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Resumo

Nas ultimas décadas, temos assistido ao desenwsitine a crescente globalizacdo das
economias internacionais e, em consequéncia desEgepso, tem sido notéria a

exposicao financeira e as influéncias externaseaegtas se encontram sujeitas, conjuntura
esta, que podera ter impactos na gestado de alodasacarteiras de ativos, na tomada de

decisao por parte dos investidores e na rendildiéidips mercados bolsistas.

Na presente dissertacdo serd aprofundado e amgligadl o impacto ou relacdo de uma
noticia ou acontecimento, bem como o possivelcefist contagio nas rendibilidades, ou

nao, dos indices bolsistas escolhidos.

Os indices de acBes selecionados estfo integradqsaises desenvolvidos e em paises
denominados emergentes, nomeadamen@®@W JONES 65 INDUSTRIAL AVERAGE
representativo do mercado norte-americdR€, (*"MXX) INDEX referente ao mercado da
Ameérica Central (México), quatro indices integrados mercado europeuSI 20
(Portugal), DAX 30 (Alemanha),RTS INDEX(Russia) eCAC 40 (Franca); BM&F
BOVESPAno mercado brasileiro; e por fim, dois indicesiigs no mercado asiatico:
NIKKEI 225 (Japéao) ¢({ANG SENG INDEXHong Kong/China).

O periodo de tempo que compde a amostra € comjdeesrtre 3 de Janeiro de 2005 e 31
de Dezembro de 2013, abrangendo a crissuthprimee a atual crise da divida soberana

na Zona Euro.

De forma, a analisarmos a presenca de contagiorelagdes entre os indices bolsistas

mencionados, foram utilizados as seguintes metgdso
- Andlise as estatisticas descritivas das rendiguies;
- Andlise de correlacéo;

-Testes de estacionariedadeugmented Dickey Fulle(ADF) e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-ShiiKPSS);

- Teste de causalidade Granger'.

PALAVRA-CHAVE: efeito de contagio, volatilidade, mercados finamsi crise

financeira, causalidade, propagacéo, contagio.
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Abstract

In recent decades we have witnessed the developanenthe increasing globalization of
international economies and, as a result of thgmass has been notorious financial
exposure and external influences to which theysalgect, this situation, which could have
impacts on the portfolio allocation management tasskecision-making by investors and

profitability in stock markets.

In the present work will be deepened and analyzeat wnpact or relation of a news story

or event, as well as the possible spillover eftecteturns, or not, the chosen stock indices.

The indices of selected actions are integrateckireldped and emerging countries called,
namely:DOW JONES 65 INDUSTRIAL AVERAGEpresentative of the North American
market; IPC ("MXX) INDEX referring to the Central American market (Mexictur
indices integrated into the European mark$1 20(Portugal),DAX 30 (Germany),RTS
INDEX (Russian Federation) ar@AC 40 (France);BM&F BOVESPAIn the Brazilian
market; and finally, two indexes inserted into tk&an marketNIKKEI 225 (Japan) and
HANG SENG INDEXHong Kong / China).

The time period that makes up the sample is bet@edanuary 2005 and 31 December

2013, covering the subprime crisis and the curserereign debt crisis in the Eurozone.

In order to analyze the presence of infection andationships between the above stock
indices, the following methodologies were used:

- Analysis of the descriptive statistics of retyrns
- Correlation analysis;

- Stationary Tests: ADFAugmented Dickey Fullerand KPSS Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Ship

- “Grangef’ causality Test

KEY WORDS: spillover effect, volatility, financial markets nfancial crisis, causality,

propagation, contagion.
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1. Introducao

A crise asiatica (1997), a crise russa (1998),iseanexicana (1994) e @ashdo preco
das acOes no mercado norte-americano (1987), sapées que fundamentam a visao
generalizada de que as variag0es bruscas de preges dada economia, podera originar
impactos de elevadas dimensdes, afetando mercaelodiferentes particularidades,
caracteristicas e tamanhos, a nivel global, cordodafende Choudhry e Jayasekera
(2014). Na generalidade dos mercados financeiamgp tem paises desenvolvidos como
em desenvolvimento, observou-se progressivamelméra@lucdo da livre circulacdo de
capitais e de transacfes financeiras, facilitadseresalmente pelas inovacdes
tecnolégicas, desenvolvimento informéatico e tecgial® de processamento de
informagdes. Estas alteragbes proporcionaram ac@eddo isolamento dos mercados
financeiros a nivel interno, fomentando por sua wemvestimento externo, tornando-os
assim, mais vulneraveis a reagir prontamente asia®te choques provenientes de todo
mundo, e permitindo um incremento das ligagfesezdndes entre as multiplas economias

e soberanos.

Na literatura, sdo vastos os estudos que tém egdmie investigado os processos de
correlacdo e de comportamento das diferentes \@siainerentes aos mercados
financeiros, ao longo do tempo, especialmente nexientos de maior turbuléncia e de
recessao, causados na sua maioria pela fugaz tss@sntle choques entre paises vizinhos,
ou mesmo distantes (Ahmad, Sehgal e Bhanumurth{3)2 investigacdo sobre o
contagio financeiro assume cada vez mais, um gapelonderante e de enorme relevo,
atendendo ao impacto negativo e efeitos colategaes podera vir assumir sobre a
economia e o sistema financeiro global, em relagdaljudicacdo e alocagdo de ativos
estratégicos, a gestdo de riscos financeiros, @maufacdo de politicas monetarias e/ou
fiscais, conforme proposto por Forbes e Rigobor99)9Kaminsky e Reinhart (1999) e
Longstaff (2010). Torna-se assim relevante ideratifia presenca de contagio, a partir da
interdependéncia, derivando em implicacbes imptetarsobre a compreensao dos
potenciais beneficios da diversificagcdo de um photide ativos a nivel internacional. De
facto, na atual conjuntura internacional, em quefato de contagio € empiricamente
relevante, a otimizacdo ideal de uma carteira deassumir um regime dependente, ou
seja, os proveitos que advém dos beneficios dasificacdo dos investimentos assumem
propor¢cdes completamente distintas em periodosdeapturbuléncia, face a periodos de

grandes oscila¢gdes, conforme sugerido por Bonfigliéavero (2005).



Esta interdependéncia, desempenha um papel detaimima escolha de portfélios de
ativos e na gestdo de riscos financeiros, sendtasuezes atribuida as transmissdes de
informac&o nos mercados financeiros. Consequentemmanom contexto de integracéo
aparentemente crescente dos distintos mercadoscéimas internacionais, segundo
Golosnoy, Gribisch e Liesenfeld (2015) torna-serieésante observar até que ponto, o
impacto de uma onda de choque/volatilidade geradam determinado evento ou noticia,
influencia a transmissdo e propagacdo de contagiouech mercado para outro.
Adicionalmente, Choudhry e Jayasekera (2014), derdac com a investigacédo
desenvolvida por Hamao, Masulis e Ng (1991), afmtue uma forte interdependéncia
entre os mercados financeiros poderia alterar fuedtalmente a percecdo dos
investidores face a relevancia de noticias oriundés exterior, ampliando

permanentemente a correlacdo dos ganhos das agdedatilidade entre os mercados.

Por conseguinte, atendendo a crescente interndicexg@o e interligacdo das diversas
economias mundiais, tem-se vindo a verificar umes@@nte exposicdo das mesmas a
diversos impactos e/ou acontecimentos, que venhagindo ao longo dos anos e dos
sucessivos periodos de tempo. Iremos assim, apl@fue quantificar entre diversos
mercados bolsistas, essa mesma relagdo. Esseeacmntos, poderdo ter um caréater
social, econdmico, financeiro ou politico, que devia grande interdependéncia e
proximidade entre as diversas economias podergmgan-se muito rapidamente, tendo
assim consequéncias benéficas ou de cariz neg@ivsequentemente, a instabilidade e a
turbuléncia nos mercados de capitais, assumemveadaais uma posi¢cao de notoriedade
e de distincdo, na atualidade. Desta forma, abilstade é cada vez mais frequente nas
pracas financeiras, por via, essencialmente doadbds indices de indecisédo e de incerteza
que se tem vindo a observar, do frenético procemstante informacéo, da complexidade
crescente dos produtos financeiros e da interlgalg® mercados na qual se estende o
efeito de internacionalizagdo. Importa assim, diggonar o grau de volatilidade das
rendibilidades dos diversos ativos financeirosadai ao conhecimento intelectual dos
diferentes produtos financeiros, colocando a digpos do investidor todos os

instrumentos imprescindiveis a sua tomada de de@&ntes, 2011).

A presente dissertacdo tem como principais objetasxaminar o contagio financeiro nas
rendibilidades dos indices selecionados, estendem@dopaises emergentes, e englobando
simultaneamente a crise financest#bprime(2007) e a crise da divida soberana europeia

(2008), em segundo lugar, a presente amostra revetensso entender, um diversificado



conjunto de caracteristicas e especificidades nbeseas diversas economias analisadas, e
em ultimo lugar, aplicaremos o teste de causalidagenvolvido por Granger (1969), com
0 intuito de investigar os padrdes de causalidad@estificar os possiveis efeitos de

contagio, entre as rendibilidades dos indices $talsida nossa amostra.

Por conseguinte, o presente estudo sera estrutnteda primeira fase por uma breve nota
introdutdria relativo ao tema da atual dissertag@mstituindo o primeiro capitulo. No
segundo capitulo sdo abordadas algumas definighessg financeira, e efetuaremos uma
breve exposicdo e descricdo da origem, conseqércimpactos das diferentes crises
financeiras com maior relevo, a partir da década9@e No terceiro capitulo, séo
identificadas diferentes no¢des de contagio e aolmsl os distintos canais de contagio,
bem como os mecanismos de propagacdo mais comusscriges financeiras.
Posteriormente, no capitulo quatro, seréo retratadalidas de especial preponderancia no
estudo do efeito de contagio e do comportamento dwscados financeiros,
nomeadamente: a volatilidade, a correlagéo e edependéncia. Seguidamente, no quinto
capitulo, iremos referenciar e descrever algunsyots estudos empiricos realizados por
diversos autores. No passo seguinte, mais precagame sexto capitulo, € enumerado a
metodologia adotada e respetivos testes a realiesignadamente: o testeigmented
Dickey Fuller (ADF), o testeKwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shi(KPSS) e o teste de
causalidade “&rangef. Sequentemente, sera efetuado a descricéo, améimderpretacao
estatistica respeitante aos nove indices de agfesapstituem a amostra, com especial
enfoque as relagbes e resultados finais provesieiue testes de causalidadési@anger’.

Por ultimo, no capitulo numero sete, iremos incap@s conclusbes e consideracdes

finais a respetiva investigacao e estudo.



2. Crise Financeira

Ao longo das ultimas décadas, com a intensificalgiorelacdes entre os diversos paises,
temos presenciado a um conjunto de desequilibri@camtecimentos, com impactos
econdmicos, sociais, politicos ou financeiros, glependendo da sua dimensdo e
magnitude, podem desencadear uma crise. Nesteoegtehos focar-nos no foro

financeiro, sendo necessario definir em primeistéincia a palavra “crise”.

No Dicionario de Lingua Portuguesa (1977: 394)gaiBcado de crise é definido como a
«[a]lteracdo que sobrevém num curso de uma doemmarento perigoso e decisivo; falta
de trabalho; situacéo dificultosa do Governo, quibiga a recompor-se ou a demitir-se;

falta».

E vasta a monografia sobre as origens, causassequéncias das crises financeiras, assim
como estudos e trabalhos que propdéem medidas, mewEne formas de as evitar e/ou

controlar.

2.1 Defini¢des de crise financeira

Reinhart e Rogoff (2010) afirmam que, apesar dederem em momentos diferentes e
sobre ativos distintos, os fundamentos das creggstem-se. As crises, por norma, surgem
apos periodos de amplo desenvolvimento econdmidayndéncia de crédito,

endividamento excessivo e expectativas de retolingsados.

Cada crise é diferente, contendo a sua proprididdate e diversos elementos distintos.
Ha, no entanto, alguns elementos que sdo comuraariandas crises que se registaram

nos ultimos anos.

Reinhart e Rogoff (2009), defendem a existéncigr@ediferentes tipos de crises: i) crise
bancéria — caracterizada por uma “corrida” massies bancos para levantamento dos
depaositos, de tal forma, que promove o encerramérgéo ou aquisicdo dos mesmos, por
parte, dos Governos ou Estados onde estdo insefdtess movimentos atipicos podem
originar o chamado efeito “domind”, fazendo-se seate duas formas distintas: por meio
de umstressfinanceiro médio ou de uma crise sistémica sevi@rerjse de divida externa
— acontece quando, um pais ndo cumpre o pagamenjaras ou de capital, de uma
determinada obrigacdo ou compromisso, num detedoinperiodo, acordado ou

preestabelecido; e iii) crise de divida doméstisarge quando estamos na presenca de um



congelamento dos depositos bancérios, sendo atuig@ts financeiras forcadas a fazer
uma conversao desses mesmos depdsitos em doleaes paeda local.

As crises podem ter origens internas ou exterradenmo resultar de setores privados ou
publicos. As crises manifestam-se em diferentendisre dimensdes, evoluem ao longo do
tempo, por diversas fases e propagam-se além-iramt&stes desequilibrios, por sua vez,
exigem muitas das vezes a implementacdo de medéearater extraordinério, respostas
abrangentes e imediatas, substanciais mudancastarofinanceiro e econémico, e uma

coordenacéao global de diversas politicas (fis@hhial, monetaria).

Para Claessens e Kose (2013), as crises financ@oamaioritariamente associadas a um
ou mais dos seguintes fendmenos: mudancas sulzsada volume de crédito e dos
precos dos ativos; graves perturbacdes na inteaggali financeira e da oferta de
financiamento externo em diversos setores da ecdana@sequilibrios macroeconémicos;
choques internos ou externos; desconfiangca poe s investidores; intervencao dos
soberanos sob a forma de apoio a liquidez e rediapitdo; volatilidades elevadas nos
indices bolsistas e subvalorizacdo/sobrevalorizagéo ativos. Como tal, as crises
financeiras sdo eventos tipicamente multidimenssoreendo dificil de as caracterizar

usando somente um unico indicador.

Ao longo dos anos, muitos estudos e teorias témdedenvolvidos, fazendo referéncia as
causas subjacentes as crises, no entanto, mugatga permanecem ainda por responder
sobre as suas causas exatas. De acordo com, @Redsese (2013) as crises financeiras,
por vezes, parecem ser conduzidas por fatoresionas. Estes incluem, corridas

repentinas aos bancos, contagicspllover entre os mercados financeiros, limites a
arbitragem durante periodos de turbuléncia, espe&o) panico e histeria financeira,

persuasdo, sentimentos, crises de crédito e oaspetos relacionados com a turbuléncia

financeira.

Surge assim, um inamero conjunto de estudos eaBlalbros desenvolvidos por diversos

autores, que visam definir o termo de crise finaace

Referenciando Lecture (2000), uma crise financetmarre quando o mau desempenho
econdémico de um pais conduz a constrangimentosioeldos com 0 seu servico de
divida, em que as dimensdes internacionais dasoetas agravam substancialmente o
impacto das crises, de tal forma, em que ndo atamese estivéssemos na presenca de

uma economia fechada.



Claessens e Kose (2013) usam como definicdo de @nanceira as manifestacdes
extremas das interagdes entre o setor financeira economia real. Como tal, a

compreensao de crises financeiras requer uma cengite das ligacdes macrofinanceiras.

Para Allen (2010) as crises financeiras tém norreatmtrés fases distintas. A primeira
fase inicia-se com a liberalizagdo financeira, omama deciséo consciente dos Bancos
Centrais em aumentar a concessao de crédito, amadgtro evento similar. O resultado
da expanséao do crédito € acompanhado por um inaterdes precos dos ativos (imoveis,
acoes, titulos de divida, por exemplo). Este aumeos precos mantém-se durante algum
tempo, possivelmente varios anos, comparativangentea “bolha” inflacionaria. Durante

a segunda fase, a referida “bolha” estoira e ogogrelos ativos colapsam, muitas vezes
num curto periodo de tempo, podendo ocorrer numenaimeduzido de dias ou meses, ou,
ocasionalmente, podera durar alguns anos. A tartese € caracterizada pealefaulte
faléncia das empresas e instituicoes, que finaamiaa compra desses ativos a precos

inflacionados, causando pressdes negativas na e neal.

Segundo Pereira (2010), uma crise financeira é,dpfinicdo, uma crise causada pela

prejudicial alocacdo de crédito e ampliacdo dassleagem financeira.

Por sua vez, Pericolli e Sbracia (2003) caracterizaise num determinado pais a um
desequilibrio brusco de uma determinada variavelatar, num determinado momento,

originando um risco mais elevado de se investis@@sesmo pais, tornando-o instavel.

Minsch (1992), defende o conceito de crise finaac&iomo uma perturbacdo dos

mercados financeiros em que os problemas de sedb&msa e risco moral tornam-se
cada vez mais complexos, tornando, 0os mercadosciimas incapazes de canalizar de
forma eficiente, os fundos e recursos necessarawa ps entidades que tém maior
capacidade produtiva e de investimento. Ou sejasa financeira resulta da incapacidade
dos mercados financeiros funcionarem de forma egfie; 0 que origina uma forte

contracdo da atividade econdémica. Saliente-se amaa o autor enumera cinco fatores
fundamentais que influenciam a origem das crisasl® eles: i) 0 aumento das taxas de
juro; i) o declinio dos mercados bolsistas; iiip@nico bancario; iv) a queda inesperada do

nivel de precos; e v) a desconfianca dos invegtsdor

De acordo com Morales e O’Callaghan (2012), a dnsceira de um pais pode conduzir
a efeitos financeiros colaterais, homeadamentecies na atividade comercial, nos

fluxos de investimento direto estrangeiro, e emasutiluxos de capital estrangeiro. Como



consequéncia, a propagacédo de uma crise dependmdale integragdo dos mercados
financeiros, assim, quanto maior o grau de intégragais extensos os efeitos de contagio.

2.2 Cronologia de Crises Financeiras
2.2.1 Crise do México (1994)

A crise financeira mexicana ocorrida entre 19945198mbém conhecida como “Efeito
Tequila” de Dezembro de 1994, esta associada aaldeacdo do peso mexicano.
Registou-se, a maior depreciacdo da moeda nundamerca de 5,3 pesos por délar para
mais de 10 pesos por ddlar, entre Dezembro de 1898Mlovembro de 1995.
Consequentemente, verificou-se a pior crise bama@ffinanceira da histéria do México
(1995-1997), e na recessdo mais grave em mais dedécada, com o produto interno

bruto (PIB) mexicano a quebrar mais de 6%, confamteta Musachio (2012).

Segundo Dabrowski (2001), entre 1990 e até 199%4éxico foi amplamente considerado

como um exemplo a seguir, no que diz respeito a rgestruturacdo econémica bem-
sucedida, através da implementacéo de reformaguwesis em diversos campos. Devendo
salientar-se a disciplina orcamental e as melhaltagjuadro regulamentar que regem a
atividade economica em diversos setores, nomeadent@s transportes, no turismo, na
energia, nas telecomunicacdes, na liberalizacéo lelasdo investimento e no setor

bancario. No entanto, questiona-se se a politiceizd adotada seria a mais apropriada, e

se resultou ou ndo, numa sobrevalorizagcédo do peso.

Uma série de eventos vieram a alterar as expeasatios investidores sobre o México,
promovendo uma desencadeada fuga de capitaisfugstale capitais impds que o Banco
Central eleva-se as taxas de juros, as prestacOss ethpréstimos tornaram-se
insustentaveis, verificando-se uma concludenterideagdo dos ativos e posterior colapso
do sistema bancario, forcando assim, a desval@izalp peso, e consequentemente a
destabilizacado da economia.

Griffith-Jones (1997) e Musachio (2012) descrevesim, um conjunto de acontecimentos
e factos relevantes que antecederam o pico darnggeana no final de 1994. No dia 01
de Janeiro de 1994 um grupo de rebeldes assumantoolm de algumas das maiores
cidades do sul do Estado de Chiapas. Em FeveeeReserva Federal dos Estados Unidos
da Ameérica (FED) comecou gradualmente a subir a ¢i@xjuro (fixada neste periodo em

3%), tendo atingido o seu auge de 5,6%, em Dezedbmesmo ano. Em Marco de 1994,



Luis Donaldo Colosio, candidato presidencial dotigar do poder é assassinado,

sucedendo-se uma série de outros assassinatosegjukstros de diversos politicos. Este
acontecimento, desencadeou uma elevada fuga deisapium dramatico declinio das

reservas cambiais de cerca de 11 mil milhdes (mMjdlares americanos (USD), entre 23
de Marco e 21 de Abril de 1994.

O efeito combinado da escalada do défice em cantarde (cerca de 8% do Plkem
como o facto de uma parte substancial deste d&ficedo financiado por capitais de curto
prazo, e atendendo a instabilidade politica e aoa®existente, 0 México realizou novas
eleicbes em Agosto de 1994, tendo Ernesto Zeditlo sleito com larga maioria. Este
acontecimento foi visto com bons olhos perantetermsx, no entanto, a opgdo em manter
Pedro Aspe como Ministro das Financas, desiludivexgsectativas dos investidores,

traduzindo-se rapidamente numa nova fuga de capitai

Conforme refere o trabalho de Dabrowski (2001);eggrvas registaram uma diminuicéo
de 4,7 mM USD entre Outubro e Novembro de 1994na nova reducao de 2,5 mM USD
para os 10 mM USD em meados de Dezembro. No dade@ezembro de 1994, Ernesto
Zedillo tomou posse, e passados dois dias a agiegdoléncia em Chapas intensificou-
se. Atendendo a situagdo vigente, as autoridadediden em 20 de Dezembro de 1994
ampliar a desvalorizagdo cambial em 15%. Com esiado, o Banco do México perdeu
em dois dias cerca de 4 mM USD das suas resemasiia 22 de Dezembro foi forcado a

abandonar erawling pede o peso flutuou livremente em relagéo ao délar.

Com o receio do incumprimento por parte do goveneaicano, que poderia detonar uma
onda de inadimpléncia e de faléncias de entidadeadas no México e em outros paises,
acarretando graves consequéncias, no dia 02 diealde€l995 foi aprovado uma linha de
crédito no valor de 18 mM USD (metade assegurattagmserno dos EUA e o restante
valor, por outros grandes governos e alguns bapiceados). Ndo obstante, esta medida
nao foi suficiente, e no dia 31 de Janeiro do meanwa situacdo do México era muito
delicada. Atendendo a esta situagdo, a administr@faton prop4s um novo pacote de
ajuda no montante global de 51 mM USD, que inciianM USD dos Estados Unidos,
18 mM USD provenientes do Fundo Monetério Interoa&i (FMI) e mais 13 mM USD
oriundos do Bank for International Settlementsaderdo com Jr, Whitt. (1996).

! Termo denominado, como sistema de desvalorizagipessiva e controlada de uma moeda.



