano para os indices europeus, 0 que leva a concluir que

h& uma forte probabilidade de contégio, ja na direcdo inversa tal situacdo ndo acontece.

Esta analise faz sentido devido a dimensdo do mercado acionista norte-americano em

relacdo aos mercados acionistas europeus.

Salienta-se ainda que o valor da estatistica (F-Statistic) durante a analise da presenca de
relacdo de causalidade entre SP500 — DAX e SP500 — FTSE100 apresenta valores mais
elevados em comparacdo com a relagdo SP500 — FTSEMIB. Assume-se que ha uma
maior influéncia do mercado acionista norte-americano, em relacdo ao mercado acionista
alemdo e mercado acionista britanico, e menor influéncia sobre o mercado acionista

italiano.
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Esta informacdo faz sentido num contexto financeiro e econoémico, em virtude de haver
uma crescente confianga dos investidores norte-americanos num ambiente de sentimento
bullish (mercado acionista norte-americano valorizou para niveis ocorridos nos finais dos
anos 90, destacando-se o SP500 com a valorizagéo de 30%, no fim do ano 2013) e, por
outro lado, neste periodo de andlise, terem sido divulgados pelo presidente do FED
melhores indicadores econdémicos e financeiros do que o esperado. Na Europa houve maior
estabilidade financeira e econdmica na Alemanha e Reino Unido em comparagdo com

Italia.

No sentido de avaliar as relagdes de causalidade entre os mercados acionistas europeus,
constatou-se uma ténue relacdo de causalidade unidirecional do mercado aleméo para o
mercado britanico, pelo que se assume a presenca de algum contagio, atendendo a baixo

valor de F-Statistic.

Esta situacdo podera ser resultado das relagdes econdmicas entre estes dois paises, ou seja,
pela via da interdependéncia dos dois mercados, sendo mais acentuado uma relacdo de

causalidade na direcdo do mercado alemé&o para o britanico.

Nas restantes situacdes entre os mercados acionistas europeus selecionados ndo se apura
qualquer relacdo de causalidade e ou de contdgio, assume-se a ndo existéncia de
interdependéncia e contagio, logo os mercados acionistas atuam de forma independente,

entre eles.

Como principais limitacdes dos estudos empiricos apresentados nesta dissertacéo, estdo os
argumentos tedricos conciliaveis com os testes empiricos. Ndo devemos esquecer que 0S
testes empiricos tém uma base estatistica e econométrica. Como tal, neste estudo procurou-
se associar a interacdo entre os mercados, uma causa que justificasse a interpretacdo de

resultados, recorrendo a acontecimentos principais ocorridos.
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4.2. Sugestdes para investigacgido futura

Este estudo foi orientado para avaliar a interdependéncia e contagio entre 0 mercado norte-
americano e umas das trés mais fortes economias do mercado europeu, recorrendo a indice
de precos e rendibilidade bolsista de cada mercado. Como possibilidade de investigacéo
futura, com a finalidade de obter uma visdo mais ampla destes fendmenos, tinha todo o

interesse em considerar-se ainda a volatilidade dos mercados.

Analisar estes fendmenos, considerando igualmente varidveis dummy, os principais
indicadores econémicos do respetivo pais ou de uma area econdmica de referéncia de

negociacgéo.

Entre outras sugestdes que se podem ainda assumir numa investigacéo futura, no ambito de
um estudo mais ambicioso, tendo por base derivados financeiros e as respetivas estratégias
adotadas pelos investidores, sera analisar como influenciam os mercados ou areas de
referéncia de negociacdo, materializando-se em contagio. Neste estudo ndo se recorreria

apenas ao mercado acionista, mas outros mercados, nomeadamente o de commodities.
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APENDICES

Feriados nacionais — Datas que ndo houve cotacgdes de bolsa

(SP500, FTSE100, FTSEMIB e DAX)

Calendario Indices
Datas SP500 |FTSE100 |FTSEMIB |DAX

Maio 01, 2012 X X
Maio 07, 2012 X
Maio 28, 2012 X
Junho 04, 2012 X
Junho 05, 2012 X
Julho 04, 2012
Agosto 15, 2012 X
Agosto 27, 2012 X
Setembro 03, 2012
Outubro 29, 2012
Novembro 22, 2012
Dezembro 24, 2012
Dezembro 25, 2012
Dezembro 26, 2012
Dezembro 31, 2012
Janeiro 01, 2013
Janeiro 21, 2013
Fevereiro 18, 2013
Marco 29, 2013
Abril 01, 2013
Maio 01, 2013
Maio 06, 2013
Maio 27, 2013
Julho 04, 2013
Agosto 15, 2013 X
Agosto 26, 2013
Setembro 02, 2013
Novembro 28, 2013
Dezembro 24, 2013
Dezembro 25, 2013
Dezembro 26, 2013
Dezembro 31, 2013

Fonte: http://pt.investing.com/webmaster-tools/%C3%8Dndices-em-tempo-real

X

X X X X X

X X X X X X X X X X
X XX XX XX X X X
X X X XX X X X
X X X XX X X X

X X X X
X X X X
X X X X
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