Atendendo a estes acontecimentos o México mergudssim, numa drastica crise e
profunda recessdo. Dabrowski (2001) no seu estudscreve um conjunto de

consequéncias oriundas da desvalorizacdo da mdasglajuais as mais relevantes: o PIB
registou um défice de 9,2%, 8% e 7% nos trés UHitnimestres de 1995, respetivamente;
a inflacéo fixou-se em niveis historicamente elegadendo registado o seu pico maximo
em Dezembro de 1995, fixando-se em 51,97%; a de&atdo do peso atingiu quase 0s
50%; as bolsas internacionais sofreram elevadaslaperas taxas cobradas nos
empréstimos ascenderam a 70%; a producdo industial drasticamente; a taxa de

desemprego “explodiu” e o consumo interno repridauido ao alto endividamento.

2.2.2 Crise Asiatica (1997)

Razin e Rosefielde (2011) defendem, que a crismdieira asiatica entrou em “erupcao”
em 1997, caracterizando-se por uma elevada fugapiais estrangeiros e uma exagerada
contragdo no crédito. As elevadas taxas de creatinmegistadas na Tailandia, Coreia do
Sul e Indonésia, de 9,6%, 8,2% e 7,2%, respetiveenan inicio dos anos 90, aliado, as
altas remuneracdes das taxas de juro e aos aunuam®scutivos dos precos das acodes e
dos iméveis, contribuiram de forma consideravehpaichamadobfooni de ativos. No
entanto, o crescimento consecutivo dos indicaddoedéfice, da balanca de pagamentos e
da balanca comercial dos diversos paises asiatooshinado com efeito da subida das
taxas de juro, por parte da FED, de forma a comlmataimento da inflagdo, conduziu a
uma neutralizagdo da confianga, por parte dos tiokges estrangeiros. Estes, temendo
uma desvalorizagdo catastrofica dos seus ativogpoprionaram uma corrida sem
precedentes aos bancos asiaticos resultando nuamtdewento em massa dos seus
depositos. Ainda de acordo com Razin e Rosefié@&1), os bancos ao terem investido
os seus fundos a longo prazo, através da concessé@medito, ndo estavam preparados
nem detinham a liquidez suficiente para fazer taesta situagéo, provocando a alienagao
exuberada de ativos, dificuldades de liquidez ¢rigégs ao crédito, que por sua vez,
resultaram em faléncias massivas, depressoes mpleg®. Simultaneamente, ocorreram
atagues especulativos as moedas dos diversos paiagsos, 0 nivel de exportacdes da
Asia diminuiu drasticamente na Primavera de 1996hima comecou a realizar 0s seus
investimentos diretamente no estrangeiro, originanda “bolha de ativos” com os precos

dos terrenos e dos iméveis a descer consideravegr(ibid.: 1).

De acordo com Canuto (2000:27), «[0] evento quemseu gatilho da crise foi 0 anuncio,

em 2 de julho de 1997, de quebath moeda tailandesa, passaria a flutuar, ao que se
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seguiu sua desvalorizagdo imediata de 15%». No mesguimento, decorridos dois
meses, Filipinas, Indonésia e Malasia, aplicarameama medida. Em Agosto do mesmo
ano, o FMI aprovou diversas medidas de emergérmia prestar auxilio a estes trés

paises. Citando ainda Canuto

[A]Coréia do Sul foi o ultimo estdgio da crise e80T, com uma queda de 25% em
sua moeda durante o més de novembro, a qual aiwéuanda de desvalorizagBes em
massa. De junho a dezembro de 1997, a rupia dads@odepreciou-se em mais de
140% em relacé@o ao dolarpathtailandés e evon coreano tiveram quedas acima de
80%, enquanto dnggit da malasia e o peso filipino se desvalorizaramamotdos
50% (Canuto 2000:27).

Outras economias asiaticas nao estando diretamelaigionadas com a crise de 1997,

procederam a desvalorizacdo das suas moedas, coaso de Taiwan e de Singapura.

Oliveira (1994), Villar, Murillo e Backal (1998) pantam quatro principais causas para a
crise econdmica asiatica de 1997, sendo elas: ifiyestimento externo excessivo; (ii) o
défice de supervisdo e de regulagdo; (iii) a exeessonfianca no mercado; e (iv) 0s

fatores politicos.

Por estas razbes, a crise asiatica de 1997 tomopongdes muito significativas,

traduzindo-se num agravamento muito acentuado BonRITailandia, na Coreia do Sul,
nas Filipinas e na Malasia, em 10%, 8%, 10% e &%pativamente, entre o final de 1997
e 0 primeiro semestre de 1998. No mesmo seguimémmém os precos das acgoes,

deslizaram cerca de 50% dos seus patamares inmiaigal do ano de 1997.

2.2.3 Crise da Russia (1998)

A crise russa de 1998, também denominada como atdt@ Russa de 1998, foi
caracterizada pela forte desvalorizacdo da moedsafw rublo, e na declaracdo da

moratoria até a renegociacao da sua divida pubkitzana.

Segundo Chiodo e Owyang (2002), o inicio da crissa teve como data oficial, 17 de
Agosto de 1998, quando o Governo russo anunciouséme de medidas drasticas: (i) o
rublo passaria a flutuar; (ii) a desvalorizacaouiémea do rublo; (iii) a moratéria da sua
divida interna; (iv) a suspensédo do pagamento fladas em moeda local, (v) e uma
moratoéria de 90 dias dos bancos comerciais aoscsedisres internacionais.

Oehmke e Brunnermeier (2013) afirmam que, entreaswituacdes, a queda abruta do

preco do petréleo levou a um agravamento das coeslisociais na Russia, provocando
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um incremento da divida publica, uma escalada loedé um aumento das taxas de juro.
A RuUssia optou assim, por ndo defender a sua plaridambial, culminando com
desvalorizacdo da sua moeda, declarando simult@mtem uma interrupcdo do
pagamento, em rublos, dos seus compromissos eadidd exterior. Seguidamente, o
sistema bancario russo foi declarado insolventeiddea sua elevada exposi¢do a divida
publica russa e a moeda local.

Por sua vez, Khalid e Rajaguru (2006) atestam,b@stcamente a crise da Russia teve
origem com a decisao da suspensao do pagameniuvida elxterna aos seus credores. Os
autores defendem que a proveniéncia da crise russaltou, essencialmente, da
ineficiéncia das politicas macroeconémicas e fisaa incapacidade em controlar o défice
da divida publica e da deterioracdo da balancaadarpentos, sob a responsabilidade do
governo russo. Evidencie-se ainda, os seis acom@tds que antecederam o dia de 17 de
Agosto de 1998, e que Khalid e Rajaguru (2006)tilemm com maior relevancia: i) a
divida interna comegou a aumentar no inicio dode995, tendo atingido a meio do ano
de 1998 um incremento de cerca de 26% do PIB, amedmente, a taxa de juro dos
titulos de divida publica também sofreram fortetonvzacdes; (i) o primeiro ataque
especulativo ao rublo foi sentido em Novembro d&71%&uto dos problemas oriundos dos
mecanismos de cobranca de impostos combinados coamsitante aumento da divida
publica; (iii) a queda do indice bolsista norte-aon@no -Dow Jones Industrial Indexque
recuou 554 pontos em Novembro de 1997, provocartisealorizacdo da bolsa russa em
328,5 pontos no mesmo més; (iv) o inicio da crisati@a compreendida entre 1997-1998,
gue afetou o mercado de valores russo em 51% @ntxébro de 1997 e Janeiro de 1998;
(v) a auséncia de resposta do governo russo pezatdse episddios, originando um novo
tombo da bolsa em russa de mais de 40% em Mai@% ficando assim na iminéncia, a
queda do rublo; e (vi) em Junho de 1998, o FMI,cemunto com 0 governo japonés e o
Banco Internacional do Desenvolvimento e de Reestgdo, chegaram a acordo ao
conceder um empréstimo no valor 22,6 mM EUR, seqde 5,6 mM EUR foram

disponibilizados com carater de emergéncia (ildig.:

Conforme Li (2009), a crise da Russia teve coma@ale partida a sua fragil e débil
economia, o falhanco de reestruturagcdo da sua etano excesso de endividamento e a
sobrevalorizacdo da moeda, bem como, a queda @gespdo petrdleo e dos metais

preciosos nos mercados.
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Consequentemente, a crise russa teve impactos adewatrrangentes e um efeito de
contagio que foi sentido, tanto a nivel cambial s@mivel dos precos das a¢bes, quer nas

economias emergentes, quer nos mercados desermslvid

Por exemplo, conforme refere Li (2009), a Russfeesauma contracéo do PIB em 4,9%, a
inflagdo disparou mais de 84% e o indice bolsistalgu cerca 75% do seu valor. A nivel
internacional, Khalid e Rajaguru (2007) apontam caefeitos da crise a contracdo da

bolsa dos Estados Unidos em cerca de 20% e dosdasreuropeus em torno dos 35%.

No caso da Russia, a globalizacédo financeira permiprolongamento e financiamento
desta divida insustentavel, tornando-a incompatioel o cambio fixo da moeda, aliado, a
um setor industrial vulneravel e uma situagéo fiseaito deficiente, onde os credores
mantinham a esperanca que a RUssia, em casos egjreenia resgatada através de uma

ajuda oficial, conforme afirmam Pinto e Ulatov (201

2.2.4 Crise do Brasil (1999)

A crise da desvalorizacdo do real em 1999, maisigamente a 15 de Janeiro, esta
associada a medida do Banco Central, em abandaegime de cambio fixo, passando o

real a flutuar livremente.

Conforme defendido por Gregoire (2003), Cardos@120Averbug e Giambiagi (2000), a
crise do México em 1994, a crise asiatica em 189frincipalmente, a crise russa em
1998, foram os grandes impulsionadores de uma amisdnstabilidade, criando sérias
dificuldades para a economia brasileira e geramda percecao negativa da credibilidade
das economias ditas emergentes. Desta forma, estideres na sua maioria alteraram a
composicao das suas carteiras e portfélios, dmacido-se para ativos de menor risco e de
maior qualidade, reduzindo consideravelmente, ssacdos paises em desenvolvimento a

poupanca externa e financiamento.

No mesmo seguimento, e de acordo com Gregoire J200@mecaram a surgir
especulacdes de que as contas externas do Bresillpa9 “ndo fechavam”, criando a
desconfianca, que mais tarde ou mais cedo, o Raierip adotar medidas de carater
extraordinario de controlo de capitais. No més deer8bro de 1998, conhecido como o
“Setembro negro”, o Brasil assistiu a uma derroad@a suas reservas externas em cerca
de 30 mM USD, num espaco de 50 dias. O impactaida da Russia sobre os fluxos de

capitais forcou as autoridades a reverter a sud#igaolmonetaria, adotando medidas
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estruturais de natureza fiscal. Restricbes sol@ditos estrangeiros e um incremento nas

taxas de juros internas, colocaram a atividade@uaa interna sob elevada presséo.

Em 1998 a inflacdo continuou a diminuir, resultadouma menor procura interna, uma
oferta adequada de produtos agricolas e precosmleustivel mais reduzidos. A balanca
de pagamentos fechou em 1998 com um défice esthudar36,1 mM USD e um défice
em conta corrente de 33,6 mM USD, equivalente ald®IB.

Consequentemente em Dezembro de 1998, o FMI indtgressinando um acordo de
assisténcia financeira com o Brasil no valor apmado de 41,5 mM USD. Segundo
Averbug e Giambiagi (2000:14), este plano assenéawa«[q]uatro pilares: i) um forte
ajuste fiscal; ii) uma politica monetaria dura [.iif[y um pacote de ajuda externa — do
FMI, organizacdes multilaterais e dos Tesourospdises centrais — de US$ 42 bilides; e
iv) a manutencao da politica cambial». No entantprograma do FMI n&o foi suficiente

para atenuar a queda do cambio. Citando Cardoso,

[s]aidas de capital, falta de evolucéo fiscal,goesisténcia da comunidade brasileira
as taxas de juro recordes, aliadas a crescentendampara corrigir o cambio
supervalorizado, forgaram o governo a adotar o megane cambial. No dia 15 de
janeiro, o real passou a flutuar livremente a atéiraal de fevereiro ja havia somado

uma desvalorizacao de mais de 35% (Cardoso 2001:161

Por fim, Goldfan (2000) no seu estudo aponta & drissileira de 1999 como um caso
interessante, ou seja, o desempenho macroecondafoiddrasil foi melhor do que o
esperado. A inflacdo ndo “explodiu”, o PIB n&o eutem colapso, o governo néao foi
forcado a reestruturar a sua divida publica eataehte, tanto as taxas de juro nominais e
reais foram atenuando. Esse desempenho €, em gevidp ao fato do setor privado ter
sido amplamente coberto pelo momento da crise,®de isolado dos efeitos imediatos da
desvalorizagéo do real. Goldfan (2000) reforcaaiggie a razdo para este comportamento
“prudente" € que a crise brasileira foi antecipaela mercado e desde o episédio da crise
mexicana, a economia brasileira foi identificadbbp@nalistas como vulneravel a mesma,
por via do seu elevado défice fiscal e a dividalipalde curto prazo. Adicionalmente, a
paridade foi sustentada por varios anos, com basealeas taxas reais e um nivel
confortavel de reservas (ibid.: 1).

Apesar da desvalorizacdo do real ter atingido qumsseé0%, verificou-se uma certa

auséncia de numero de faléncias e efeitos patraisonelevantes, ndo obstante, o setor
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publico foi aquele que acabou por suportar a mpante dos custos, registando um
aumento da sua divida publica em 10% do PIB em.1999

2.2.5 “Bolha” da Internet (2000)

Também conhecida como a bolha das empresas “pontpesta crise ocorreu durante o
boomda Internet entre os anos de 1995 a 2001. Xiodg3(2e Malkiel (2010), atribuem a
“bolha” da Internet, como a maior “bolha” do sécX Precipitado pelo rapido
desenvolvimento da Internet, uma onda de novas emaprtornaram-se publicas. Estas
empresas incluem nomes sonantes ainda da atualmtade a Yahoo, a Amazon e a eBay,
assim como muitas outras empresas que surgiramsapadreceram rapidamente. A nova
tecnologia da Internet dotou essas mesmas empoesasa promessa de que iriam
revolucionar a forma como eram obtidas informacédguiriam bens e disponibilizariam
servigos e produtos aos seus consumidores. Xiodh3f2e Malkiel (2010) reforcam a
ideia, de que a maioria das “bolhas” tém sido asdas a uma nova tecnologia ou a
alguma nova oportunidade de negocio. A Internetaksociada a ambos os casos: ela
representava uma novidade tecnologica e oferecrasnoapacidades e modalidades de

negdcio que prometia revolucionar o modo e a faramo vivemos (ibid.: 1).

Apos sucessivos e galopantes aumentos dos preg@das das empresas de tecnologia,
no dia 10 de Marco de 2000, o NASDAQ chegou aomea maximo, ascendendo a
5.048,1 pontos; seguindo-se uma queda de cercariiées do seu valor de mercado apos

dois anos e meio, nunca mais tendo atingido talrval

Xiong (2013) realca seis fatores preponderantea paplicar as causas do “estoiro” da
crise: o fracasso das empresas da internet enmirdtiogos, apds sucessivos trimestres a
registar prejuizos financeiros avultados; o aumelas taxas de juro devido a politica
monetaria imposta pela FED; a elevada subvalorizagds precos das agbes; a
coincidéncia do vencimento do aprisionamento dapresas da internet (fim da

impossibilidade de negociacdo em bolsa dos titades adquiridos pelos investidores,
nas Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPA’s); o frenesspeculativo e a auséncia de

indicadores econdmicos favoraveis.

Por sua vez, O'Brien e Tian (2006) na pesquisa dgsenvolveram, destacam como
principal origem do colapso da “bolha” da Interrethau aconselhamento por parte dos
analistas financeiros junto dos investidores, c@aom otimismo exagerado e ilusdes de

retornos infinitos. Os autores, também realcanyrpreendente valor inflacionario que o
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preco das agbes destas empresas atingiram, coralinaud o incremento do niumero de
novas empresas de capital aberto a operar enterddate 1999 e Fevereiro de 2000
(OPA’s).

2.2.6 Crise da Argentina (2001)
Conforme referido por Ferrari e Cunha, a Argentina

[e]ntre 1991 e 1998, o PIB cresceu a uma taxa nprdidma de 6% e a inflacdo, que
chegava a 30% ao més em 1991, estabilizou-se enigito ao ano. Porém, com o
tempo foi se revelando o crescente endividament® kgidez de um modelo
macroecondmico que minava a capacidade de se doextetnamente em funcéo da
valorizacdo cambial. Com a recorréncia de crisamnfieiras o0s mercados
internacionais ficaram menos liquidos e mais rexe@sn aplicar seus recursos em

paises com elevada vulnerabilidade externa (Feri@tinha 2005:5).

Perante este cenario, a Argentina, ficou cada veais rdependente dos mercados e
investidores internacionais, dos pacotes de ajud&MI e “6rfa” dos avultados juros

cobrados pelos seus titulos de divida.

Kaminsky, Mati e Choueiri (2009), apontam como @pais causas da crise Argentina de
2001, a instabilidade e incerteza politica, a tlénzia financeira apos a crise brasileira,
em Janeiro de 1999 que afetou gravemente o consumwestimento na Argentina, o

agravamento da atividade econOmica e a cresceptsiedo dos bancos e instituicdes

financeiras aos titulos de divida publica do pais.

Por sua vez, Aldrighi e Cardoso (2009:76) destasabretudo a interrupcdo abruta da
entrada de capitais no pais «[p]Jotenciada pelosirseg fatores: (i) o baixo grau de

abertura; (ii) a disseminacdo no setor publico setor privado de passivos denominados
em délares; e (iii) a situacdo fiscal calamitosae ¢npedia o governo de promover um
bail-out financeiro de bancos e empresas do setor privadiando ainda Aldrighi e

Cardoso,

[clom os choques adicionais da escalada no pre¢gedaleo, da valorizacao
persistente do ddlar, e da desaceleracdo da ecamoumdial, a situagdo econémica
torna-se dramatica. A resisténcia politica aosesanbs gastos publicos e a dificuldade
de se obter financiamento interno e externo forgasa autoridades econdmicas a
aceitarem condi¢cdes ainda mais severas de juraszey Taxas de juros maiores
sinalizaram o aprofundamento da recessdo, ampliaasloincertezas sobre a
sustentabilidade da divida (Aldrighi e Cardoso 206p
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Perante este cenario, particularmente drasticopateacreve Edwards (2008) e Fernandes
(2003), culminou no dia 23 de Dezembro de 201%ima paridade do peso face ao ddlar
norte-americano, sendo estabelecido um sisteméardbic duplo e undefaultda divida

externa argentina, conforme instituido pelo govemgentino.

Consequentemente, o desencadear deste acontecitnadtziu-se em problemas de
liquidez e de insolvéncia dos bancos domésticasesdbsidiarias dos bancos estrangeiros,
uma desvalorizacdo cambial de cerca de 70% do fpesoao ddlar, entre 2001-2002 e
numa contracdo do PIB em 2001 e 2002, de 4,4% #0c#%0, respetivamente, como
descreve Aldrighi e Cardoso (2009). Adicionalmerdegstudo de Kaminsky [et al.]
(2009), evidencia ainda, o congelamento dos dest o controlo cambial, como

consequéncia do anuncio de 23 de Dezembro de 2001.

2.2.7 Crise daSubprime(2007)

Citando Carvalho (2010:1) «[a] crise de alto rigoo crise desubprim@, que comegou no
setor de compra e venda de titulos hipotecéariasndeeis residenciais, acabou se por se
transformar numa crise financeira de grande pr@umorgara toda a economia norte-

americana». Ainda segundo Cardoso,

[a] chamada “crise do subprime” é uma crise finaacdetonada pela excessiva
especulacdo sobre ativos de alto risco que foraranéiados por empréstimos
bancérios. Na verdade, os empréstimos de alto rigoe incluem empréstimos

hipotecarios & compra de casas residenciais ea@tugucompras de carros por meio
de cartbes de crédito) sdo concedidos, muitas vezdemadores (clientes) sem
comprovacao de renda e sem historico de reputagdthain pagador” (Carvalho

2010:2).

A crise do mercado hipotecaricsubprimé foi o rastilho para abalar todo o sistema
financeiro norte-americano, resultado, como refergior e Filho (2008:129), da «[florte
onda de valorizacdo dos ativos imobiliarios, queuail contornos de uma bolha
especulativa» com inicio em Agosto de 2007.

Paulo (2012:8) definsubprimecomo «[u]m crédito hipotecario de alto rendimeqte
implica um risco consideravel de incumprimento parte do mutuario. Os mutuantes
contavam com o0 aumento de precos dos bens imoagslimitar os riscos. Em caso de

incumprimento, poderiam sempre revender a um pregs elevado».
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Nos estudos desenvolvidos por Carvalho (2010),dP&012), Junior e Filho (2008),
Olbrys e Majewska (2014) estes revelam um conjdetacontecimentos marcantes e que
se desenrolaram durante a crise sidbprime”. No inicio do més de Abril de 2007, surge a
faléncia da segunda maior credora de hipotetdgprime dos EUA, a New Century
Financial Corporation. Em Agosto de 2007, o BNRARa;, suspende o resgate das quotas
de trés grandes fundos imobilidrios sob a suaaukgitretanto, nos mercados financeiros e
internacionais comecgaram a surgir as primeiraagigs e movimentacdes, a liquidez foi
reduzida significativamente, os investidores inga a alienacdo das suas posi¢cdes dos
titulos hipotecéarios e verificou-se a escalada dpsecad’'s Consequentemente, na
Inglaterra, em Setembro de 2007, registou-se um@daobancaria sem precedentes ao
Northern Rock, instituicdo financeira que acabou ger nacionalizada em Janeiro de
2008. Apos a sequéncia destes eventos, os BancdsaiSedecidem intervir, de modo a
acalmar os mercados e evitar um contégio sistégiaimal, através de injecdes avultadas
de liguidez nos mercados interbancarios. Contudo,foi suficiente e no curso de 2008 a
crise financeira agravou-se consideravelmente. Eancdide 2008, de forma a evitar a
faléncia do quinto maior banco de investimento Bstsdos Unidos da América (EUA), o
Bear Stearns, a FED disponibilizou uma linha delitwséno valor de 30 mM USD ao JP

Morgan Chase para a aquisicdo do mesmo.

Em Julho do mesmo ano, as autoridades norte-amascéatervém, assumindo o controlo
da Fannie Mae e Freddie Mac (duas instituicdbesageas garantidas pelo governo, que
representavam cerca de 40% do total do mercadaekgmo dos EUA) por via da
introdugao de liquidez no valor de 200 mM USD. Baa vez, no dia 16 de Setembro de
2008 foi anunciado a faléncia do quarto maior baheanvestimento norte-americano, o
Lehman Brothers. No dia seguinte, também a Americdarnational Group (AIG)
encontrava-se em sérias dificuldades, quando as agif#es cairam a pique no inicio da
abertura dos mercados (cerca de 60%), na qual aaREBciou um pacote de ajuda de 85
mM USD para resgatar a seguradora e tomar o séxolmon

Ainda segundo estes autores, a sucessdo de oaBos devastadores, como o caso, do
Citigroup e a Merril Lynch que registaram prejuinasordem dos 10 mM USD no ultimo
trimestre de 2008, originando um resgate por p@stgoverno norte-americano em 326
mM USD e a aquisi¢ao por parte do Bank of Ameriea5§® mM USD, respetivamente. A
Goldman Sachs e Morgan Stanley foram transformadobancos comerciais, com intuito

de poderem ser alvo de injecdes de liquidez. Tamla&mfabricantes de automoveis,
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General Motors, Chrysler e Ford entraram em diflades, em Dezembro de 2008, sendo
as primeiras duas empresas assistidas por um pdeoté4 mM USD através das
autoridades governamentais. Igualmente na Europ@asoinstituicdes financeiras séo
intervencionadas, nomeadamente, o Fortis Bank exaDresgatadas pelos seus paises,

Franca e Bélgica, respetivamente.

Atendendo aos sucessivos acontecimentos, 0s B&wusais intervém em concertacao,
através da reducdo das taxas de juro em 0,5 mpmesmo tempo que, o Tesouro
Americano preparou um pacote de cerca de 700 mM P& resgatar empresas e
instituicdes financeiras em dificuldades e com toiio de comprar ativos denominados
como “toxicos”. Nao obstante, este conjunto de dexlindo foi suficiente, pois a
desconfianca dos investidores, a turbuléncia dasades bolsistas, o contagio entre os

diversos paises e economias e o ciclo recessiviRd#s estavam bem presentes.

Perante este cenario, as consequéncias da crisessubiprimé foram de elevadas
dimensdes nos EUA, de acordo com Holt (2009), dragéo do PIB norte-americano
comecou em Dezembro de 2008, tendo ascendido ar8ual do ano de 2009; a taxa
de desemprego fixou-se nos 9,5% em Junho de 2608¢,traste com os 4,9% registados
em Dezembro de 2007; a producéo industrial abrgndatonsumo privado retraiu e o
indice bolsista Dow Jones refletiu uma queda deacde 55% em Marco de 2009, apds o
seu pico, em Outubro de 2007, de 14.279, 96 pontos.

Adicionalmente, Holt (2009), Morales, O’Callagha®012) apontam como principais
causas da crise de crédito e da “bolha” imobilidhéa 2007: i) a falta de supervisédo
financeira e bancaria, por parte das autoridadeypetentes; ii) a dimensdo exorbitante
dos ativos de diversas instituicbes financeirag; as reduzidas taxas de juro dos
empréstimos hipotecarios; iv) as taxas de juro mlmais nos financiamentos de curto
prazo; v) a sobrevalorizacao dos imdéveis e o aumemitflecha dos precos das habitacoes,
no periodo compreendido entre 1997-2006; vi) inBgdo assimétrica e vi) a
“exuberancia irracional”, ou seja, o fervor espatiub e o acreditar que os precos dos

imoOveis continuariam sempre a valorizar.

2.2.8 Crise da divida soberana na Zona Euro (2008)

A crise da divida soberana com inicio no ano deB@ihda a decorrer na atualidade),
revelou-se um grande abalo e desafio para todaaeago e para a continuidade da moeda

Gnica, o “euro”. Em concordancia com Thomas (20d8yjdo as diversas acfes e medidas
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implementadas em sintonia entre o Banco Centrabgewr (BCE), o FMI e a Unido
Europeia Monetaria (UEM), reduziu-se drasticamentésco de fragmentacdo da moeda
Gnica, da reestruturacdo dos soberanos ou do oothgpsodo o sistema bancario. Divida
soberana, trata-se de uma divida assumida ou gREraninternamente ou

internacionalmente, por um Estado ou Banco Central.

Ainda segundo Thomas (2013), a crise da dividaraoberevela-se como um conjunto de
outras trés crises, interligadas entre si, e eeratites estadios de resolucéo, sendo elas:
uma crise do financiamento dos soberanos; uma loaisearia e uma crise da balanca de

pagamentos (ibid.: 1).

Primeiramente, Ahmad [et al.] (2013) resumem edéim a crise da Zona Euro em duas
categorias: i) devido a crise bancéaria que resuttas fortes interligacdes financeiras
estabelecidas entre os diversos bancos internasjaa colapso do mercado imobiliario
nos EUA e em alguns paises da UEM,; e ii) como tadalda crise de divida soberana
europeia, ligada aos elevados défices orcamentaigeés de divida, ao longo de varios

anos, contrariando os principios estabelecidosratado deMaastricht.

Conforme refere Lane (2012), durante os anos d& 20Q009 existia ainda uma fraca
preocupacdo relativo a divida soberana europeiatr&@@mente o foco centrou-se,
essencialmente, nas medidas desencadeadas pela8@iEma atenuar as consequéncias

da crise dsubprime

No entanto, diversas medidas como, a introducdmudielez nos mercados interbancarios,

a reducéo das taxas de juro de referéncia e acpatasfacilitar os bancos europeus no

? Os Estados-membros da Comunidade Europeia (Alem&digica, Dinamarca, Portugal, Espanha, Franca,
Grécia, Irlanda, Luxemburgo, Holanda, Itdlia e Reimido), assinaram em Maastricht, Holanda, no/die
Fevereiro de 1992, o denominado Trataddvidastrich entrando em vigor em 1 de Novembro de 1993, e
que resultou de fatores externos e internos. Nuopdterno, o colapso do comunismo na Europa die lees

a perspetiva da reunificagdo alema conduziram acompromisso no sentido de reforcar a posicéo
internacional da Comunidade. No plano interno, stados-Membros desejavam aprofundar, através de
outras reformas, os progressos alcangados com bfitm Europeu. O Tratado déaastrichconstituiu uma
nova etapa na integracéo europeia, dado ter pdontiancamento da integragdo politica. Este Toataidu

uma Unido Europeia assente em trés pilares: as fidedes Europeias, a Politica Externa e de Segaurang
Comum (PESC) e a cooperagao policial e judicifmangatéria penal (JAI). Instituiu igualmente a cidiaid
europeia, reforgou os poderes do Parlamento Eurepeiou a Unido Econémica e Monetaria (UEM). Além
disso, a CEE passou a constituir a Comunidade EBiaq€E). O Tratado delaastrich para além, do seu
objetivo econdmico inicial (realizacdo de um meccadmum), foi constituido para dar resposta a cinco
pardmetros essenciais: reforcar a legitimidade deitioa das instituicbes; melhorar a eficacia das
instituicBes; instaurar uma Unido Econémica e Man&t desenvolver a vertente social na Comunidade e
instituir uma politica externa e de seguranca com@nmivel financeiro, o Tratado delaastrich impbs
“critérios de convergéncia”, na qual os diversosgmpertencentes a Unido Europeia deveriam reenos
requisitos para sua admissao na Zona Euro, e comsanente, para participar no Eurosistema. Osagiat
critérios a serem considerados, referem-se & kdtal#@ de precos, finangas do Governo, taxas ddiocaen
taxas de juro de longo prazo
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acesso ao délar, ndo foram suficientes para acamanvestidores, traduzindo-se numa
saida elevada de fundos e de liquidez do sistemealia europeu. Segundo ainda Lane
(2012), em termos gerais, este choque financeobagiconduziu a uma reavaliacdo dos
precos dos ativos e nas perspetivas de crescingastaliversas economias, originando
efeitos assimétricos e desproporcionais em todana euro, afetando aqueles paises com
maiores desequilibrios macroeconémicos e deperal@ucfinanciamento externo (ibid.:
1).

Adicionalmente, Paulo (2012) afirma que o efeitmmbmado, da crise financeira global,
da recessdo de 2009 e dos pacotes de ajuda aossbsungortados pelos diversos
Governos, revelou-se num forte peso nas suas cpabdigas. Em 2010, poucos eram 0S
paises que estavam em posicdo de cumprir o PadEstdkilidade e Crescimento (PEC)
Simultaneamente a deterioracdo das financas pébéicaliado aos cortes dating da
divida dos respetivos soberanos pelas agénciastdedio financeira, a desconfianca dos
investidores relativo a sustentabilidade das d$idamumentou, proporcionando o
incremento assustador dasgelds dos titulos de divida publica e dos custos de

financiamento.

Castellacci e Choi (2014) e Harari (2014) idengifit como principais causas da crise da
divida soberana: i) a uniformizacdo da politica eténa — o controlo da politica
monetaria ficou a cargo do BCE que define as tdeagiro para toda a zona euro, 0 que
faz, com que paises em maior dificuldade ou endimEhto ndo possam implementar
medidas independentes, de forma a responder anseatcaduzindo-se estas em, permitir
uma inflacdo mais elevada (para promover a reddogmeso da divida), desvalorizando a
sua moeda ou através da compra da sua propriaagdivjda confianca equivocada e
avaliacao dos riscos - 0s custos de financiamestoacriagdo do euro convergiram quase
todos para niveis similares, desta forma, paisem egonomias mais frageis que
anteriormente pagavam um prémio de risco bem nievgdo, viram 0s seus custos de
financiamento diminuir, proporcionando o incrememta sua divida publica; iii) os
desequilibrios comerciais e econdémicos — paise® @@récia, Espanha ou Irlanda, viram
0S seus niveis de produtividade e de competitigdad declinio em relacdo a média da
zona euro na década de 2000, no entanto, o salnceeso foi impulsionado por meio das
importacdes. O resultado foi um elevado défice coialesustentado pelos altos niveis de

* Paises da zona euro que devero evitar déficepsilel valores de divida publica, superiores a 3%%

do PIB, respetivamente.
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endividamento, tanto publico como privado, que amragravamento da crise financeira
internacional, a confianca e a capacidade dos aisereembolsar a sua divida foi posta
em causa, tornando o financiamento mais caro elg#iiv) o plano de resposta a crise —
qguando foi criado o euro, nenhum mecanismo de d@meig foi criado ou previsto para
fazer face a situagcbes déressfinanceiro, como resultado, os planos de resgatnf
planeados e implementados de forma pouco ordesfaz, sendo bem notoria a falta de
unido entre os diversos paises europeus para emcaulucdes. Esta falta de acéo

enfraqueceu a confianca dos investidores, prolalmgas efeitos da crise.

Adicionalmente, Harari (2014) aponta como sendo ico pda crise, 0 periodo
compreendido entre, 2010-2013, quando cinco pdesesna euro foram intervencionados
e resgatados, através do auxilio de empréstimosnagéncia, junto dos governos da
Unido Europeia (UE) e FMI, tendo sido negociadascardicfes desses mesmos
financiamentos sob alcada daoika” (equipas constituidas por responsaveis da Comissa
Europeia, BCE e FMI). Os referidos paises auxikattomam, Grécia (duas tranches no
valor global de 240 mM Euros (EUR), em Maio de 2@lBevereiro de 2012), Irlanda
(financiamento de 85 mM EUR, em Novembro de 20EX)rtugal (empréstimo no
montante de 78 mM EUR, Maio de 2011), Espanha &jatal de 41 mM EUR, em Julho
de 2012) e Chipre (resgate no valor de 10 mM EU&pMe 2013).

Os governos dos referidos paises foram forcadoficita ajuda externa, quando se viram
incapazes de financiar os seus défices e de supsri@evadas taxas de juro dos mercados,
enfrentando a perspetiva de incumprimento das sesgonsabilidadesdéfaul). Em
contrapartida, estes paises tiveram que implemeafarmas econdmicas/estruturais e
medidas de austeridade com o objetivo de tornamaaesonomia mais competitiva e

diminuir o seu endividamento.

A crise generalizada da divida soberana na zona ewgarretou como principais
consequéncias, o desequilibrio das financas pébéica elevada taxa de desemprego dos
diversos estados membros. Desta forma, o défimagtal em relagdo ao PIB disparou
de -0.6% em 2008 para os -6,4% em 2010, ja a dpidbica em relacdo ao PIB atingiu 0s
89% em 2013, face aos 66,2% registados no finandode 2008. Por sua vez, o PIB da
zona euro registou uma contragdo maxima de quasdué&nte o ano de 2009 e a taxa de
desemprego atingiu o pico maximo de cerca de 12%ntkio ano de 2013 (1° trimestre de
2008: 7,2%) (FonteTrading Economics Realce-se ainda, que a divida mais pesada da

zona euro no terceiro trimestre de 2013 perten@Gaégia, ascendendo a 171,8% do PIB,
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seguindo-se a Italia com 132,9% e Portugal com722&cupando a terceira posi¢cdo do
pbdio, de acordo com o Jornal de Negocios (2014).

2.2.9 Crise na Islandia (2008)

A crise na Islandia caracterizou-se, essencialmsetgundo Jackson (2008), pelo colapso
dos trés maiores bancos islandeses, Landsbanknir@ianki e Kaupthing Bank, que na
altura representavam, cerca de 85%, do total desatio sistema bancario islandés. Desta
forma, entre o dia 07 e o dia 09 de Outubro de 2@0&utoridade de Supervisdo
Financeira (ASF) da Islandia, adquiriu e naciomaliestes trés bancos, com o intuito de
impedir a constante desvalorizagéo da moela lecabé islandesa).

Do ponto de vista do autor, a crise na Islandige tmmo origem a desregulamentacéo dos
bancos comerciais, permitindo ampliar as suas ofesapara 0 exterior atraves da
aquisicdo de subsidiarias; o colapso do LehmarhBrst a dimenséo excessiva dos ativos
do sistema bancéario em relacdo ao PIB (no fina2@@7, atingiu os 167 mM EUR, 14
vezes superior ao PIB islandés) e a modesta caolcifiscal do pais. Como resultado,
fez-se sentir uma perturbacéo na liquidez que amoeagiabilidade dos bancos e superou
a capacidade do Banco Central em atuar, colocandmasa a solvéncia de todo o sistema
bancério do Pais (ibid.: 1).

Por sua vez, Rodrigues (2010) refere o mecanisimbédo quente” como uma das causas
potenciadoras da crise na Islandia, ou seja, ossiitlores eram atraidos por elevadas
remuneracdes dos seus capitais, e por sua vezpsttii¢des bancéarias islandesas
aplicavam esse dinheiro em ativos de risco, ondemeremunerados por juros

inflacionados. Com o colapso do Lehman Brothersingsstidores ficaram receosos e
fecharam a “torneira”, desencadeando a crise d&,2f@ando os bancos islandeses se

tornaram incapazes de refinanciar as suas divilasnto prazo.

As consequéncias destes acontecimentos entrenEstre de 2008 e 0 ano de 2009, foram
devastadoras para a economia e para a populacéladdia, Conforme retrata Carey
(2009), aKrona desvalorizou mais de 40%, a bolsa de valores ehiawva depreciacao de
cerca de 76%, a inflagcdo atingiu os 18,6%, o dessgopsituou-se em 7,1%, o défice em
conta corrente aumentou para 35% do PIB, as imgietaretrairam de tal forma que a
balanca comercial ficou perto dos 0%, registougslmente uma contracdo do PIB de

8,5% e ayieldsda divida de longo prazo atingiram o pico de 18%.
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Por fim, a Islandia em Outubro de 2008 negociou coFMI um financiamento de 2,1
mM USD e um outro pacote de ajuda de 2,5 mM USD osnseus parceiros nérdicos
(Noruega, Dinamarca, Finlandia e Suécia), de foarevitar o colapso econdmico, de

acordo com Jackson (2008).

2.2.10 Crise do Chipre (2012)

Com a integracdo na UE em 2004 e a posterior ades#6M em 2008 (adocdo do Euro
como moeda oficial), o Chipre e a sua economia,ursdg Orphanides (2014),
apresentavam indicios de vitalidade e um cresciorgglido e sustentavel. O PIB em 2007
encerrou com um crescimento de 3,3%, a divida gaifikou-se em cerca de 60% do PIB,
a taxa de desemprego mantinha-se controlada et@ssena politica fiscal competente. O
sistema bancério era resiliente, com elevada lequiel fontes de financiamento estaveis.
No entanto, passados cinco anos a situagéo akkercompletamente. Desde 2011, que o
Governo cipriota ndo tinha acesso aos mercadoapitais, a economia estava fragilizada
e em queda livre, culminando, em Marco de 2013, caesgate financeiro no valor de 10
mM EUR.

Orphanides (2014) identifica como principais cauasolapso do Chipre, a eleicdo do
governo comunista em Fevereiro de 2008 e consegjuente as suas decisdes em adiar a
resolucdo da situacdo economica e fiscal ja dél que o Pais se encontrava,
nomeadamente, por via da contratacdo de um empeéatRussia em Dezembro de 2011,
no montante de 2,5 mM EUR, e em nédo criar medidas proteger o sistema bancario
cipriota (ibid.: 1).

Por sua vez, Coelho (2013), enumera quatro episddievantes que estiveram na base da
crise financeira do Chipre. Em primeiro lugar, otoaudestaca o aumento do
endividamento, tanto dos particulares como das esapr (a divida publica atingiu os
235% do PIB no final de 2008, face aos 160% em Q@M segundo lugar, a conjuntura
internacional, provocou uma contracdo da econom@ria, traduzindo-se num défice de
6,1%, 5,3% e 6,3%, em 2010, 2011 e 2012, respedinmm Adicionalmente, a exposicao
da banca cipriota aos titulos de divida grega t@suh em perdas avultadas devido ao
perdao parcial de divida a Grécia e, por ultimdestruicdo da maior central elétrica do
Pais, em que a sua reparacao foi equivalente so3t3d

Neste seguimento, o Chipre viu-se obrigado a saficim pedido de ajuda externo as

autoridades europeias. Conforme descreve Zhihuke3j20 acordo do resgate financeiro
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no valor de 10 mM EUR, consistiu na obriga¢do die Be angariar uma quantia no valor
aproximado de 5,6 mM EUR, por via da aplicagdo dea taxa sobre os depdsitos

bancarios acima dos 100 mil EUR (cerca de 40%), b@mo, o encerramento do Banco

Laiki (segundo maior banco nacional, envolvendeeacao erbad banke good banke

a reestruturagdo do Banco do Chipre, o maior baacwmnal. Adicionalmente, assistiu-se

a um encerramento das instituicbes bancarias dyraptoximadamente, duas semanas,
combinado com um rigoroso controlo de capitais ara titulares de contas bancarias
estavam restringidos a movimentar um maximo de(BOG&UR por dia, e limitados a

pagamentos de cartdes de crédito no exterior, loo FEximo de 5.000,00 EUR.
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3. Contagio

Nao h&d um consenso entre economistas e cientistgsenrespeita a definicdo adequada
sobre contagio financeiro. A palavra contagio assse automaticamente a uma
propagacdo de doencas, tendo uma grande probdbildia consequéncia desse mesmo
contagio, a morte. Contagio financeiro pode setovi®mo a propagacdo de uma crise,
culminando num colapso alefaultde uma familia, empresa, instituicdo ou pais. Qoan
nos referimos ao contagio dos mercados bolsistdensende-se que falamos em
propagacdo de uma(s) crise(s) financeira(s) e @eito® colaterais que dai resultam,
porém, existem diferentes formas de definir e dantjficar a existéncia de contagio

financeiro nos mercados bolsistas.

Toda a evolucgéo tecnoldgica, social, econdmicajstial levou a que a informagéo fosse
praticamente instantanea e a sua divulgacao diariente, resultando na expanséo dos

mercados de capitais e a interligacao/internadmagiio das economias.

3.1 Definicdo de contagio

No que respeita a definicdo de contagio, a mesmanéear para todos os autores, nao
existindo um consenso generalizado para a suaighdinNeste capitulo iremos assim

abordar diversas abordagens e nocdes de contagio.

Calvo e Reinhart (1996) definem contagio como semd@nsmissdo de fundamentos de
contagio, que emergem quando um pais “infectadi@’ legado a outros paises através de
relacbes comerciais ou financeiras. O verdadeirotagio existe quando todos os

potenciais canais de interligacdo ocorram, ou tensido controlados.

Constancio (2012) refere-se ao contadgio como um mesanismos pelos quais a
instabilidade financeira se torna tdo generalizpga a crise atinge dimensodes sistémicas.
Como consequéncia, a gestao de crises por todast@sdades competentes deve incidir
também, sobre as medidas politicas que séo capleze®nter e reduzir o efeito do

contagio.

Allen e Gale (2000) explicam contagio, como umaseguéncia do excesso de efeitos
colaterais, ou seja, resultado de um acontecimgmtiidual. Imaginando uma crise

bancaria, a propagacao acontece de uma regidoyt@asou de um pais para outro, por via
da globalizacéo, logo todos os efeitos colateraisucha regido “contaminada” afetara

outras regides.
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Hartmann, Straetmans e Vries (20@8finem contégio identificando cinco critériosui
choque negativo incomum que afeta uma instituigéanteira e que se espalha para outros
segmentos do sistema financeiro, ou um choque imegatpréprio que afeta um ativo e
conduz a valorizacao/deterioracéo do preco de ®ailigos; ii) as interdependéncias entre
0s precos dos ativos ou padroes diferem das fasesedcimento e prosperidade; iii) as
dependéncias em excesso ndo podem ser explicadabquues comuns; iv) 0s eventos
associados causam alteracdes de carater politrna determinada regiao ou estado; e v)

as interdependéncias evoluem sequencialmente.

Bekaert, Harvey e Ng (2005) usam como definicdacagagio nos mercados de agoes,
referindo-se a nocdo de que os mercados se moveiormda mais estreita durante os
periodos de crise. Segundo os autores, definenagiontomo um excesso de correlagéo,
ou seja, existem valores de correlagdo acima dosguia de esperar nos fundamentos
econdémicos. N&o existe uma concordancia sobre dmicdes de fundamentos
econdmicos, a natureza especifica potencial datafuentos de cada pais e 0 mecanismo
que liga os fundamentos de correlacdo de ativoa. e determinado modelo de fatores, é
esperado um aumento de correlacdo, se a volatlidadim fator aumentar. O aumento da
correlacdo depende das cargas do fator. Contagim@esmente definido por meio da
correlacdo dos residuos de um modelo, € geralnterfiteido como a correlacdo entre os
mercados em excesso, que implica fundamentos edcoogme como eles podem ser

diferentes de pais para pais.

Para Majdoub e Mansour (2014), Forbes e Rigobo®9)lontagio é definido como

sendo um aumento significativo de ligacdes e igfia no mercado, apds um choque de
um pais ou de um grupo de paises. De acordo camnde$inicdo, se dois mercados

exibirem um elevado grau de co-circulacdo duraetéodos de estabilidade, mesmo se o0s
mercados continuam a ser altamente correlaciorgatzs um choque de um mercado, este
movimento pode ndo constituir contagio. Apenas pbder considerado contagio se o co-
movimento de mercado aumentar significativamenés apchoque, caso contrario apenas

sugere fortes ligacdes entre duas economias & nass falamos em interdependéncia.

Para Kaminsky e Reinhart (2001), o contagio ocguando, um episodio de crise cambial,
incrementa a probabilidade de uma crise domédiicaeja, no préprio pais e/ou regido.
Na pesquisa desenvolvida pelas autoras, estas del@rancia em compreender os canais
de transmisséao, utilizando o ternfaridamentals-based contagio(ontagio baseado em

fundamentos), que surge quando o0s paises estdbgades economicamente, de que
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forma a turbuléncia é transmitida entre esses megaiges e na avaliacdo de quais dessas

ligagOes sdo as mais relevantes.

Pericoli, Sbracia (2001) “discutem” e definem cgméde cinco formas, passando a referi-
las: (i) contagio € um aumento significativo dalaolidade de que a crise de um pais
afete ou condicione uma crise noutro pais; (iitégio ocorre quando a volatilidade dos
precos dos ativos de um pais em crise se expandenoptros paises; (iii) contagio ocorre
guando os co-movimentos dos precos de activos patses ndo podem ser explicados por
fundamentos; (iv) contagio € um aumento significatie co-movimentos de precos e de
guantidades em todos os mercados, condicionadcaectige que ocorre num mercado ou
grupo de mercados; e (v) contagio ocorre quandamalae transmisséo intensifica de um

modo geral, as alteracfes originadas depois dehogue, num determinado mercado.

A definicdo apresentada por Dornsbusch (2000)reafae ha muitas ligacdes através das
quais os choques sao transmitidos em tempos nodweais pais para outro, incluindo as
relacdes econdmicas e financeiras. As formas pglais 0os choques séo transmitidos nao
parecem diferir, mesmo em tempos de crise. O tnabainpirico tem ajudado a identificar
as condi¢cdes macroeconomicas, o0 que podera fazpaimvulneravel ao contagio durante
esses periodos de crise, embora pouco se sabe aobmportancia das condicdes
microeconomicas e de fatores institucionais em gésgle propagacdo. Assim, o autor
tem ajudado a identificar determinados paises &oo rde contagio e dependendo da
eficacia prévia das suas intervencbes politicasasepoderdo reduzir ou atenuar

significativamente esses mesmos riscos.

Conforme referido por Racickas e Vasiliauskaitél@a definicdo de contagio é ampla,

sendo objetivo de estudo em varios campos, e nam siefinicdo simples de contagio,

mas também, no que respeita aos canais de coffitd@iaeiro em causa. Desta forma, os
canais de contagio centram-se no mercado, na aneamoeda. Os autores identificam
duas formas de contagio, sendo elas: o contagiodér o contagio indireto. No caso de
contagio direto, 0 mesmo significa que os “choquisy origem a uma perda ou exposi¢ao
imediata, por sua vez, o contagio indireto, resdééamudancas no comportamento, que
poderdo originar perdas e/ou exposi¢cdes consoantedificacdes verificadas. Quer num

caso guer noutro, o contagio dos mercados € bagiarigoso, pois, numa crise financeira,
por exemplo, em que existe um contagio do Pais ra paPais B, este podera ter
consequéncias imediatas e irreversiveis na suaoetanpodendo originar reacfes em

cadeia, ou seja, originar o “efeito doming”, proando a recessao em outros paises.
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Fratzscher (2002) define contagio como sendo arm&sao de uma crise para um pais em
particular, como resultado da sua interdependémab e financeira com determinados

paises que ja estdo a enfrentar uma crise.

Outra definicdo de contagio €, «[ulm “transbordaioenle informacdes, ou seja, um
“efeito domind” onde noticias de uma firma, ou dasprelacionado, transbordam e
afectam outras firmas na inddstria ou outros paig®&athur, Gleason, Dibooglu e Singh,
2002apudCosta, 2009:4)

Dungey e Tambakis (2003), acrescentam a ideia qtexynoo contagio € definido em
relacdo a um conjunto diverso de fundamentos, guedoa sua explicacdo apropriada esta
associada aos co-movimentos dos retornos em exdessmn pais, com 0 excesso de
ganhos de outro pais, depois de controlados ot®fdesses especificos fundamentos.
Contagio €, assim definido em relacdo ao grupoadralo de fundamentos escolhido.
Neste pressuposto, qualquer teste que seja utlizmta demonstrar a presenca de
contagio, € apenas tao eficaz, quanto o modelan#amentos baseado em determinar e
quantificar as correlacdoes aeitputsentre paises, o excesso de proveitos e retornos do

mercado.

Rejeb e Boughrara (2015) no seu estudo adicionaas dfirmacdes ao conceito de
contagio, primeiramente, num sentido mais amplmesegundo lugar, classificado como
mais restritivo. Os autores identificam no primeieso, que 0 contagio é a transmisséao de
choques entre paises ou os efeitos colateraissgetai-paises. O contagio pode, portanto,
manifestar-se tanto nos bons momentos como nasnsténcias menos favoraveis. Na
segunda definicdo, eles definem contagio como umeato da correlacdo entre o0s
mercados financeiros em tempos de crise finanesiracomparacdo com os periodos de

estabilidade relativa.

Contagio, pode assim, traduzir-se num vasto nundercsignificados e interpretacoes
diferentes, podendo ser denominado como, «[s]erichmamissao de choques entre paises

ou o “transbordamento” de efeitos gerais entre emcf..] contagio pode aparecer nos

* MATHUR, Ike; GLEASON, Kimberly C.; DIBOOGLU, Selaftin; SINGH, Manohar — Contagion Effects
from the 1994 Mexican Peso Crisis: Evidence fronilegain Stocks. The Financial Revie®7: 1 (2002) 17-
33. DOI: 10.1111/1540-6288.00002.

28



bons ou nos maus momentos e nao é necessariammEwienrado, embora extremamente
associado a eles.» (World Bank, 2@fidContani, 2014:33)

Eichengreen, Rose e Whyplosz (1R%trescentaram a explicacdo de que o contagio € um
incremento na possibilidade de existir um atagpea@sdativo a moeda local que, ndo tem
como base fundamentos internos, mas sim a exiatdeaim ataque especulativo em outro

pais.

Baig e Goldfajn (2000) descrevem contagio como osmovimentos em variaveis
financeiras que excedam aqueles que podem sercad@di por co-movimentos de
fundamentos. Segundo os mesmos, se depois de sentd@sos fundamentos, for
encontrado um co-movimento significativo entre osregados de dois paises, entdo a
correlacdo remanescente nao explicada pode demidfsiao contagio (panico ou mudanca

no sentimento do investidor, por exemplo).

Favero e Giavazzi (2000) explicam contdgio comalsem alteragdo na forma como os
choques séo transmitidos através dos diferenteegalurante ciclos de crise.

De acordo com Ahmad [et al.] (2013), defendem qgoeincremento significativo das

correlacdes entre os mercados durante um periodosgeé sinGnimo de contagio, que em
termos gerais, € definido como a propagacao deudsoiinanceiros de um pais para outro.
Os autores no seu estudo referem que o contaginciiro assinala que os mercados de
acOes em paises que enfrentam uma crise, hormalreeigienciam niveis mais elevados
de interdependéncia, resultando numa rapida prggagde choques financeiros nos

mercados, dentro de um curto espaco de tempo.

Bonfiglioli e Favero (2005) consideram contdgio commma oscilacdo na propagacao
internacional de choques, por via de um determiratto especifico inerente a um pais.
Tal fator, € geralmente interpretado como uma crdentificado por choques locais de
diferentes magnitudes (normalmente agregado a uotificacdo na volatilidade desses
mesmos choques). Eles referem ainda, que estama®senca de contagio, quando uma
modificagdo na volatilidade de um mercado (“doehg®ra uma quebra estrutural nos

parametros de medicdo, entre esse mesmo mercadips.

No conceito desenvolvido recentemente por Castelea€hoi (2014), contagio baseia-se

fundamentalmente no indicador de instabilidade dercado, aplicado a varios sub-

® WORLD, Bank — Macroeconomics — Definitions of Cagita. (2012).
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sistemas que constituem um sistema econdémico glelemplo: paises pertencentes a
Zona Euro) e que consiste em agentes selecionatkrsosamente.

Choudhry e Jayasekera (2014), descrevem contagio am incremento do coeficiente de
correlacdo num determinado periodo de crise em amg@o com um periodo de

estabilidade ou de referéncia.

Para Dewandaru, Masih e M. Masih (2014), o contéamiorre entre dois mercados,
quando: i) tem origem a partir da falha no paisrigem para outro pais; ou ii) de um pais
para outro, devido a um choque comum atribuivel pads de origem da crise.

Especificamente, o contagio € detetado se a varidgécorrelacdo entre dois mercados,
medida entre os periodos de pré-crise e de crastafisticamente significativa.

Horta, Lagoa e Martins (2014), evidenciam no séwdesque os mercados afetados por via
do efeito de contagio, tendem a demonstrar um cdarpento instavel e a reagir de forma
exagerada a acontecimentos inesperados, que ocoogmais que originou a crise. Este

comportamento de instabilidade pode até mesmo aoéon risco o regular funcionamento

dos mercados financeiros, traduzindo-se em conee@$negativas para investidores e
emitentes. Portanto, a detecdo precoce de fendm@mosontagio assume particular

importancia para as autoridades reguladoras, podgnda-las a tomar medidas, de forma,
a prevenir ou a mitigar o efeito de contagio firegre

No trabalho desenvolvido por Kohonen (2013) a ppmicmensagem a reter € que pode
ocorrer amplos “transbordamentos” de volatilidadieesos diversos paises e, também, que
essas mesmas repercussdes podem ser bastantetrasmmE€onsequentemente, tais

factos, afetam a forma como um investidor deveaalos seus ativos e investimentos, bem

como, a sua percecao ao risco.

3.2 Fontes/Canais de Contagio

Como vimos anteriormente, o contagio financeirenefse a choques ou impactos de
diferentes dimensodes, que poderdo ser financewodeooutra natureza, em instituicoes
financeiras (por exemplo Bancos) ou em particudlaeconomia, que sao transmitidos para
outras instituicdes financeiras, paises ou outrescatos. O contagio do risco financeiro
entre paises nao significa, obrigatoriamente, gue@smos tenham de estar ligados, entre
si, por fundamentos macroeconémicos, ou seja, Umgen conexao macroeconémica a

outro pais, podera ser igualmente afetado.
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Racickas e Vasiliauskaité (2012) explicam com besditeratura de Bae [et al.] (2003),
Kaminsky e Reinhart (2003), Pritsker (2004), Clpgkal.] (2009), Cheung, Fung e Tsai
(2010), que a transmissdo de contagio é o resutfaddnculos e elos entre instituicoes
financeiras. Este tipo de contagio é frequentemdsterito por modelos de equilibrio
geral, que explicam como um pequeno choque dedkgunuma instituicdo financeira
pode disseminar-se e destabilizar assim uma ecanoRara que exista contagio

financeiro, este tem de ser transmitido por canais.

Huang e Xu (2000), identificam diferentes tiposca@ais de contagio financeiro, sendo

eles: o canal de mercado, o canal bancario e ¢ camdbial.

Pritsker (2001) faz uma categorizacdo dos canaisodggio semelhante ao de Huang e
Xu (2000), estudando o contagio através de ligaddesetor real, ligacdes do mercado

financeiro e através da interacéo entre as ingbiés financeiras e os mercados financeiros.

Segundo Racickas e Vasiliauskaité (2012) os cat®isontagio tém sido alvo de varios

estudos académicos, para tentar perceber com@pgagar 0 contagio de uma crise, de um
determinado pais, para diferentes paises. Enunmessim quatro diferentes tipos de canais
de contagio, nomeadamente: o setor real, o finemceibancario e os investidores nao

profissionais.

3.2.1 Setor Real

O ideal de um setor real é que este tenha as ga@ods derivadas de uma economia
aberta e de uma macroeconomia a nivel mundialgf@) gque qualquer investidor possa
negociar em qualquer mercado. Os mesmos indicada ajune, as condi¢cbes existentes
num determinado mercado financeiro afetam o PIBsdtr real. O PIB é afetado,
essencialmente, por trés razdes. A primeira, paaies precos dos ativos influenciarem a
riqgueza do seu pais e consequentemente, afetan@lagpdesse mesmo ativo. Em segundo
lugar, as empresas sao também lesadas com a liqlademercados e por conseguinte, ha
uma variacdo dos precos dos ativos, pois alteraunagropria liquidez para investimentos
desejados, pelas mesmas a curto, médio ou longm,pdeixando-as numa posi¢ao
fragilizada perante a Banca. Nesta situacdo, aabpodera ser “influenciada” ou nao, na
tomada de deciséo para a concessao de créditaltiPow, as politicas monetérias, fiscais
e cambiais, também afetam o PIB de um pais, emeqoBscia da reducdo do

investimento externo.
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3.2.2 Financeiro

Os ativos negociados no mercado de um pais saantti@acoes” sobre os fluxos de caixa
do setor real. Caso existissem mercados completperieitos, o preco dos ativos

dependeriam dos fluxos de caixa e ndo haveria sidegle da existéncia de intermediarios
financeiros, no entanto, os mercados ndo séo fefdPor ndo existir perfeicdo nos

mercados financeiros, 0s mesmos necessitam dengdérios que desempenham um
importante papel. Os intermediarios sdo os barmmaéssdo de empréstimos de fundos),
bancos de investimento (supervisdo na subscricatumbtios), corretoras de valores e
revendedores de mercado (fornecimento de liquidemarcado). A posi¢do que cada
intermediario toma em relacdo ao risco, afeta &gy e a liquidez dos mercados

financeiros.

3.3.3 Bancario

Os autores esclarecem que a atividade de um baraceigar depdsitos e conceder
empréstimos a particulares e/ou empresas finascewando financeiras. O valor dos
ativos do banco depende, em primeira instanciajtdacdo do setor real de cada pais, pois
se esse pais se encontrar em recessdo, 0 preges deesmos ativos terdo uma
desvalorizacdo. Em segundo lugar o banco em qugsté@xemplo, o Banco A, devera
ter em conta a “saude” financeira de outros bagoespossuam depdsitos com ele, pois a
mobilizagdo desses depositos podera afetar negedivia o preco dos ativos do Banco A.
Os precos e a liquidez noutros mercados finangeinfisenciam o valor dos ativos do
banco, pois existindo uma crise, ou possivel casequalquer outro mercado financeiro,
podera propagar-se rapidamente a outros, e congequente alterar o valor de mercado

desses mesmos ativos.

3.3.4 Investidores néo profissionais

Investidores nao profissionais, sdo particulares iguestem no mercado financeiro com

recursos proprios ou, através de contracdo de stipos bancarios.

Variados estudos foram desenvolvidos no que dizeresa transmisséo de contagio entre
paises e/ou empresas, nessas mesmas investiga§devasas as abordagens e
terminologias efetuadas de forma a classificarsjgpiear mecanismos de propagacao de

crises.
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Forbes (2000), baseou-se na explicacdo de que rseanum pais pode ser transmitida
para empresas ou para outros soberanos atravésdecanais diferentes, sendo eles: (i) a
competitividade do produto; (ii) o efeito-rendaij)(a crise de crédito; (iv) o portfolio

forcado; e (v) o termo denominadadke-up”.

No primeiro canal, competitividade do produto, $e pais desvaloriza a sua moeda, a
consequéncia dessa medida sera a diminuicdo dogspde volume das exportacdes no
mercado internacional. Se essas exportacdes repaem® uma elevada percentagem do
total da producdo mundial num determinado setdgoeros precos da industria poderdo
cair em todo o mundo, logo, mesmo que a empresaa@mrra diretamente com outras
empresas do pais em crise, ou em qualquer mercpegifico, a competitividade de um

determinado produto pode ser prejudicado por umsa cambial.

O segundo canal, pelo qual uma crise de um pais g&dpropagada internacionalmente é
através de um efeito-renda, que reduz a procupaatkitos de uma determinada empresa.
Quando um pais passa por uma crise financeira purpochoque negativo de qualquer
tipo, o crescimento econdémico geralmente diminuyitas vezes, a ponto de uma
contracdo econOmica grave, provocando o retroagsgendibilidade do pais e, qualquer
empresa, que exportar para esse pais enfrentarpnatizra reduzida. Este efeito-renda
serd ampliado, se a moeda do pais for desvalorizeatiuzindo-se numa reducdo dos

niveis dos rendimentos reais e do poder de congzaahsumidores.

Na crise de crédito o autor evidencia, que as esapfpaises podem ser afetadas por crises
de terceiros. Existem diversas variantes destaatemras subjacente a todas elas esta a
ideia de que uma crise num pais leva a uma fostieig&o da concessdo de crédito e a
reducdo da liquidez financeira. Um choque, num daais, pode resultar numa crise de
crédito para empresas sediadas noutros paiseantlarelicado para estas, a obtencao de

novos financiamentos e/ou renovar linhas de crédito

O quarto canal é caracterizado por um portféliccddo, ou seja, um choque ou uma
determinada crise, podera forcar a estrutura ddumtio de investimento em alienar os
seus ativos liquidos em outros mercados em quepéi@am, com o objetivo de satisfazer

e cumprir os resgates dos seus investidores (Kagnig600apud Forbes, 2000:8)

® KAMINSKY, Graciela; LYONS, Richard; SCHMUKLER, Seimg— Economic Fragility, Liquidity, and
Risk: The Behavior of Mutual Funds during Crisef(0).
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Por dltimo o termo Wake-up (ou também designado de reavaliacdo do paisjutra
ideia de atribuir énfase a reavaliacdo de um pafe base nos seus fundamentos

macroecondmicos, de forma a perceber se existalpitmade de propagacéo de contagio.

Outros canais de contagio sao definidos e caraattos por Allen e Gale (1992), que
afirmam existirem trés tipos de canais de contag@meadamente: o contagio real, o
contagio financeiro e o contagio informativo. O t@&wio real acontece quando um certo
pais desvaloriza a sua moeda, e outros paisesroames N0 mesmo mercado tambéem
podem ser forcados a desvalorizar a sua, fazersilm @asm que, uma crise que teve inicio
num determinado pais, se propague a outro paisef@sdos autores ddo como exemplo
deste tipo de contagio, a Grande Depressado da alémad 930 e caracterizaram-na por

politicas ‘beggar-my-neighbof.

Relativamente ao contagio financeiro, Allen e GaR92) caracterizam-no e associam-no
quase exclusivamente a questbes relacionadas canstabilidade das instituicbes

financeiras, podendo suscitar uma crise bancéoig, o caso das instituicbes bancarias
serem atingidas por um choque/crise, facilmentege®@ uma elevada instabilidade,

provocando uma corrida no levantamento dos dep)gtr parte dos aforradores. Estas
crises financeiras podem ocorrer em diferentes epaidasta para isso, que 0s
especuladores se apercebam que uma determinada ®oedmercados de capitais irdo
ser alvo de ataques especulativos simultaneo®ditmdo assim, a dita arbitragem e
especulacao. As instituicdes financeiras estaoegsaspre interligadas entre si, de regiao
para regido, frequentemente o Banco A financiass®jdo Banco B, que por sua vez, se
financiou junto do Banco C, para repor a sua liguidEstas instituicoes podem estar
localizadas ou ndo, na mesma regiao/pais/continziendo com que seja muito facil que
quando uma destas entidades for abalada por us® os$ efeitos se facam sentir nas
restantes instituicdes que se encontram ligadas sntDesta forma, o contagio tem uma

propagacao rapida e elevada (ibid.: 1).

Relativamente ao contagio informativo Allen e G&l892) explicam que este tipo de
contagio ocorre quando, um pais que tem o mesmadgppadrdo que outro, no que diz

respeito a sua economia, politica, entre outrosregte caracterisiticas, entdo existe uma

’ E aplicacdo de uma politica econémica que visa pveme incrementar a economia de um determinado
pais, em detrimento de outro, ou seja, um exempiboncomum é o uso de barreiras tarifarias, pordaa
imposicdo de impostos e taxas com o objetivo ddaaja desenvolver e a promover a indUstria nacional

local, mas a custa do setor de exportagao de um pais.
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juncéo entre ambos, de forma, a que se um desises piger uma crise financeira, fornece
automaticamente um sinal que podera revelar algporde problema subjacente. Isto é, se
por exemplo o pais A tiver uma determinada fragdiel na sua economia, podera ser
interpretado que o pais B, com a semelhante esirigoonomica, tera essa mesma
fraqueza subjacente, ficando assim em alerta méeirpoedisposto & propagacao dessa
mesma crise. Os referidos autores ddo como exetasi@ tipo de contagio o conhecido
chamado “efeito tequila” - crise bancaria e camipial México em 1994 — em que 0
contagio se estendeu a outras economias da Ant#ri€al. A explicacdo para o chamado
“efeito tequila” € simplesmente que, quando osstideres tém informacdes incompletas
sobre as verdadeiras causas de uma crise subjaeentdeterminado pais, neste caso em
concreto, o México, 0s mesmos tendem a supor gquiastas economias da América do
Sul sédo similares” e retirar a conclusdo de quey B&xico estd com constrangimentos
hoje, a Argentina, por exemplo, estard em dificdédaamanha (fendmenavdke-up
call”).

O perigo deste tipo de raciocinio € que, na malasrhipoteses, baseia-se huma correlacéo
entre o estado das economias, entre paises, podmmdbastante diferentes. Mesmo
admitindo que h& alguma base racional para a [Edi@cial, a correlacdo entre as
circunstancias das economias ndo seré perfeita,cquer haja uma probabilidade positiva
de que um ataque especulativo contra a moeda oucamida aos bancos, apenas ira
ocorrer quando existir um problema subjacente. test@meno pode ter afetado os paises
do Sudoeste Asiatico. O primeiro pais a ser afefaid® Tailandia, pois tinha a sua moeda
associada ao dolar, conforme observado na Crisgiédeside 1997 (ibid.: 2).

3.3 Mecanismos de Propagacéao

Pastor e Damjanovic (2001), enumeram quatro difesemecanismos de propagacao
oriundos da crise financeira russa de 1998 queeanfiiaram negativamente a regido da
Asia Central. Os autores realgam o impacto diretmdireto sobre as exportacbes e
importaces na Asia Central; a possivel diminuddaguotas de mercado das exportacdes
da Asia Central para as empresas russas que baraficla forte desvalorizac¢do do rublo
de mercado (moeda russa); a reducao do investimextyno e entradas de capital
estrangeiro na Asia Central; e o potenciar da cige o objetivo de acelerar as reformas
estruturais na Asia Central.
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O impacto direto e indireto sugeriu que o aumetcampetitividade dos precos do setor
transacionavel russo, decorrentes da desvalorizdgdoblo iria aumentar as importacfes
de produtos russos para a regido e, reduzir agtegpes da Asia Central para a Russia e

outros paises da Comunidade dos Estados Indepesd@tI§ afetados pela crise.

Verificou-se uma reducao da importacdo de prodetmsrariando as expectativas iniciais,
por via das exigéncias das empresas russas em @aiganem moeda, ao invés das
tradicionais transacfes comerciais. Existiram mgida Russia onde se introduziram
limites para suspender a sua producéo local erevitaga desses produtos dessa mesma
regido. Simultaneamente, foram criadas nas regid@sAsia Central, barreiras e
regulamentos contra as importacdes da Russia pategpr as industrias locais. Também

as exportacdes tiveram uma forte reducao contriloupara o agravamento da crise.

Outro mecanismo de transmissdo de crise descrits @itores, inclui mudancas nas
atitudes dos exportadores asiaticos de matériasaprie fabricagdo de produtos de
mercado. Em particular, a forte desvalorizagdoudorfoi vista como um novo impulso

para os exportadores russos de metais entre @guiisamentos e produtos de industria.

A reducdo da entrada de capitais foi outro mecamidentransmissao antecipada da crise
financeira russa, de forma a limitar a disponilaitid e /ou aumentar os custos de captacao

externa para todos os mercados emergentes.

Finalmente, sugeriu-se que a Crise Russa (1998&rjgorkalmente ser uma oportunidade
para promover reformas estruturais na Asia Cergsastindo duas razées para isso. Em
primeiro lugar, a aprovacéao legislativa de reforfea€onsiderada facilitadora em tempos
de crise, em segundo lugar, um novo impulso pamapéementacdo de novas reformas
seria 0 melhor sinal das autoridades politicasgpgeriam enviar ao mercado, de acordo

com as circunstancias. No entanto, essas previstiese concretizaram (ibid.: 1).

® E uma organizacdo supranacional envolvendo 11 liepdbque pertenciam a antiga Unido Soviética
(Arménia, Azerbaijao, Bielorrissia, Cazaquistaoir@uizia, Moldavia, Russia, Tajiquistdo, Turcomeiis
Ucrania, Uzbequistdo), fundada em 8 de DezembriP8é. Este acordo de unido politica entre esteepai
teve como principal impulsionador o presidentegwaris I€ltsin e marcou a dissolu¢do da Unido &ma.
Turcomenistéo deixou de ser membro permanentetittada desde 26 de Agosto de 2005, actuando apenas

como membro associado.
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Bedenda e Colla (2013), referem que embora estejantentado em estudos anteriores a
presenca de riscos de propagacdo nas economiagestes; uma ligacdo significativa
entre o risco soberano e o risco de crédito na séim financeiro, ndo € concedidpréori
para paises desenvolvidos. Isto é especialmentademo contexto da Zona Euro, onde
dois dos mais importantes canais, através dos ,qoaisco soberano € comummente
transferido (controle cambial e da expropriacdo ideestimentos privados) sao

descartados.

Os referidos autores referem trés mecanismos atrdweé quais 0 risco soberano se

propaga para o setoorporate Passamos a referir os trés canais de transmissao:

1. Garantias Governamentais
2. Procura Interna/Domeéstica

3. Contracéo de Creédito

Relativamente as garantias governamentais, asypageges de que a qualidade de crédito
soberano reduza o valor das garantias da dividdivel as empresas que detenham
participacbes de controlo estatal. Deverdo porfaasoempresas ser mais sensiveis as

mudancas do risco soberano.

A procura doméstica, segundo canal de transmisssa pelas crises soberanas serem
frequentemente acompanhadas por uma redugcdo narproterna agregada, o que afeta
as empresas ndo exportadoras mais do que as emprggatadoras. Consequentemente,
as empresas cuja producao € colocada em primges ho mercado interno devem ser

mais suscetiveis a modificagées do risco soberano.

Em ultimo lugar, ogdefault’s soberanos, muitas vezes levam a graves perturbagdes
nivel da concessao de crédito no mercado interma, wez que os bancos usualmente
detém nos seus balancos elevada percentagem des tile divida publica.

Consequentemente, a sua desvalorizacdo induz arac@ot bancaria que afeta
negativamente a concessdo de financiamento as sasprBaturalmente, as entidades
fortemente expostas a divida bancéaria tém uma ndificuldade em renovar as suas
linhas de crédito jA& em curso e, portanto, estdcs regpostas a alteracbes no risco

soberano.

Por sua vez, o resultado do estudo de Rejeb e Banag(2015) conduziu a interpretacdes
muito interessantes, na qual, primeiramente veriicn que o contagio e volatilidade sdo

eficazes em todos os mercados financeiros, em dedugar, a proximidade geografica

37



entre os mercados tem um efeito de grande relevoammplificar a transmissao do
contagio, e por Uultimo, demonstraram que a libeagho financeira contribui
significativamente em expandir a transmissédo datmdlade a nivel internacional, bem

como, o risco de contagio.

Por ultimo, através do seu estudo, Ding e Pu (261Gplosnoy [et al.] (2015) enumeram
quatro diferentes tipos de mecanismos de propagdg€@o primeiro lugar, os autores
propdem que as transferéncias de informacéo erdreagios produzem efeitos imediatos
sobre os precos em mercados afetados por um chatpwedo as informacoes
correlacionadas. Em segundo lugar, a volatilidanlengrcado representa um importante
fio condutor, através do qual a informacéo se diéurEm terceiro lugar, a liquidez pode
afetar consideravelmente as ligacdes e transmiskiemercados, e por ultimo, o choque
financeiro, em que os acontecimentos de um merpadem contagiar o equilibrio e a
estabilidade dos prémios de risco de outros mescamimsequentemente essa mudanca
repentina, poderd afetar a disposi¢éo dos pantit@galesses mercados a suportar o risco.
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4. Medidas de analise de contagio

4.1 Volatilidade

A volatilidade tem elevada utilidade na area firare; sendo frequentemente utilizada
com o0 objetivo de medir o risco de um determinatioaTrata-se de uma medida de
dispersdo de um titulo ou indice de mercado. Atviolade é assim, a variavel que
evidencia a intensidade e frequéncia das oscilatd@gsotacées de um ativo financeiro ou

indice bolsista, num determinado periodo de tempo.

Ferreira (2009:351) define volatilidade como «[ulmadida de dispersdo dos precos dos

activos subjacentes em relacdo a sua média e durantieterminado intervalo de tempo».

Ainda segundo Ferreira (2009:352), «[o]s varioogdigle modelos de valorizagdo de
opc¢Oes assumem determinados comportamentos erdaeacactivo subjacente. Um dos
pressupostos mais comuns € o da existéncia de aosredicientes, onde a variagcdo dos

precos € totalmente aleatoria e com distribuic&atisiica normal».

Ferreira identifica trés tipos de volatilidade, deneles a volatilidade histérica ou
estatistica, volatilidade implicita e a volatili@agrevisional ou futura, Ferreira define o

primeiro tipo de volatilidade como:

[a] volatilidade histérica ou estatistica mede latubcBes nos precos ocorridas no
passado e é calculada através do desvio-padravadagdes logaritmicas daqueles
precos [...] os resultados obtidos sao fidedignos deavem entender-se, apenas e so,
pelo que sdo e representam. [...] No entanto, emt@reélculo fécil, a volatilidade
historica tende a ser uma medida pouco exactagsiimar o valor da volatilidade
futura, em relacéo a vida da opgdo. [...] A respéstmcontrada na diferenca entre a
volatilidade histérica e a volatilidade que o mewmatribui em cada momento as
condi¢des inerentes a opcao, ou seja, a volatdidagplicita no preco (Ferreira
2009:355).

Citando Ferreira a volatilidade implicita é

[o]btida por um processo inverso. Consiste em totoanoinput o preco da opcao,
passando a volatilidade a ser o resultado finalmé aproximac&o muito Gtil, quando
se deseja conhecer o que o mercado pensa exa@amenin determinado momento
sobre o activo subjacente e quando se desejam cangmprecos das opgles para

precos de exercicio diferentes e para diferenteésridades (Ferreira 2009:355).

39



Por ultimo, volatilidade futura ou previsional defise da seguinte forma:

[a] volatilidade futura ou previsional do preco alttivo subjacente para o periodo da
opcédo até ao seu termo é dificil de estimar e kadg questdo que os especialistas
enfrentam. Nao existe um método que possa serctddo 0 mais correcto para
determinar o valor dmputvolatilidade. Se, por um lado, a volatilidade hiist#® pode
ser de utilidade, é necessario ajustar o periodmlbolo da volatilidade histérica com
0 tempo da opcdo. Por exemplo, se a opcdo € antedss. No entanto, outros
especialistas utilizam um «cesto» de volatilidac®s varios horizontes e utilizam a
respectiva média ponderada. Por outro lado, aildéate implicita tem um valor

limitado para este efeito (Ferreira 2009: 357).
Por sua vez, Pinho, Valente, Madaleno e Vieiregm#Em que

[a] volatilidade é a intensidade e a frequénciaataslacdes nas cotacdes de
um activo financeiro. Por exemplo, nas ac¢des acéotcorresponde ao preco
a que a accao estaria a ser transaccionada. Nesie um mercado volatil
corresponde aquele que apresenta grandes variagdeotacdes das acgoes,
onde estas aumentam e diminuem a uma velocidad®iGupe com maior
intensidade. Um mercado pouco volatil apresentapoot@mentos mais
lineares e as variagcfes ndo se déo a tdo elevattasdades. Um mercado
com elevada liquidez corresponde a um mercado meoldsil, sendo um
mercado mais seguro e consistente (Pinho, Valéviagaleno e Vieira
2011:72).

Reforcam ainda a ideia, que

z

[a] volatilidade é um dos conceitos mais impoeantlas financas. Esta é
normalmente usada para quantificar o risco de detedeterminado activo

durante um dado periodo. Basicamente, a volati#idatere-se a variabilidade
da rendibilidade de um activo durante o periodo imestimento, e €

normalmente calculada através do desvio padraorefatibilidades de um

instrumento financeiro durante um dado periodo teaipConvém referir que

normalmente aparece em termos anualizados e eappesso uma taxa

(Pinho, Valente, Madaleno e Vieira 2011:323).

Citando ainda Pinho, Valente, Madaleno e Vieiral(20324) caracterizam ainda,
volatilidade como «[h]istorica (ou posterior) cdkese como a volatilidade de um
instrumento com base em rendibilidades historidagolatilidade implicita € aquela que

esta incorporada nos pre¢os dos activos».
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Realce-se que referente a este tipoipdtogia, provavelmente a volatilidade histérica
— o , assume o papel da medida mais conhecida e coor imdice de utilizacdo, sendo

geralmente segundo Bentes (2011), estimada por:

~ B Gr—<r>)2
0= ’—T—l (4.1)

onde&s traduz o desvio-padréo das rendibilidadesle uma amostra coffi observacgoes,

na quakk r > ,a sua média aritmética € definida come >= Y r/T .

Ezzati (2013) demonstra quevalatilidade financeira é definida como uma medika
variagdo do preco de um instrumento financeiroesolblempo. A volatilidade financeira é
importante, pois € uma indicacdo do nivel de rifaya o FMI (2003), a volatilidade do
mercado e instabilidade do sistema financeiro sggquéntemente usados como sinGnimos
no debate publico, eles caracterizam e distinguaboa os conceitos. Volatilidade, refere-
Se ao grau em que 0s preg¢os variam ao longo deedmaomprimento de tempo. Por sua
vez, volatilidade dos precos € interpretada cordesvio padrao de variagdes no registo de
precos dos ativos. Instabilidade do sistema finem@a sistema de risco é definido como
periodos de desestabilizacdo no agregado financpieoimplicam perturbacfes graves do
mercado que podem afetar negativamente a capaciladgstema de prestacbes de
servicos de pagamento, de precos e de transferd@mcisacos e/ou alocacao de crédito e de

liquidez, produzindo um potencial de reducao nadsde real.

Poon e Granger (2003) defendem que uma boa predsamlatilidade dos precos dos
ativos combinados com a realizacdo de investimemios determinado periodo, € um
bom ponto de partida para avaliar o risco do inwesito. Os autores mostram que
volatilidade é a variavel mais importante nos psecg@dicionalmente, através da sua
pesquisa, reflete a importancia da volatilidade mogestimentos, na avaliacdo de

seguranca, na gestao de riscos e na formulacéolitiagomonetaria.

7

No entanto, volatilidade ndo é o sinénimo de riseara Aizenman e Pinto (2004)
volatilidade esta associada ao risco na dimensaquariornece uma medida de variacédo
ou movimento numa variavel econémica em particalarem alguma funcdo dessa mesma
variavel, tal como a taxa de crescimento. Usualeyemtvolatilidade é medida com base
em observacdes de uma variavel aleatéria duranteletermindado periodo de tempo.
Volatilidade é vulgarmente medida, por um desvieeldo na histéria de uma variavel

econdmica.
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4.2 Correlacéo

Taylor (1990) considera correlagdo como sendo dicteete que representa o grau de
associacao linear entre duas variaveis. Afirma &amlgue a analise de correlagcdo € um
dos métodos estatisticos mais utilizados e citad®gprma a resumir dados de pesquisa
médica e cientifica, entre outras, tornando-seasurezes necessario e Util determinar a
relagdo existente entre duas variaveis diferen@scoeficiente de correlagdo mais
conhecido é o dBearson referido como- our coeficiente, o valor de correlacA@odera

ter um sentido positivo ou negativo, assumindo uargedade de valores del a0 e de0

a 1, onde os valores sdo absolutos, conforme explasgom no estudo que efectuou. O
autor exemplifica ainda que, no caso do valor deetagdo ser igual @, significa que nao
existe associacao entre as variaveis medidas. Quaais se aproximar o coeficientale

+1, independentemente da direcdo, mais forte € aiagdo existente, indicando uma

relacdo linear entre as variaveis.

Outra visdo tem Wang, defendendo que a correlagéile @ forca da relagéo linear entre as
variaveis numeéricas, dando como exemplo para a&vess utilizadas, a altura, peso e/ou
comprimento do calgcado do Homem. Explica que otoojedla medicdo ndo € usar uma
variavel para prever a outra, mas para mostrarca fa relacdo linear que existe entre as

duas variaveis numéricas.

Stockwell (2008) demonstra que a correlacdo exgsiendo duas variaveis tém uma
relacdo linear, além do que é esperado pelo adasmrrelacéo revela-se pela relacao entre
duas varidveis num conjunto de dados. O coeficieletecorrelagdo mais conhecido e
comum é designado por “Coeficiente produto-momet¢oPearsori. E importante
salientar que, enquanto mais de duas variaveisnpage analisadas quando se refere a
correlagcéo, por sua vez, a medida de correlacioaapme aplica a duas variaveis de cada

vez, pela definicéo:

_ COV (XY)

Ao analisar a definicdo de correlacao, verificagge € medida a partir, de apenas, duas
variaveis fy). O resultado desse célculo é a correlacédo enas dariaveis. Esta medida
pode variar entre-1 e 1, inclusivé. Um valor de-1 representa uma correlacdo negativa
perfeita, enquanto um valor detraduz uma correlacdo positiva perfeita. Um valeo

significa que ndo ha a presenca de correlacdo \@uker Saliente-se o facto de que uma
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medida da correlacdo de ndo implica que ndo exista nenhuma relacdo ewstrduas

variaveis, apenas nao existe relagcéo linear nossdque estdo a ser estudados (ibid.: 1).

Correlacéo é simplesmente a expressao estatistioalatao entre as variaveis conforme,
referem Malgady e Krebs (1986). Um coeficiente deretacdo € a relacdo entre a
quantidade de informacéo de duas variaveis meeitiasonjunto, comparativamente com
a média da quantidade de informacfes medida indilntente por cada uma das
variaveis. Ainda, interpretando estatisticamente;oeelacdo é a relagdo da variancia
partilhada (covariancia) para a variancia médiairAsas correlagdes podem variar-ee

a0 e de0 al. Significando que toda a informac&do medida posdiaveis é partilhada,
uma correlacdo de indica que nenhuma informacéo seja partilhadaspedaaveis (ibid.:
1).

Adicionalmente, Bonfiglioli e Favero (2005) evidero a importancia da correlacao entre
os mercados de acdes, no que concerne, a medigdoodmovimentos e na forma de

definir efeito de contagio.

4.3 Interdependéncia

Interdependéncia define-se como dependéncia naigraficado que advém do Dicionario
de Lingua Portuguesa (1977). Adaptando esta daénap conceito de interdependéncia
entre paises, podemos depreender que o signifd@doesma passa por relaciona-los entre

si, estando dependente as suas, economias, léitae outras variaveis.

Bonfiglioli e Favero (2005) sugerem que estamopmsenca de interdependéncia, se o
co-movimento observado esta de acordo com a melisfica ddfeedbacksimultaned,

entre dois mercados distintos.

Forbes e Rigobon (2001) indicam num dos seus estpge a definicdo de contagio passa
muito por interdependéncia. Definem interdepend&oomo os co-movimentos durante os
periodos de instabilidade, devido as fortes ligagdetre os mercados. A definicdo de
contagio feita anteriormente, e onde analisamossgugata da transmissdao de choques
entre paises, esta relacionada com a interdepaadéendo o contagio de crises

° De acordo, com Karanasos, Karanassou e Fourfiesdbacksimultaneo é uma caracteristica presente da
utilizacdo de um determinado modelo de regress@&adiou econométrico (por exemplo: modélaRCH
que mede as relacdes de dependéncia entre duageisriou seja, quantificam os efeitosfeledbacknuma

determinada regido X, que surge a partir de umaagseg

43



financeiras uma consequéncia da interdependénsta. porque, estando um pais
interligado a outro economicamente, financeiramentepoliticamente, no caso de um
desses paises ser afetado por uma crise, existeelewvada probabilidade de que outro

também o seja, derivado da interdependéncia etasterire eles.
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5. Revisdo de Estudos Empiricos

Neste capitulo iremos abordar estudos elaboradoslipersos autores tendo como base
crises de anos anteriores, descrevendo quais estigacoes efetuadas, quais as amostras
utilizadas pelos autores (em que crise ou crisebasmaram e em que paises), as
metodologias aplicadas e os canais de transmiss&ordagio examinados, bem como as

conclus@es que aferiram.

Sensivelmente até aos finais da década de 70,ca®ra@s e os mercados financeiros
eram caracterizados pelo seu isolamento, afastaneediminuta ligacdo entre si. Apesar
das continuas manifestacdes de relacdes comeeaimes os variados paises, verificavam-
se ainda muitas barreiras e restricbes, no queeitas@ troca de fluxos de capitais,
investimento externo e a transacdo de bens e @syvigor via de imposicbes e

impedimentos de carater econdémico, bloqueios pofite perturbacdes de origem militar.

Grubel (1968), Granger e Morgenstern (1971), fotame dos primeiros investigadores a
analisar as inter-ligacdes entre os variados mescafinanceiros internacionais,
concluindo, a inexistente interdependéncia e frategracdo dos mercados bolsistas

internacionais.

Posteriormente, assistimos a um periodo de tramsiiE# economias fechadas para
economias mais abertas, potenciadas pelo desemesltdo econdmico e social,

promovendo consequentemente as trocas comera@ais/estimento entre paises.

Neste seguimento, assistiu-se a uma evolucdo stisafido dos mercados e produtos
financeiros a nivel internacional, conduzindo a movo objeto de estudo, o efeito de
contagio. Desta forma, os primeiros estudos remmes$ ao efeito de contagio e
volatilidade foram encetados por Engle, Ito e Li890), Engle e Ng (1993). No mesmo
seguimento, Bakaert e Harvey (1997), Ng (2000),aBdk Harvey e Ng (2005) e Baele
(2005), investigaram os efeitos colaterais da ilmlatle e efeitos de contagio em diversos
mercados de ativos e patrimonios, encontrando eosteles manifestacdes de contagio.
Bekaert e Harvey (1997) analisaram a volatilidade shercados acionarios emergentes,
distinguindo choque globais de choques locais. Mamma sequéncia, Ng (2000) encontra
evidéncias de volatilidade e efeitos de contagioderarsos mercados bolsistas na regiao
da Bacia do Pacifico, oriundos do Japado (denommaeitos regionais) e dos EUA
(efeitos globais). De acordo com Bekiros (2014)stexn um numero reduzido de estudos

relacionados com o contagio financeiro. Por sug »emkinand, Sawangngoenyuang e
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Wihlborg (2010) mostram um incremento da interdei@ecia entre os EUA e muitas
economias desenvolvidas quando a crisesdbprime surgiu. Além disso, Dufrénot,
Mignon e Péguin-Feissolle (2011) demonstram pi@salatilidade e contagio no sentido
EUA para os paises latino-americanos, especialnfante ao México. Adicionalmente,
também Bekiros (2014) comprova o fomento da infgddéncia entre os mercados de
acdes dos EUA, Europa e Russia, Brasil, China @.i@ estudo de Dufrénot e Keddad
(2013) exibe a presenca de uma volatilidade pergstentre 0 mercado norte-americano e
o mercado indiano durante a crisesiitoprime Os autores explicam este resultado devido
a menor liquidez no mercado de ag¢fes indiano deranteriodo da crise financeira pelo
efeito ‘wake-up call. Refira-se ainda, que Singh, Kumar e Pandey (R@k@minaram o
preco, a volatilidade e o efeito de contagio engenercados norte-americano, europeu e

asiatico, onde descobriram entre eles, a presenigdldéncias e de contagio.

Abeysinghe (2001) estudou a crise financeira asiate 1997, a forma direta ou indireta
que os prec¢os do petroleo influenciaram o cresdiongéo PIB dos paises asiaticos e como
foram transmitidos internacionalmente. O autor basse numa amostra de 8 paises da
Asia (Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia, lgetong, Coreia do Sul, Singapura e
Taiwan). Abeysinghe (2001) explica no seu estudoauanal de transmissédo de contagio
consistiu nas relagbes comerciais existentes estss paises, bem como através da taxa
de cambio e dos fluxos de crédito. A metodologibzata foi por via do model¥ector
Autogressive Model — R/AR-X)*°, com o objetivo de transformar a matriz de congérci
em multiplicadores do produto. Concluisse que atrag@io econdmica sentida pelas
variacdes de precos do petrdleo, foram a conseguéaam contagio puro entre os paises

asiaticos.

Glick e Rose (1999) estudaram crises cambiaisempderam com este estudo demonstrar
que as crises cambiais propagam-se entre paisgoxienidade, por paises ligados pelo
comércio internacional e por paises que sofrenuatagspeculativos. Os autores basearam
a sua pesquisa em 5 diferentes crises cambiase (de 1971 — o abandono do sistema de
Bretton Woods1973 — o colapso do acordo 8enith 1992 — a crise do Mecanismo de

Cambios Europeus; 1994 — a crise mexicana e 1290rise asiatica), basearam-se em 161

'° Conforme refere Ocampo e Rodriguez (2012), o moW@&-X com énfase em estimativa Bayesiana
revela diferentes aplicacdes, no contexto da analie séries temporais multivariadas, andlise de
multiplicadores, previsdo da variancia do erro @eodhposicdo e calculos de decomposicao histdrica,

podendo ser uma optima utilizacdo para superargmegurestricdes usuais de amostragem.
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paises, muitos deles ndo estando diretamenteasdains com nenhuma das cinco crises
cambiais atras mencionadas. O canal de contadjmadty nestas crises cambiais foram as
relacbes comerciais, controlando assim fatores asaonomicos e financeiros. A
metodologia adotada baseou-se na realizacdo @s wstforma a comprovar a igualdade
das médias entre paises, para paises afetadosirflné@ociados pelas crises cambiais, de
forma a quantificar as crises cambiais, bem conatiaava importancia do comeércio entre
paises e mensurar variaveis de controlo macroedoosére financeiros relevantes. Com
esta analise concluiram que as ligacdes comereas paises de referéncia sao
sistematicamente maiores para 0s paises em cesariveis macroeconomicas tendem a
nao variar sistematicamente, entre 0s paises a@ €ros paises que nao sofreram crises.
Uma ligacdo comercial mais forte tem como consegjgémma maior probabilidade de

crise cambial.

Kaminsky e Reinhart (2001) estudaram quais 0s sah@icontagio na crise asiatica de
1997. A amostra utilizada baseou-se em dados di&lativos as taxas de juro e evolugdo
cambial de vinte paises entre 0 ano de 1970 e @ari®98. Os paises estudados foram:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Dinama, Espanha, Filipinas, Finlandia,
Indonésia, Israel, Malasia, México, Noruega, PSugcia, Tailandia, Turquia, Uruguai e
Venezuela. Verificou-se que existe uma grande fitbdade de um pais ser afetado por
uma crise cambial oriunda de outro pais que jaserdra em dificuldades, afirmando ser
um canal de transmissdo de contagio. A metodolegi@regue passou por construir
indices de vulnerabilidade ao contagio em difeentertentes (vertente comercial e
financeira), e através desses indicadores comparardicadores efetivos de crise. Os
grandes responsaveis pela propagacao da criseil@adia para outros paises da regiao
(Indonésia, Malasia, Coreia do Sul) foi o composato da banca japonesa, em particular.
As restricdes aos movimentos de capitais impostdes lalasia obtiveram o efeito de

tornar as taxas de juro do Pais, imune ao chogutagas de juro de outros paises.

Calvo e Reinhart (1996) analisaram pequenas ec@sagivertas que sao prejudicadas pela
evolucdo economica de paises vizinhos, aliado @®lpdos mercados financeiros na
transmissdo de contagio entre paises. No trabafetuado pelos autores, estes
examinaram a evolucdo dos mercados acionistas entesgda Asia e da América Latina,
tendéncias de longo prazo e ciclos de fluxos déatgpara as referidas economias. Esta
analise debrucou-se sobre a crise do México de laze de 1994, efectuando

observacdes antes e depois da crise. A amostra @esguisa baseou-se em dados
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semanais entre Janeiro de 1993 e Abril de 1995, @dndia, Indonésia, Coreia, Malasia,
Filipinas, Tailandia, Argentina, Brasil, Chile, @albia, México, Peru e Venezuela, e
dados anuais entre 1970 e 1993, para a Argentnaajl BChile, Colémbia, México, Peru,
Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, El $mva Uruguai. As fontes de contagio
da crise entre os paises efetivaram-se pelo ftatpia especulativo sobre os mesmos (com
maior incidéncia nas Filipinas), passaram tambéln pemportamento dos investidores
(comportamento de imitacdo entre investidordeerding behavidr'), e desempenho dos
fundos de investimento abertos (taxa de juro doA)EOQ método utilizado neste estudo,
baseou-se no calculo de correlagdes entre remtdiidis semanais das obrigacdes e das
acoes, indices de componentes principais e regesk® saldos das contas de capital em
relacdo ao produto, em relacdo as taxas de jui® dea EUA e a um indice que capta os
efeitos das economias de maior dimensdo. Os rdesltapontam que com a crise do
México 0s co-movimentos entre paises aumentaram, ltase em dados semanais do
mercado de acles e de divida, ndo podendo atdbuéizdo deste incremento com 0s

comportamentos dos fundos abertos.

Kaminsky e Reinhart (2003) analisaram noutro estadorigem de contagio, qual o seu
impacto e como se propagou, durante a crise Réssanostra do estudo passa pelo
periodo compreendido entre 1997 a Agosto de 198B%paises, os G7 (Canada, Franca,
Italia, Reino Unido, EUA, Japéo e Alemanha), pats@®meérica Latina (Chile, México,

Brasil, Peru, Argentina, Venezuela e Colémbia) enemias em transicdo (Republica
Checa, Russia, Ucrania, Polonia, Bulgaria, Esténiitungria), paises asiaticos (Filipinas,
Hong-Kong, Malasia, Coreia, Tailandia, IndonésiaSmgapura) e paises europeus
(Holanda, Espanha, Turquia, Suécia, Grécia, Fimdad\Noruega). Neste trabalho nao é
realcado qual o canal de contagio mas sim a origes choques na propagacao

internacional da crise. A metodologia utilizada guas por analisar 0s principais

" O contagio viaHerding segundo Bikhchandani e Sharma (2001) trata-seuma imiticdo de

comportamentos e de decisbes entre investidoredenpdo contribuir para a propagagdo de choques
econdémicos. Os autores enumeram diferentes tiposodortamento de imitacdo que poderdo advir de
diferentes tipos de informag&o. Em primeiro lugas, investidores que decidem precocemente pode ser
crucial para determinar qual o caminho que a neieai decidir. Em segundo lugar, a decisdo podos
chamadosnvestors hergpode ser incorreta, e por Ultimo, se os investisdgomarem uma decisédo errada, em
seguida, com a experiéncia ou com a chegada deinforanacdo, é provavel que revertam a sua decisado
inicial no sentido oposto. Estes comportamentos e&alicados através de: cascatas de informacao,

problemas de agéncia e ineficiéncias de informacéo.
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componentes e os varios indicadores financeirog mgstender a evolugcdo dos co-
movimentos por diferentes periodos. Observaraméamh volatilidade durante os varios
episodios de crise. A andlise feita a crise russaclui ter reduzido a liquidez dos

mercados e aumentado a sua volatilidade atraviguigacoes de investimentos. Através
da andlise da variancia dos precos das acOes parsebque esta tem uma importante
dimensao global. As consequéncias dos choques &aspeom centros financeiros séo

mais avultadas, do que em paises que tém origegrarifaria.

Edwards (1999) estudou a transmissdo de volatéidaol mercado de obrigacbes da
América Latina ap6s a crise do México. A amostiizatla pelo autor cingiu-se a trés
paises: Argentina, México e Chile, baseando-se anosdde 1992 até 1998 relativamente
as taxas de juro de curto prazo. O autor defingdgom como sendo um choque
internacional tomando proporc¢des para além do e¢&pelc A metodologia evidenciada foi
por meio da analise da auto-correlacdo, nomeadameitizando o modeld&eneralized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Mo@@RRCH)'. Verificou-se que n&o
existiu sinais de contagio entre o México e o Clabastindo apenas propagacao da crise

entre México e Argentina.

 Trata-se de uma extensdo ao modelo ARCH de En@@2)1 proposto por Bollerslev (1986), com o
objetivo de ultrapassar certas limitacBes e amgréei 0 modelo ARCH original. No modelo GARCH, a
funcéo linear da variancia condicional compreendeuléaneamente variancias passadas. Desta forma, a
volatilidade deriva dos quadrados dos erros amtyi@ também da sua prépria varidncia em momentos

antecessores.
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6. Estudo Empirico

6.1 Metodologia adotada e testes a realizar

Neste ponto iremos abordar as diversas metodolagraslizar, nas varias definicbes de
contagio a analisar e a examinar, bem como, osetigep testes aplicar a cada

metodologia utilizada.

6.1.1 Testes aplicados ao conceito de contagio

Ao longo da presente dissertacdo temos abordadersdivy nocbes de contagio e a
demonstrar as variadas interpretacdes de contpliga@as a multiplos tipos de testes e de

metodologias.

Assim, nesta seccdo iremos descrever e explicadiosrsos testes estatisticos e
economeétricos a utilizar no presente estudo, deda quantificar e a registar a presenca

de contéagio:
- TesteAugmented Dickey Full§ADF);
- TesteKwiatkowski-Phillips-Schmidt-ShiiiKPSS);

- Teste de Causalidade Gxranger.

6.1.2 Estacionariedade

Antes de prosseguirmos com a descricao dos reepdgtes supra mencionados, existe
um outro aspeto que importa relevar, € averiguagstacionariedade das sucessdes
cronolégicas. O objetivo principal para que asesetemporais sejam estacionarias, deve-
se ao facto de estar integrado nas mesmas, a centpaaleatoria, gerando um processo
estocastico. Se ndo se aplicar as avaliagfes atBxjymra satisfazer a condicdo de
estacionariedade a amostra selecionada, poderaiziorad interferéncia/divergéncia nas

analises estatisticas subsequentes.

De forma a interpretar as séries temporais, 0 ptesestudo recorre ao pProcesso
estocastico estacionario, denominado como esta@odaae. Conforme, descrito por
Guijarati e Porter (2008) um processo estocastiitnéestacionario, quando a sua média e
variancia sao constantes ao longo do tempo e o gdalcovariancia entre os dois periodos
de tempo depende apenas da distancitagydesfasamento) entre os dois periodos de
tempo, e ndo do periodo de tempo real em que aiéoee é calculada. Na literatura atual

um processo estocastico € também conhecido comagi@®rio em covariancia,
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estacionario de segunda ordem, ou em sentido mgoadenominado como processo
estocastico. Em termos matematicos, as proprieddm@socesso estocastico estacionario

podem ser traduzidas pelas respetivas expressoes:
Média: E(Y)) = u (6.1)
Variancia: var(Yy) = E(Yt— u)? = o2 (6.2)
Covariancia: yxk = E[(Yt — ) (Yerxk — p)] (6.3)

Em que,yk covariancia com desfasamerkoé a covariancia entre os valorestde Y,
isto é, entre dois valore$ e K periodos de tempo. S€ = 0, obtém-seyy, traduzindo
simplesmente a variancia #e(= ¢2); seK = 1, y1 € a covariancia entre os dois valores

adjacentes dg.

7

Adicionalmente, Nusair (2003) acrescenta a idei@ qum processo estocastico é
estacionario, quando o valor esperado em qualquenanto ndo derivar desse exato

periodo.

Por sua vez, um processo estocastico € designado @0 estacionario, quando a média
de uma determinada série temporal varia ao longdedgpo, ou quando o valor da
variancia se altera num dado periodo de tempojmmaaquando estamos na presenca de

ambos os casos, conforme relata Gujarati e P@@&X8].

Adicionalmente, convém realgar a importancia deéatese realmente uma determinada
base de dados ou amostra € estaciondria, poisstatar que uma dada série temporal é
nao estacionaria, apenas podemos estudar o sewrktampnto para o periodo de tempo
considerado. Desta forma, para cada conjunto desdade compde uma dada série
temporal, somente se aplica para um episédio edpdmijo, ndo € possivel generalizar
para outros periodos de tempo. Consequentememéeefadtos de previsdo, os resultados
obtidos (n&o estacionariedade) poderéo revelangesados, limitando e acrescentando

pouco valor pratico ao resultado final (ibid.: 1).

6.1.3 TesteAugmented Dickey Fubr (ADF)

O teste de raiz unitaridugmented Dickey Fulle(ADF) permite testar se nas séries
temporais estamos nha presenca ou nao de raizésias)itou seja, se as variaveis sao
estacionarias ou ndo estacionarias (Dickey e Ful@r9, 1981). Conforme refere Bentes
(2011), o teste ADF é traduzido através da segoagpessao dada a variavel
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AYi=w+68t+ (p— Y1+ X0 Y1 + &, (6.4)

na qual,w + 8t caracteriza a tendéncia deterministipatraduz o coeficiente de auto
regressdo da variavet; Ai representa o agregado dos coeficientes das disen
desfasadas d&Y; €: considera a perturbacao aleatoria com o numelagieescolhido de
acordo com os critérios AkaikeAKaike’'s Information Criterion— AIC), de Schwartz
(Schwartz’'s Bayesian Information CriterienSIC), e de Hannan-Quinn (HQ), atendendo
ge~i.i.d (0, 02).

Neste seguimento, de acordo com Bentes (2011:10@ste ADF é utilizado «[p]ara
capturar a estacionariedade/ndo estacionariedageodesso, consistindo o procedimento
usual em testar a Hipétese Nula». Assim, em conétade com Nusair (2003), Gujarati e
Porter (2008), Dickey e Fuller (1979, 1981) no rielie teste a hipétese nula designa que a

série temporal tem raiz unitaria ou ndo estaciedade, logo:

Ho: p = 0, indica-nos a existéncia de raiz unitéria, a S€néo estacionaria,

Hi: p < 0, 0 processo € estacionario.

Consequentemente, do exposto resulta que ao rajegaa hipdtese nula estamos na
presenca de uma série temporal estacionaria.

6.1.4Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shi(KPSS)

O teste alternativo introduzido em 1992 por Kwiatkki, Phillips, Schmidt e Shin, na
atualidade denominado como teste KPSS, tem compogito conferir e afirmar os
resultados expressos no teste ADF. Conforme réfasair (2003) e Syczewska (1997), o
teste KPSS destaca-se e introduz uma inovacacafateste ADF, na medida em que a
hipotese nula assume e pressupde a hdo preseagaadaiz unitaria, logo:

Ho: p < 0, a série é estacionaria;
H1: p = 0, indica-nos que existe raiz unitaria, a série@egiacionaria.

No modelo KPSS, a série de observacbes € reprdaeptano o somatério de trés
componentes, nomeadamente: de uma tendéncia deioa i), de um passeio

aleatério(Z:) e de uma variavel residual estaciondyig.

Desta forma, a estatistica do teste KPSS confoaseréve Bentes (2011) € retratada pelo

seguinte modelo:

Yt = [,lt + Zt + Mt (65)
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Zt: Zt.1+£t (66)

recorrendo ao teste de multiplicadored.dgrange(LM):
(6.7)

e onde,st~i.i.d.(0,02). A Hipotese nula de estacionariedade da sucessdpotal é
dada pow? _ , , na qual o valor iniciaf, € uma constante. Por sua vez, referente ao teste
LM podemos identificas: = Y.£_, i, como a soma dos residuos da regressax debre

uma constante e uma tendéncia deterministica,jayises xt — it — Zo.
Adicionalmente, citando Bentes

[ulma estratégia aconselhavel no estudo da estadoilade de sucessbes
cronolégicas consiste na utilizacdo de testes qustulem como Hipotese Nula
condicdes opostas. E o caso dos testes ADF e KBS estratégia, conhecida como
andlise de dados confirmatdria, garante maior segarna classificagdo da sucessao

se os resultados obtidos pelos testes forem centast(Bentes 2011:112).

6.1.5 Teste de Causalidade “&ranger’

No sentido de aprofundar um pouco este tema, niatgmasido fortemente debatido em
diversas disciplinas cientificas, tais como: Estiath, Filosofia, Algebra, entre outras,
torna-se perentdério iniciar em termos metodolégmmsdefinir o conceito de causalidade.
De acordo com Hidalgo e Sekhon (2011), consideraencgusalidade se refere a relacao
entre acontecimentos na qual um conjunto de evéafegos) € uma consequéncia direta
de um outro grupo de eventos (causas). Por suakeemy (1999) acrescenta a ideia da
precedéncia do tempo, ou seja, para X causar dpefitleve preceder Y no tempo. Deste
modo, a precedéncia do tempo significa que umagaelaausal € assimétrica, logo, para X
causar Y com um desfasamento no tempo, temosYgeusa++k, comk > 0. Podemos
assim, denominar causalidade como um processoatiMtamico que inerentemente deve

tomar um posicionamento ao longo tempo.

Neste seguimento, o teste de causalidade de mafaseé na literatura econdmica e

economeétrica foi aplicado pelo economista Cliven@ea, no ano de 1960.

Granger (1969) apresenta uma nocdo de causalidadeada inteiramente na
previsibilidade de algumas séries temporais camsamma variavel X. Se alguma série

temporal Y contém informac8es em termos transaiesaguda na previsédo de X, e se essa
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mesma informacdo ndo estiver contida em nenhuno datmo que ajude na predigéo,
entdo Y causa X. Com base no teste de causalidga@eahger € possivel averiguar a
existéncia do efeito de causalidade meramenteiggtatentre variaveis, e analisar se a
mudanca numa das respetivas variaveis, precedensistamente as alteracdes em outra

variavel.

Por exemplo, se 0 acontecimento A sucede aposrdestmento B, sabemos que A néo
pode causar B. Simultaneamente, se A sucede an&e8,qisso ndo quer dizer que A,
obrigatoriamente, cause B. Um dos paradigmas nmibecidos para exemplificar este
raciocinio sdo as previsfes de chuva do meteostdogD facto de a previsdo suceder
primeiro do que a chuva nao implica necessariamguote 0 meteorologista causa a
precipitacdo. Na pratica, o que temos sdo duassséemporais A e B e estariamos
interessados em saber se A precede B, ou B preBedeu se A e B ocorrem

simultaneamente.

A causalidade d&rangerassenta no pressuposto que o cenario B nao pfideniciar o

cenario A e que o cenario A pode nao persuadirssaceamente o cenario B.

Podemos entédo assumir duas séries tempbrai¥: , em que, se as observacdes anteriores
de X auxiliam para esclarecer a evolucdo do procedsaésico d& , logo assumimos

queX “a Grangef causaY . Ou seja:

m m

Xt = Z aj Xvj + Z bj Y1+ €1t (6.7)
j=1 j=1

Yt = Z Cj Xt.j + Z dj Yt.j + &2t (68)
=1 =1

onde,s1; representa os residuos néo correlacionados.

Desta forma, a regressao (6.7) indica que valargemtes d& estdo associados a valores
antecessores do proprto,assim como a valores desfasado¥ da equacéo (6.8), por sua

vez, mostra um comportamento idéntico para a valriav

Por fim, apds o seu célculo, no teste de causait@aGranger’ é possivel obter um dos
quatro resultados considerando as seguintes poéessie atendendo: a causalidadéy
Grangef causa X); ao feedback (bi-causaXY) ou simultaneidade; a causalidade
instantaneaX “a Granger’ causaY); e a causalidade com desfasame#itinflependente
deY).
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No estudo que iremos abordar, vamos utilizar o ehémado teste simples de causalidade
“a Grangefr com duas variaveis, bem como, as corresponddatgs, e 0s cenarios a
analisar terdo como base as seéries temporais tiges de indices bolsistas, na relacéo

temporal de ocorréncia em simultaneo.

Este referido teste ir4 ser utilizado para afegirestamos na presenca de um efeito de
causalidade estatistica entre os diversos mercadasgja, se as altera¢gdes/acontecimentos
que ocorrem num determinado mercado passam anofarede uma forma sistematica

outros mercados.

6.2 Descricao, andlise e interpretacéo estatistida amostra

Neste capitulo iremos proceder a descricdo do gsocge recolha e tratamento da amostra
selecionada, bem como da sua interpretacdo, prodmuraresumir grafica ou
numericamente os dados disponiveis com o0 objetieoedidenciar do ponto vista
estatistico as propriedades da amostra recolhidaimd iremos efetuar a analise do
comportamento e evolucdo temporal dos indicesdtatsselecionados, de forma, a testar e

a verificar a presenca ou néo de contagio.

Na seccdo 6.2.1 apresentam-se os indices a examiaametodologia de recolha e de
calculo selecionada. Posteriormente, na secca® picede-se ao diagnostico da
evolucdo das cotacbes dos indices bolsistas amjrato USD e a pre¢os originais,
evidenciando os acontecimentos mais relevantegjaalo enquadramento econdmico dos
respetivos paises. Na seccao 6.2.3 recorre-se ervabdo e analise descritiva das
rendibilidades dos indices bolsistas. Consequemtiempea sec¢édo 6.2.4 iremos abordar e
testar a estacionariedade ou ndo estacionariededsutessdes cronoldgicas, através da
realizacdo dos testes de estacionariedade. Emoultigar, e ndo menos importante, na

seccdo 6.2.5 iremos demonstrar a presenca ou naontigio entre os variados indices

bolsistas selecionadppor via da aplicacdo dos testes de causalidaGedager’.

6.2.1 Recolha e Tratamento de dados

Com o objetivo de proceder ao estudo do desempdebirolatilidade e a aferir as relagdes
internacionais dos diversos mercados bolsistassideram-se neste estudo os principais
indices de acdes dos seguintes paises: EstadossUtéd América, Franca, Alemanha,

Portugal, China (Hong Kong), Japéo, Brasil, MéxcRuUssia, na qual constam na Tabela
6.1.
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Tabela 6.1- indices bolsistas relativos aos paises que ¢oastia amostra.

PAIS SIGLA REGIAO INDICE BOLSISTA
Estados Unidos da Améric EUA  América do Norte DOW JONES 65 COMPOSITE AVERAGE
Franca FR Europa CAC 40
Alemanha GER Europa DAX 30
Portugal POR Europa PSI 20
China (Hong Kong) HK Asia HANG SENG INDEX
Japéo JPN Asia NIKKEI 225
Brasil BR Ameérica do Sul BM&F BOVESPA
México MEX  América Central IPC ("MXX)
Russia RUS Europa RTS INDEX

Atendendo ao contexto de globalizagéo e de elewvael@acao entre as diversas economias,
paises e mercados financeiros, a nossa escollrawaet numa amostra homogénea, e ao
mesmo tempo, diversificada, composta por paises oomdos maiores niveis de

industrializacdo e de modernizacdo do Mundo, semefimente, com paises ditos
emergentes e de diversas localizacbes geogréaftzascterizados por economias de
elevada volatilidade e diferencas estruturais, figro assim testar e verificar até que

ponto os indices bolsistas respetivos evidenciamamua existéncia de padrdes comuns

num contexto de mundializacao.

Neste seguimento, a nossa sele¢do recaiu sobralioes bolsista®J65 CA CAC 4Q
DAX 30 HANG SENGINDEX e NIKKEI 225 representativos de paises com um elevado
indice de rigueza, desenvolvimento e caracterizgdosmercados de elevada liquidez,
volume de negocios e de transacionalidade, porveaa a opcédo dos indic&®&M&F
BOVESPAIPC ("MXX) e RTS INDEXdeveu-se ao facto de serem oriundos de paises
caracterizados por elevadas oscilagcbes, incertezasnsdes sociopoliticas, ou seja,
economias de fortes crescimentos como de signiésarecuos, bem como, mercados
bolsistas potenciadores de elevados retornos oltades perdas, e paises marcados por
antecedentes histéricos de enorme relevancia,j@mente aprofundados no nosso estudo
(Crise do México de 1994, Crise da Russia de 1988se do Brasil de 1999 descritas no
capitulo 2). Por ultimo, a preferéncia sobre oda##SI 2Q primeiro por se tratar do Pais
onde estamos inseridos, e segundo, por represemtaPais do Sul da Europa, zona
extremamente fustigada pelos recentes acontecimdatarise de divida soberana (Crise

da divida soberana na Zona Euro, evidenciada ricutag).
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Para o efeito compilou-se, a partir da base desladtaStreame do siteYahoo Finance

as observacgfes diarias das cotagcbes de fecho sjpstives indices atras mencionados,
relativas ao periodo de 03 de Janeiro de 2005 de3Dezembro de 2013. Para a sua
formulacdo consideraram-se apenas 5 dias de fuaroiemto por semana, na qual, foram
englobados os feriados locais bem como os diae23edembro e 01 de Janeiro de cada
ano, com o objetivo de preservar o numero de oheées associadas a uma semana de
trabalho. Para tal, admite-se que se um indiceénéotado num dia da semana, a sua
cotacdo se mantém inalterada face a do dia imeaksi@ anterior. No respetivo estudo, e
recorrendo a base de dados supra mencionada, 4&inim total global de 20.421
observacdes, sendo o seu tratamento efetuadoerdoracsoftwareMicrosoft Excele a
sua analise elaborada com o recurso da ferrama&iotanética e desoftwareEconometric

Views(E-Views verséao 9.0.

6.2.2 Evolucao dos indices de acdes internacionaisnquadramento macroeconémico

Na Figura 6.1 evidencia-se a evolucdo das cotagideiss de fecho dos indices bolsistas

considerados, etdSD.
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Figura 6.1 - Evolucdo das cotacdes diarias de fecho dos inthokssstas dos paises da
amostra no periodo de 3 de Janeiro de 2005 a 3dedembro de 2013, em ddlares
americanos (USD).

Fonte: DataStreane Yahoo Financeelaborado pelo proprio.
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A partir da observacéo do respetivo gréfico, adilaque podemos retirar € que embora o
seu desempenho sugira alternados e variados diveiglatilidade, pode-se considerar um
modelo comum, que deriva do facto de se verificarcerto sincronismo na sua evolucéo
temporal. Conclui-se, também, que o0s paises quiemsiam niveis mais elevados de
preco sdo, em primeiro lugar, o Brasil seguido aieugal até sensivelmente a meio do ano
de 2011, sendo nessa altura, este ultimo, ultradagsela Alemanha. No sentido inverso,
o Japao, o México e a RuUssia sdo os paises enngsela generalidade, apresentam os
valores mais reduzidos. Por sua vez, Franca, Estddadlos da América, China (Hong

Kong) e Alemanha encontram-se, globalmente, a wel imitermédio.

Outra particularidade que sobressai do graficopéeaenca de dois picos maximos locais
que coincidem, respetivamente, com o final de 20d@é 2010 (este constitui um maximo
global) e de igualmente dois minimos locais, unistago no inicio de 2009 e outro entre
o periodo de 2012-2013.

Tabela 6.2 -Evolucdo das taxas de variacdo anual das cotaedeslib dos indices de

bolsistas dos paises da amostra referente ao petéo8 de Janeiro de 2005 a 31 de
Dezembro de 2013.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

DJ65 CA 12,54% 13,77%  1,20% -34,78%  22,10%  19,33%  6,81% 8,75% 15,57%
CAC40 26,43% 13,35%  -13,17%  -38,93%  32,36%  1,76%  -17,65%  13,16% 11,60%
DAX 30 33,36% 19,65%  0,92% -36,68%  29,28%  26,19%  -8,74%  20,39% 19,68%

PSI 20 13,11%  30,17%  15,14%  -50,15%  31,68%  -897%  -27,17%  3,58% 13,93%

IPC (\MIXX) 44,36%  4577%  4,47% -32,05%  55,34%  21,69%  1,19% 20,99% -9,71%
RTS INDEX 106,52%  40,04%  3,47% -71,94%  175,46%  26,90% -15,67%  2,84% -19,80%
NIKKEI 225 46,21% 4,41%  -21,81%  -41,19%  27,57%  0,39%  -14,02%  26,54% 33,90%
HANG SENG 14,80%  27,63%  16,66%  -43,39%  51,54%  16,53%  -13,04%  16,38% -7,14%
BM&FBOVESPA | 20,87%  35,44%  38,41%  -3593%  74,05%  -0,12% -17,34%  817% -19,52%

Fonte: DataStreane Yahoo Financeelaborado pelo préprio.

Resumidamente, e de acordo com os dados visivigisrg6.1 e Tabela 6.2) é possivel
referenciar e determinar fundamentalmente quatnmemdos de desenvolvimento distintos

no periodo considerado:
- Tendéncia de subida: inicio de 2005 — final d@72

- Tendéncia de descida: Fevereiro de 2008 — 1&steende 2009;

58



- Retoma de crescimento e alternados picos dbik=stgéol/incerteza: 2° semestre
2009 — meio do ano de 2011,

- Correcéo e subida: inicio de 2012 — 2013.

Relativo aos acontecimentos mais marcantes e reks/@ao longo da série temporal em
andlise (2005-2013), concretamente, o ano de 2@Bante o ano de 2006, os mercados
destes paises revelaram uma tendéncia de crescirsgmificativo, a traduzir-se no
incremento do volume de transacdes e dos valoreapitalizacao bolsista registados. No
entanto, no final de 2007, verificou-se um declinmentuado desta tendéncia, e que
perdurou durante todo o ano de 2008, ano que ficarcado pela elevada instabilidade
dos mercados financeiros, por via essencialmentdetiminada crise dsubprimee
igualmente pela evolucdo em alta do preco das m@mstgrimas nos mercados
internacionais. Em consequéncia, assistiu-se aariodo muito conturbado e de recessao,
com a faléncia e a nacionalizacdo de diversastuiggdies e empresas de elevadas
dimensdes, bem como, a uma crise de confiancaceédéo sem precedentes, colocando

em causa a regulacao, supervisao e toda a “maqdinsistema financeiro global.

Posteriormente, o ano de 2009 foi caracterizadaup@ profunda recessao mundial, com
as maiorias quebras da atividade e comércio glateside a Segunda Grande Guerra. A
recessao atingiu, sobretudo, a maioria das ecosodua paises desenvolvidos, as quais
apresentaram uma quebra do PIB de cerca de 3,4p4am@io as economias emergentes e
em desenvolvimento conseguiram atingir um cresdimmemoderado, de cerca de 1,7%,
com o melhor desempenho a ser obtido pelas ecosoamimesa (+8,5%) e indiana
(+5,4%).

O ano de 2009 ficou igualmente marcado pela imphtagéo de planos de estimulo a
economia global e medidas de apoio ao sistemadanan que incluiram fortes apoios por
parte dos Governos e cortes significativos nasstdegjuro, pelas autoridades monetarias,

nomeadamente o BCE e a FED, para niveis historict@niaixos.

A economia mundial continuou, em 2010, a recuperagde se iniciou no segundo
semestre de 2009. A fase de recuperacao acab@e poocessar a duas velocidades, com
um crescimento mais moderado nas economias avacadguanto nos mercados
emergentes a atividade permaneceu robusta, ndantdsaparentando alguns sinais de
“sobreaquecimento”, derivado de indices inflacitass
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O ano de 2011, por sua vez, foi marcado novameglie gbrandamento do ritmo de
expansao das principais economias mundiais, apésuperacdo econdmica evidenciada
em 2010. Apesar da reducdo do ritmo de crescimentsystentabilidade do ciclo de
expansao foi ainda condicionada por um conjunttattees temporarios, de entre os quais
se destacam: i) os efeitos do terramoto e consegtsemamino Japao; ii) a crise politica
em paises do Norte de Africa e Médio Oriente, efeos ao nivel do preco do petroleo; e

iii) 0 agravamento da crise da divida soberanaareaZuro.

Ja o ano de 2012 foi marcado por uma recuperacdenaa da economia mundial. Ainda
afetado pela queda associada a crise de 2008-2@p8scimento mundial em 2012 foi de
3,2%, depois de ter caido 5,1% em 2010 e 3,9% ebl.20s paises desenvolvidos
continuaram a reestruturar as suas economias euperr a sua sustentabilidade fiscal,
tendo-se situado as suas taxas de crescimento@at@s percentuais abaixo do patamar

pré-crise.

Na sequéncia das medidas politicas implementadss ta Zona Euro como nos Estados
Unidos, os riscos sistémicos da economia mundiandesinais de enfraquecimento. Por
seu turno, as economias emergentes foram os paiaaipotores da recuperacdo a medida

que a atividade econémica geral foi progredindo.

Por ultimo, em 2013, as economias desenvolvidaandesinais de um fortalecimento
gradual, assente nas reestruturacfes em cursoegpaasao da procura, ao inves, dos
mercados emergentes que perderam algum fulgoetinefb um crescimento mais lento e

enfrentando condig¢des financeiras mais exigenseveras.

Na sequéncia deste relato de acontecimentos, exypdmaeeguida de forma numérica e
gréfica, um resumo do enquadramento macroecondeicevolucao dos indices bolsistas
dos paises abordados a precos originais, confdusteado nas Figuras 6.2, 6.3, 6.4 e 6.5,

respetivamente.
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Enquadramento Macroecondémico a 31/12/2005
Pais Populagiq PIB | PIB per |Varacao| Divida | Defice | Taxade |Vieldsa| Rating Rating
a1 i 4| doPB | Pablica [Orcamental| Inflacéo ,
(M~ [(mM&)"|capita (€) ) |0 PB)| 06 PB) Desempregd 10 anos| S&P/Outlook |Moody's/Outlook
EUA 2564 | 113596  38.451 320  62,6% 4.0%] 3.4 5,19 4,33%AA/Stable AaalStable
Franca 548 | 1912p 29549 1,89 66,70 3,09 1,%@ 9,1% 3 B20AA/Stable Aaa/Stable
Alemanha 716 24800  29.098 0,79 68,60 3,39 1,8% 109%  93,R9AAA/Stable AaalStable
Portugal 9,1 1712 15.256 09%  63,6% 6,1% 2,10 7,19 34184-/Negative]|  Aa2/Stable
China (Hong Kong) 1.131,6] 19847 1518 105  25,0% 11% ,9%3 4.2% 3,28%| A-IPositive N/D4
Japdo 1109 | 3.961p  31.00§ 2,3%  1904% 6,1% -0 % 4.4% 1 A%A-/Positive A2/Stable
Brasil 1615 766,1 4.159 320 44,0 3,7% 6,2% 9,8% 15,12BB-/Positive Ba3/Stable
México 96,1 736,8 7.065 32%| 29,79 0,7% 2,9% 3,6% 8,2BBBB/Positive|  Baal/Stable
Rissia 1242 6639 4.634 6,49 16,1% 17,19 12,1% 7,6% 6,[8BBB/Stable Baa?2/Stable

Figura 6.2 - Enquadramento Macroecondmico dos paises da amostperiodo de 31 de
Dezembro de 2005.

Enquadramento Macroecondmico a 31/12/2009
P |Popagig P | PBper |Vanaé) Dhca | Defce Taade |Yelisa| Rating |  Rating
2 ol .. o| doPB [ Pablica [Orcamentalf Inflacéo .

M°  |(mME&)|capita (&) %) |0 PB)| (% PR) Desempregq 10 anos| S&P/Outlook |Moody's/Outlook

EUA 2349 [ 110427 34791 09%  731% 2,1% -0,3% 9,3 398AA/Negativg  Aaa/Stable
Franga 495 [ 2063p 313010 -31% 792 7,69 0,1% 9,5% 3 578AA/Stable Aaa/Stable
Alemanha 627 | 26136 30930 -51%  746% 3,19 0,§% 75%  93,B8AAA/Stable Aaa/Stable
Portugal 8,1 1792 16868 -2,9 83,1% 10,29 -0,9% 106%  %,0%+/Negative| Aa2/Negative

China (Hong Kong)  1.019,3] 3.909{7  2.930 92%  214% 2.2% 7%0|  8,8% 35%%| A+/Stable Al/Stable
Japao 97,7 | 3750 30646 -21% 2059% 9,19 -1,4% 5,1% 1PMAINegative|  Aa2/Stable
Brasil 1482 | 10504 6372 -06% 457% 3,4%) 4,30 8,3 119BBB-/Positivel  Baa3/Stable
México 89,1 8378 6.208 609 3509 2,2% 5,3% 5,5% 7,9pBBB/Positive|  Baal/Stable
Rissia 108,7 9434 8.745 18%  110% 10,9% 11,/% 8,4% 8 (P®B/Negativg  Baal/Stable

Figura 6.3 -Enquadramento Macroecondémico dos paises da amostperiodo de 31 de
Dezembro de 20089.
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Enquadramento Macroecondmico a 31/12/2013
Pais  |Populagid PB | PIBper |Variacdo| Divda | Defice | Taade |Vieldsa| Rating Rating
3 sl . 5| doPB | Piblica |Orcamental| Inflagéo ,

M |(mM€)’[capita (€) ) |06 PB)| o PB) Desempreg@ 10 anos| S&P/Outlook |Moody's/Outlook

EUA 2483 | 131541 40.287| 14%  92,3% 2,6%) 1,20 6,7 3,(J1%A+/Stable | Aaa/Stable
Franga 518 | 2201p 32179 02%  92,1% 3,89 14% 10,1% 2,BBA/Negative|  Aal/Negative
Alemanha 632 | 2925) 33740 12 774 0,19 1.3% 5,1% 1,95AA/Stable AaalStable
Portugal 8.2 1726 16256 04% 1199%  4,5% 1% 150¢6  6,118B/Positive Ba3/Stable
China (Hong Kong) 1.0644 74836  5.508 80%  17,6% 15% 3%3[ 7,0% 4,63%| AA-/Stable Aa3/Stable
Japéo 999 | 3859p 37.62 16%  2428% 949 0,1% 4,0% 0,p2%-/Negative] ~ Aa3/Stable
Brasil 1572 | 17617 10.305 35%  40,8% 2,9% 5,500 7,9 13[BBB/Negativg  Baa2/Negativg
México 959 | 10579 9352 32% 37,09 2.5% 3.4% 4.5% 6,448BB+/Stable| Baal/Stable
Rissia 1126 | 16185 11531  37%  134% 9,9 6,&2@ 6,0% 72,&F’BﬁBlNegative Baal/Stable

Figura 6.4 -Enquadramento Macroeconomico dos paises da amostperiodo de 31 de
Dezembro de 2013.

! Montantes convertidos para EUR a taxa de cAmbio USEUR = 1,15233 a 31 de Dezembro de 20C

2 Montantes convertidos para EUR a taxa de cambio UBEUR = 1,30584 a 31 de Dezembro de 20C
3 Montantes convertidos para EUR & taxa de cambio USEUR = 1,27489 a 31 de Dezembro de 201
4 Nao disponivel, & data Moody’s ndo atribuia rating ao respetivo Soberano.

Fonte: Moody's, Standard & Poor'6€S&P), Eurostat Trading Economice Banco Mundial,

adaptado e elaborado pelo préprio.
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Figura 6.5 - Evolucdo das cotacfes diarias de fecho dos inthokssstas dos paises da
amostra no periodo de 3 de Janeiro de 2005 a Bezrembro de 2013, a precos originais.

Fonte: DataStreane Yahoo Financeelaborado pelo préprio.
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6.2.3 Estudo das rendibilidades dos indices bolsist

A Figura 6.6 ilustra as rendibilidades diarias dodices de acdes dos nove paises
abordados na presente dissertacdo no periodo tehgomsiderado, calculadas de acordo

com a seguinte expressao:
Tt = In Pt —In Pt-l (69)

ondeP; e P..1 representam, respetivamente, as cotacdes nos rusnert — 1 .
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Figura 6.6 - Evolucdo das rendibilidades diaridmtaStreamdos indices bolsistas dos
paises da amostra no periodo de 3 de Janeiro &a2BDde Dezembro de 2013.

Da andlise dos graficos supra mencionados vesicauma vez mais, um certo
sincronismo no comportamento das sucessfes tersporajue poderd fazer supor que
estdo relacionadas entre si, bem como, a evidéacmesenca ddgustersde volatilidade.
Verifica-se assim, a existéncia destersde volatilidade, mais acentuados no ano de 2008
e 2011, do que nos restantes iguais periobesta forma, o fendmeno ddustersde
volatilidade consiste em, «[g]Jrandes mudancas tende ser seguidas por grandes
mudancgas, qualquer que seja o sinal, e pequenaangagdtendem a ser seguidas por
pequenas mudancas» (Mandelbrot, 18p8d Araujo, 2010:27, ou seja, citando Bentes
(2011:115) «[clJomo se verifica, a periodos de lkdtxa volatiidade sucedem-se

repetidamente periodos de alta/baixa volatilidade».

 MANDELBROT, Benoit — The Variation of Certain Spéative Prices. The Journal of Busine8é: 4
(1963) 394-419.
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Estes fatores também se verificam pelos coeficseteecorrelacéo, que abaixo se retratam,
na seguinte Tabela 6.3:

Tabela 6.3 -Coeficientes de correlagdo dos paises da amospariado de 3 de Janeiro
de 2005 a 31 de Dezembro de 2013.

DJ65 CA PSI 20 DAX 30 CAC 40 NIKKEI 225 HANG RTS IPC (AMXX) BM&F
SENG INDEX BOVESPA
DI65 CA 1,00 0413198 0578758  0,556361 0,032535 0,238479 0,026040 0,002207 -0,035745
PSI 20 0,413198 1,00 0,798176  0,837002 0,240938 0,402513 0,024900 0,000959 -0,013325
DAX30 | 0578758  0,798176 1,00 0,950872 0,234374 0,398188 0,026455 0,006415 -0,016166
CAC 40 0556361  0,837002  0,950872 1,00 0,233566 0,396650 0,032829 0,001192 -0,024427
NIKKEI 225 | 0,032535  0,240938 0234375  0,233567 1,00 0,530967 0,023822 0,023934 -0,005309
HANG 023848  0,402514 0398188  0,396651 0,530967 1,00 0,014327 0,009215 -0,018486
SENG
RTSINDEX | 0,026041  0,0249  0,026455  0,03283 0,023822 0,014327 1,00 0,084494 -0,000456
IPC ("MIXX) | 0,002207  0,00096  0,006415  0,001192 0,023934 0,009215 0,084494 1,00 0,038640
BM&F 003575  -0,01333  -0,01617  -0,02443  -0,005309 0,018486  -0,000456 0,038640 1,00

BOVESPA

Com base nos resultados obtidos, estamos em cesdd® considerar que as series
apresentam um certa correlacao entre si e na mdisegdo. Nao obstante, numa primeira
andlise conseguimos observar trés exce¢fes, nomeatia nos indices bolsistaBTS
INDEX, IPC ("MXX) e BM&F BOVESPA que registam correlacdes muito diminutas ou
até mesmo negativas entre si, e em relacdo aantestindices, na qual, sugerem a
hipétese que ndo existe nenhuma relacéo entre stmaneRefira-se que, uma correlacéo
elevada nédo significa obrigatoriamente causalidhlgste caso, somente da indicacdo do
grau que os mercados de acdes podem estar assoeaftte si. Contudo, o grau de
associagao referido ndo é condicdo suficiente paeaas modificacdes verificadas no
mercado A, provoque semelhantes transformacfes aroado B. Posteriormente serédo
calculados os testes de causalidad&tanger, com a finalidade de analisar as relacdes

de causalidade das séries e avaliar a possibilidie@sistir ou ndo contégio.

Portanto, se aliarmos a interpretacdo dos resdtatitidos, a semelhanca dos graficos
anteriores pode-se supor, que podera haver algelagéio entre a maioria das séries. No

passo seguinte ira ser realizado a analise ao atenpento das rendibilidades dos indices.
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6.2.3.1 Analise as estatisticas descritivas dagligitidades

Como forma de aprofundar e averiguar detalhadamergeolucdo do desempenho das
rendibilidades atrds mencionadas, decidiu-se agsimeeder a realizacdo de um conjunto
de testes de estatistica descritiva (Tabela Gofpmado com a elaboragéo de histogramas
(Figura 6.7), conforme se expdem:

Tabela 6.4 -Medidas de estatistica descritiva das rendibilidati&rias dos indices
bolsistas dos paises da amostra no periodo ddae&o de 2005 a 31 de Dezembro de

DJ65 CA PSI 20 DAX 30 CAC 40 NIKKEI 225 HANG RTS IPC BM&F

SENG INDEX (AMIXX) BOVESPA

MEDIA 0,000216  -5,69E-05 0,000350 5,58E-05 0,000138 0,000211 0,000450 0,000560  0,000282

DESVIO

PADRAO 0,012453 0,015597 0,017159  0,017899 0,015108 0,016179 0,022277 0,013763  0,018283

ASSIMETRIA -0,20225 -0,17505 -0,03205 0,040655 -0,380118 0,051482 -0,38790 0,066191  -0,038354

CURTOSE 11,21533 9,828952 8,985146 9,441336 9,456212 12,48068 15,63575 8,774826 9,182689
TESTE JARQUE-

BERA 6.616,119  4.572,461  3.503,493  4.058,102  4.132,738  8790,883  14.109,91  2.937,611  3.365,968

OBSERVAGOES 2.347 2.347 2.347 2.347 2.347 2.347 2.113 2.113 2.113

NOTA: Todos os valores detém um nivel de significaneid%.
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Figura 6.7 - Histogramas das rendibilidades diarias dos indicésistasDataStreamdos
paises da amostra no periodo de 3 de Janeiro &ea2BDde Dezembro de 2013.

Apo6s analise dos resultados, verifica-se que patast os indices bolsistas a média das
rendibilidades diarias apresenta valores muito ipt0% de zero, ou seja, a média das
rendibilidades nao € significativamente diferergezdro. Da totalidade da amostra, aquela
gue evidencia maior dispersdo em torno da médi&Rk&® INDEX seguindo-se 8M&F
BOVESPACAC 40e DAX 30 No sentido inverso, situam-seDd 65 CA o indice que
menor volatilidade exibe, seguindo-se igualmentB® (“MXX) com valores diminutos.
Relativo aos restantes indices, considera-se quesitseam a nivel intermédio.
Simultaneamente, foi contemplada a hip6tese do®rasl do desvio-padrdo das
rendibilidades ndo serem significativamente difegeme zeroH,). Contudo, mediante os
valores registados, levam-nos a rejeitar a Hipdseda do seu valor ser igual a zero para
um nivel de significancia de 1%, sugerindo a erte de volatilidade nos diversos

indices bolsistas considerados, embora em difearemeis de intensidade.
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Outro aspeto que importa relevar, € a assimetsaddsribuicbes, onde se destaca, um
ligeiro enviesamento, observavel diretamente pekficiente de assimetria, positivo, no
IPC ("MXX) HANG SENG INDEXe CAC 4Q e negativo, nos restantes indices, com
especial atencdo MRTS INDEX(-0,387902). Outro aspeto que chama atencdo é@sjue
valores de curtose sao sempre superiores a 3 falara distribuicdo Normal), transpondo
a indicacdo que a distribuicdo empirica das rehditnies diarias € leptocurtica. Neste
contexto, identificamos BTS INDEX com o valor de curtose mais elevado (15,636), e 0
IPC (®"MXX) com o menor valor referenciado (8,775). Destanfgra conjugacéo das
caracteristicas de excesso de curtose (caractecilepco) e de assimetria da generalidade
das distribuicbes empiricas, indiciam que os dadasamostra ndo seguem uma
distribuicdo normal, ou seja, as distribuicdes emrh um movimento de afastamento em

relacéo a Distribuicdo Normal.

Tal facto, é comprovado pelo teste estatisticaJatque-Bera* (J-B), em que através da
sua analise se rejeita a hipétese da normalidadenedida em que se rejeitaHa de
normalidade das rendibilidades diérias dos novieésdle acdes selecionados. Constata-se
assim, que a série ndo € normal, o que similarmestepode comprovar a partir da
visualizacao gréafica dos histogramas que evideneigmesenca de curtose, assim como, a

ndo normalidade dos dados e a presencaitiers™.

Relativo aos resultados alcancados séo consistenotesos estudos de Ahmad [et al.]
(2013), Choudhry e Jayasekera (2014), Johanssgangveall (2009), Golosnoy [et al.]
(2015), Rejeb e Boughrara (2015) que chegaramraidd& conclusoes.

" E um teste de normalidade e baseia-se nas diferemgee os coeficientes de assimetria e curtose,oco
objetivo de testar a hipétese nula de qua a amfistextraida de uma distribuicdo normal. A estatésJ-B
segue a distribuicdo qui-quadrado com 2 graushagdade. Se o valor de J-B for muito baixo, a lepét
nula de normalidade da distribuicdo dos erros éliest ndo pode ser rejeitada. Se o J-B for muito, al
rejeita-se a hipétese nula de que os residuosros @eatérios se comportam como uma distribuigimal.

' Entendeu-se que ndo deveriam ser retirados asvalgdes extremas das amostras em estudo.
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6.2.4 Testes de estacionariedade

Tabela 6.5 -Resultados dos testes ADF e KPSS das cotacdeagsdifirifecho dos indices
bolsistas da amostra no periodo de 3 de Jane6@®a 31 de Dezembro de 2013.

ADF KPSS
BM&F BOVESPA - 33,49982 ** 0,22749
CAC40 -50,25767 ** 0,07552
DAX 30 -48,26168 ** 0,08083
DJ 65 CA -37,98800 ** 0,13188
HANG SENG - 50,12042 ** 0,05619
IPC A(MXX) -43,71221 ** 0,14184
NIKKEI 225 - 38,93846 ** 0,10293
PSI 20 - 46,09952 ** 0,13790
RTS INDEX -41,13785 ** 0,21318

NOTA: ** Denota um nivel de significancia de 1%.

Conforme ja descrito na secdo 6.1.3 e 6.1.4 degiguto, a esséncia e finalidade dos
testes de raizes unitarias, ABIKPSS, e analisando os resultados apresentadicabeta
6.5, podemos concluir que, uma vez que se rejeitdoaa série € ndo estaciondria - para
um nivel de significancia de 1% no teste ADF, masaaeitarmos a Ho: a seérie é
estacionaria — no teste KPSS, confirmando os eatdtdo teste anterior (ADF), logo, as

rendibilidades estudadas sédo estacionarias.

Saliente-se que referente aos resultados em cimard#¢rados, sdo similares com os de
Kenourgios (2014), Rejeb e Boughrara (2015), Jawmnse Ljungwall (2009) que

chegaram a semelhante ilacéo.

Mostra-se assim, que todas as séries sdo estaamnaelo que poderemos aplicar sem
qualquer inconveniéncia o0 modelo de causalidaderamger’, para verificar em que uma

medida uma série causa a outra.

6.2.5 Relacdo de causalidade — Testes de causalElaa Granger’

Como j& abordado anteriormente na presente digdertaseccdo 6.1.5 do presente

capitulo, o teste de causalidadeGeangel assenta no pressuposto em que, um episodio
posterior ndo influéncia necessariamente um epmséiecedente nem um acontecimento

atual. Entdo, se afirmarmos gkieausa “aGranger’ Y, consideramos que€ antecede e/ou

é informacao pertinente em relacéb.a
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Na hipotese nulaHp) do teste considera-se que a s&rigdo causa “&ranger’ a serieY,
evidenciado na regressao (6.7), e o inverso trddur regressao (6.8), também designada
com hipétese alternativai(), onde concluimos pela causalidade, a existénciadoude

contagio.

Quanto a presenca de causalidade, rejeitamos tebgaula a um nivel de significancia

inferior a 1% ou a 5%, sendo possivel duas postabliés:

I) se aceite a hipétese nula, logo, ndo ha a eeidé&e causalidade e contagio entre

as séries;

i) por sua vez, se rejeitar a hipotese nula, kdmos que estamos na presenca de

causalidade e contagio entre as seéries.

No que concerne, ao sentido de causalidade podeimtes quatro cenarios distintos,

nomeadamente:
)] Causalidade unidirecional deparaY’;
i) Causalidade unidirecional deparaX;
i) Causalidade bilaterakt);
Iv) Independéncia linear.

Neste seguimento, iremos analisar, descrever éanwd resultados obtidos a partir dos
testes de causalidade Granger (Pairwise Granger Causality Te$tefetuados, onde se
efetivaram um conjunto de 36 testes, e consequentemse apuraram um total de 72
resultados, sintetizados na seguinte Tabela 6vélereiados no anexo a esta dissertagcao.
Tabela 6.6 -Sintese dos resultados dos testes de causalid&@tariger’ das cotacdes

diarias de fecho dos indices bolsistas da amostperiodo de 3 de Janeiro de 2005 a 31
de Dezembro de 2013.

Amostra Probabilidade Causalidade Contagio
IPC ("MXX) —» BM&F BOVESPA 0,1747 Nao N3ao Existe
BM&F BOVESPA — IPC (*MXX) 0,0868 Nao Nao Existe
BM&F BOVESPA — CAC 40 5,E-21 Sim Existe
CAC 40 —» BM&F BOVESPA 1,E-06 Sim Existe
CAC 40 — DAX 30 1,E-10 Sim Existe
DAX 30 —» CAC40 8,E-10 Sim Existe
DJ65 CA — CAC 40 1,E-52 Sim Existe
CAC40 — DJ65 CA 3,E-06 Sim Existe
HANG SENG — CAC 40 0,0799 Nao N3ao Existe
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CAC 40 - HANG SENG
IPC (*MXX) — CAC 40

CAC 40 — IPC ("MXX)
NIKKEI 225 — CAC 40

CAC 40 — NIKKEI 225

PSI 20 — CAC 40

CAC 40 — PSI 20

RTS INDEX — CAC 40

CAC 40 — RTS INDEX
BM&F BOVESPA — DAX 30
DAX 30 — BM&F BOVESPA
DJ65 CA — DAX 30

DAX 30 — DJ65 CA

HANG SENG — DAX 30
DAX 30 — HANG SENG

IPC (*MXX) — DAX 30

DAX 30 = IPC (*MXX)
NIKKEI 225 — DAX 30

DAX 30 —NIKKEI 225

PSI 20 — DAX 30

DAX 30 — PSI 20

RTS INDEX — DAX 30

DAX 30 — RTS INDEX
BM&F BOVESPA — DJ65 CA
DJ65 CA — BM&F BOVESPA
HANG SENG — DJ65 CA
DJ65 CA — HANG SENG
IPC ("MXX) — DJ65 CA
DJ65 CA — IPC ("MXX)
NIKKEI 225 — DJ65 CA
DJ65 CA — NIKKEI 225

PSI 20 — DJ65 CA

DJ65 CA — PSI 20

RTS INDEX — DJ65 CA
DJ65 CA — RTS INDEX

IPC ("MXX) - HANG SENG
HANG SENG — IPC (*MXX)
NIKKEI 225 — HANG SENG

1,E-61
4,E-22
0,0002
0,4281
2,E-135
0,0079
0,0324
0,0043
0,0834
4,E-10
0,0001
7,E-36
6,E-05
0,7067
5,E-67
7,E-14
0,0334
0,2019
3,E-138
3,E-05
0,0176
0,0075
0,0259
0,5542
0,3297
0,5188
6,E-115
0,1453
0,0213
0,2622
5,E-176
4,E-06
1,E-29
0,0643
6,E-25
6,E-78
0,4241
0,0017

Existe
Existe
Existe
N3do Existe
Existe
Existe
Existe
Existe
N3o Existe
Existe
Existe
Existe
Existe
N3do Existe
Existe
Existe
Existe
N3do Existe
Existe
Existe
Existe
Existe
Existe
Ndo Existe
Ndo Existe
N3do Existe
Existe
N3do Existe
Existe
Ndo Existe
Existe
Existe
Existe
N3do Existe
Existe
Existe
Ndo Existe

Existe
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HANG SENG — NIKKEI 225 2,E-17 Sim Existe

BM&F BOVESPA — HANG SENG 5,E-68 Sim Existe
HANG SENG — BM&F BOVESPA 0,0559 Nao Ndo Existe
PSI 20 - HANG SENG 4,E-36 Sim Existe
HANG SENG — PSI 20 0,8636 Ndo N3do Existe
RTS INDEX — HANG SENG 1,E-22 Sim Existe
HANG SENG — RTS INDEX 0,2522 Nao N3o Existe
BM&F BOVESPA — NIKKEI 225 8,E-88 Sim Existe
NIKKEI 225 — BM&F BOVESPA 0,7456 Nao N3o Existe
IPC (*MXX) — NIKKEI 225 7,E-97 Sim Existe
NIKKEI 225 — IPC (*AMXX) 0,0019 Sim Existe
RTS INDEX — NIKKEI 225 4,E-48 Sim Existe
NIKKEI 225 — RTS INDEX 0,3400 Nao N3o Existe
BM&F BOVESPA — PSI 20 3,E-18 Sim Existe
PSI 20 - BM& F BOVESPA 3,E-08 Sim Existe
IPC (*MXX) — PSI 20 6,E-19 Sim Existe
PSI 20 — IPC (*MXX) 0,0011 Sim Existe
RTS INDEX — PSI 20 0,2315 Nao N3ao Existe
PSI20 — RTS INDEX 0,2239 Nado N3o Existe
BM&F BOVESPA — RTS INDEX 1,E-17 Sim Existe
RTS INDEX — BM&F BOVESPA 0,0119 Sim Existe
IPC (*MXX) — RTS INDEX 1,E-15 Sim Existe
RTS INDEX — IPC (AMXX) 0,8499 Nao Ndo Existe
PSI 20 — NIKKEI 225 6,E-77 Sim Existe
NIKKEI 225 — PSI 20 0,0203 Sim Existe

Relativo, aoDJ65 CAem relagdo aBM&F BOVESPAe vice-versa, a probabilidade de
nao existir causalidade é superior a 5%, logo #&s@de@ de aceitar a hipotese nutia)(
nao podendo assumir a evidéncia de causalidadegeedeva a concluir que ndo ha
contagio. Saliente-se que os resultados evidengiatii@rem das conclusdes de Ferreira e
Mattos (2014) em que testam a presenca de con@wiwja dos autores, utilizarem uma
metodologia (Model&GARCH) e um periodo temporal divergente (2007-2010)

Por sua vez, entre o indice norte-americano e siames oito indices da amostra, ja se
pode assumir que ha causalidade na direcado unafedao indice norte-americano para
0s restantes, ao se decidir rejeitaHg) [ aceitar a hipdtese alternativh ), ou seja, existe

a probabilidade de haver pelo menos 99% de presncausalidade (exceto no caso do
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IPC ("MXX)em que o nivel de significAncia considerado é% %go, existe contagio.
Refira-se que as conclusbes alcancadas corrobo@m a@s testes efetuados por,
Kenourgios (2014), Chen, Wei, Lang, Lin e Liu (2D13orta [et al.] (2014) e Golosnoy
[et al.] (2015), que identificaram a presenca deagio no sentid®J65 CA— DAX 30e
CAC 40 DJ65 CA— HANG SENGDJ65 CA— CAC 4Q NIKKEI 225e PSI 20 e DJ65
CA — DAX 30e NIKKEI 225 respetivamente. Nao obstante, mediante o estietioado
por Morales e O’Callaghan (2012), por via da aghcada metodologia de Forbes e
Rigobon (2002 e selecionando uma amostra temporal de 2003 a, 20086irmam a
existéncia de contagio no sentidd65 CA—» HANG SENGmas néo, na direcanl65 CA

— NIKKEI 225

Referente aos indices europeGAC 40 DAX 30e PSI 20, no que concerne as relagdes
de causalidade entre si, foi constatada uma fetee&o mutua entre os trés indices, ou
seja, um cenario de causalidade bilateral noss#wisdosCAC 40- DAX 3Q CAC 40«
PSI 20e DAX 30« PSI 20 De notar, um nivel de significancia de 5% e@&C 40—
PSI 20(3,24%) eDAX 30— PSI 20(1,76%), e nas restantes “direcbes” foi considerad

nivel de significancia de 1%.

Adicionalmente, verifica-se também que os tréscaglieuropeus evidenciam relacbes
fortes para com os restantes seis mercados bs|sesteeto, para comRTS INDEX em
gue apenas ®AX 300 influencia. Note-se que, na sua generalidaderé&sultados sao
consistentes com os de Ahmad [et al.] (2013), Choue Jayasekera (2014) que

chegaram a semelhantes conclusoes.

Foram encontradas relagdes de causalidade relsvamtaercado asiatico, entréltKKEI
225 e 0 HANG SENG nos dois sentidos, relevando uma vez mais unagdel de

causalidade bilateral para um nivel de significénia 1%.

Neste seguimento, tomou-se a decisdo de acelampar via do nivel de significancia ser
inferior a 5%, na relagdo causal entreHANG SENGe os oito indices bolsistas
remanescentes, levando a concluir a presenca d@gomnPor sua vez, no caso NtKKEI
225registaram-se idénticos resultados, com exceg¢é@@do com ¢PC ("MXX) em que

se verifica uma forte ligacdo considerando um ndeesignificancia de 1% no sentidBN

'* Metodologia baseada nos coeficientes de correlaigiforma a testar o contagio de pais para paidpse
importante perceber a correlacdo entre o retornatides de dois mercados de ativos durante periddos

crise (caracterizados por elevada volatilidade).
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- MEX (0,19%). Refira-se que, as conclusfes alcancadesboram com os resultados de
Wei, Liu, Yang e Chaung (1995), que registaramugticias fortes do mercado norte-
americano sobre o mercado de Hong Kong e japon&s,sentido oposto, nos respetivos
anos de 1991 a 1992. Sendo ainda, surpreendeste, iqdiceDJ65 CAregista uma maior

influéncia sobre o indicelANG SENGdo que dNIKKEI 225 Adicionalmente, também

através dos testes elaborados por Rejec e Bough@@t5), compreendendo o periodo
temporal de 1976-2008, atesta-se a existéncia d&gio no sentido bilateral entre o

mercado norte-americano e 0 mercado japonés

Procedeu-se também a uma analise da relacdo daidads entre o indice mexicano e o
indice russo, na qual, considerando um nivel defgigncia de 1% ®PC ("MXX)causa 0
RTS INDEX mas oRTS INDEXnado causa dPC ("MXX) portanto a causalidade é
unidirecional, em apenas um sentido. No caso, ldgde entre dPC ("MXX)e oBM&F
BOVESPAconstatou-se quelBC ("MXX)nao causa “&rangel’ BM&F BOVESPAe no
sentido inverso, dado o nivel de significAncia seiperior a 5%, apresentando
consequentemente um comportamento independentieeRseaainda, que os resultados
observados séao similares com os de Edwards e SY20(&l), apesar da diferenca do
periodo temporal utilizado (1989-1999).

No que concerne as relacdes de causalidade entezcado russo e o mercado brasileiro,
verifica-se a presenca de contagio nos dois semtidendo mais forte no sentido
proveniente d8M&F BOVESPApara oRTS INDEX

Conclui-se ainda, que tanto BM&F BOVESPA RTS INDEXe IPC (*MXX) registam
relacbes de causalidade relevantes com os indmestasCAC 4Q DAX 3Q HANG
SENG NIKKEI 225e PSI 20(neste caso, exceto conRd@S INDEJX evidenciando assim,

a presenca de contagio. Note-se porém, que nopaasioular do mercado brasileiro e
mexicano em relacéo ao indiBANG SENG constatamos pelas conclusdes apuradas por
Edwards e Susmel (2001) que néo existe qualquegaelrelevante.

Tais resultados, séo justificados pelo facto ddsras recorreram a outra metodologia

(modelo de comutacdautoregressive Conditional Heteroskedasticity Mo@dRCH)™),

" Engle (1982), desenvolveu um modelo para modeldea&éries financeiras que considera ser a vaaianci
heterocedastica, ou seja, ndo € constante ao hmgempo. Neste modelo, a varidncia condicionafmé@ u
funcéo linear do quadrado das inova¢fes passadisniodelo revelou-se como um enorme sucesso, tendo

inUmeras aplicagdes na atualidade, quer ao nigdimancas, quer ao nivel macroeconémico.
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em que os episodios de alta volatilidade sdo, e, gde curta duragdo e tendem a estar
associados a uma crise internacional comum, e edicemtes de correlagdo nao

evidenciam o comportamento tipico sob a hipétesmd&gio.

Por fim, no que concerne as ligagdes no seitis INDEX-> DJ65 CAe IPC ("MXX)—
DJ65 CA verifica-se a probabilidade de nado existir cadade € superior a 5%, logo
deduzimos a ndo presenca de causalidade, que censeapente, conduz a conclusdo de

nao existir contagio entre os referidos mercados.
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7. Conclusoes

No atual contexto de turbuléncia e de desconfi@ngajue estamos inseridos, as palavras,
contagio e crise, ganharam uma relevancia e unpgopderancia tal, que assumiram um
peso e um significado de elevadas dimensdes noo ngsstidiano. Esta tematica

permanece assim, como um dos principais focos tk¥esse e de preocupacdo da
atualidade, ndo s6 para investigadores, como pgEates econdmico-financeiros, mas
também, para o comum do cidaddo. Torna-se asswitdumel, em descrever e explicar as

constantes evolugcdes dos precos e oscilacfes tabilielades dos ativos financeiros que

assistimos diariamente.

Pretendeu-se assim, no presente estudo realizarewis@o bibliografica dos principais
aspetos e definicdes relacionados com o termo giont crise financeira, relatando
primeiramente, uma série de estudos e de metodslatg avaliacdo e de investigacao
aplicados por diversos autores, bem como, o debememto e aperfeicoamento dos
diferentes modelos econométricos ao longo dos awg, 0 objetivo de quantificar e
presumir a presenca de causalidade e/ou contd@idpa uma revisdo cronologica das

principais crises financeiras, desde o ano de 1990.

Tais fundamentos, estdo em consonancia com osivalgietlefinidos na presente
dissertacdo, na qual recorremos a uma amostraditesnde acbes que abrangesse um
conjunto de paises caracterizados por economiadasidas e em desenvolvimento, e
localizados em diversos pontos geograficos a niwahdial. Desta forma, os principais
objetivos que se colocavam na elaboracdo destar@igdo tinham como pressuposto
averiguar as relacdes de causalidade entre ossds/@nercados de agOes mundiais, em
especial dJ65 CA o DAX 3Q o CAC 4Q o PSI 20 o HANG SENGo NIKKEI 225 o
RTS INDEX o IPC ("MXX) e por fim, oBM&F BOVESPA com o intuito de aferir a

existéncia ou ndo de contagio, entre os respeitddses bolsistas selecionados.

Com o objetivo de contextualizar os resultadosngiados, com as metodologias aplicadas
no capitulo 6 desta dissertacdo, apresentam-sea mmmeira fase, as principais
conclusdes a retirar, com a caracterizacao esgtatidh amostra recolhida. Neste sentido,
ha a evidenciar que: i) através da analise dashikdddes podemos supor que estédo
relacionadas entre si, aliado as andlises de aQ&el que evidenciaram um certa
correlacdo entre si e na mesma direcdo, a excejgf@s indices de acod®T(S INDEX
IPC ("MXX) e BM&F BOVESPJ ii) os valores retirados do desvio-padrao pesmit
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concluir que o pais onde a volatilidade assumeotnos mais expressivos é a RUS, logo
seguido do BR e FR. Em sentido inverso, os EUAp@ie que menos voltatilidade exibe,
precedido do MEX. Todos o0s restantes paises mearid@s niveis de volatilidade

intermédios; i) a conjugacdo das -caracteristicles excesso de curtose (caracter
leptocurtico) e de assimetria da generalidade ddshbdiicbes empiricas, indiciam que os
dados da amostra ndo seguem uma distribuicdo noomakja, as distribuicbes conferem
um movimento de afastamento em relacdo a Distdlouiormal; e iv) por via da

aplicacdo dos testes de raiz unitaria ADF e KP®88sideram-se as rendibilidades dos

indices bolsistas da amostra, como estacionarias.

Por dltimo, e no sentido de alcancar o objetivare¢nla presente dissertacdo efetivaram-
se 0s respetivos testes de causalidad@érénger. Por conseguinte, no que concerne as
relacbes de causalidade entre os indices bolsistasercado norte-americano, europeu e
asiatico, revelam em todos eles uma forte relagéice esi, ou seja, estamos perante a
existéncia de uma relacdo de causalidade bilatpraljndica a presenca de contagio entre

os diversos mercados, nos dois sentidos.

No mesmo seguimento, constata-se que o0s seis $Srtkcacoes em cima referidos revelam
um forte efeito sobre &TS INDEXIPC ("MXX)e BM&F BOVESPA e vice-versa. No
entanto, registando algumas excecdes no sentidiresional, CAC 40— RTS INDEX

PSI 20— RTS INDEXIPC ("MXX)— DJ65 CAe RTS INDEX~ DJ65 CA e no sentido
bilateral,DJ65 CA«~ BM&F BOVESPAem que nao existe relacdes de causalidade, logo,

nao estamos na presenca de contagio.

Contudo, em relagdo aos denominados mercado enesgaarifica-se situacdes dispares,
na qual, realce-se a presenca de contagio no sebiliateral RTS INDEX< BM&F
BOVESPAe no sentido unidireciond#PC ("MXX)— RTS INDEXAo0 invés, nas relacdes
de efeito entre tPC ("MXX)< BM&F BOVESPAverifica-se que a probabilidade de ndo
existir causalidade é superior a 5%, logo deduzimosgio presenca de causalidade, que

consequentemente, conduz a conclusdo de néo existagio entre os referidos mercados.

Atendendo a tais resultados, podemos assim afenuléplicidade de ligacdes e relacbes
entre os diversos mercados, especialmente entrercado norte-americano, europeu e
asiatico. Realce-se também, as relevantes relgudies com os mercados emergentes,

salvo as referidas excecdes. Note-se porém, a dgragiio de causalidade entre os paises
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emergentes, no entanto, com um resultado curiosnexsténcia de contagio entre o

mercado brasileiro e 0 mexicano, apesar da suaeefgoximidade geografica.

Sendo assim, podemos explicar tais cenarios podesidiversos fatores e acontecimentos
que marcaram o periodo que compreende 0 nossooesioitheadamente: i) a crescente
globalizagcédo e internacionalizacdo entre os diersaises e economias; i) a elevada
dimenséo do mercado norte-americano, no que raspdifuidez e ativos financeiros; iii)
a crise financeira deubprime(2007-2009); iv) a crise da divida soberana da Zeum®
(2009-ainda em vigor); v) a oscilacdo e volatilidaatlevante dasommoditiese do

petroleo; e ainda, vi) a restrita e fechada ecoaonssa.

Por fim, as crises financeiras sdo eventos qudtaeswla conjugacdo de uma seérie de
fatores e aspetos, ou seja, aquilo que poderemuseta designar como a “tempestade
perfeita”. Particularidades, tais como: especulag@mico, sofisticacdo de instrumentos
financeiros, desenvolvimento tecnolégico, irraclmfame dos investidores, volatilidade,

acontecimentos de origem natural, insuficiente leegio e supervisdo, sao elementos que
obrigatoriamente devemos incorporar na analiset@d@esdo contagio financeiro e das

crises financeiras, porém, ndo é possivel encoatrar metodologia, um sistema, ou um
modelo, que permita antecipar, minimizar ou ewvd@a&ua ocorréncia, e consequentemente,

0s seus efeitos colaterais.
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Anexos

Resultados dos Testes de Causalidade Granger’ - Pairwise Granger Causality Tests

Intervalo de Tempo: 03/01/2005 — 31/12/2013

Hipoétese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC (*MXX) does not Granger Cause BM&F BOVESPA 1.40012 0.1747

BM&F BOVESPA does not Granger Cause IPC (*"MXX) 1.65407 0.0868
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

BM&F BOVESPA does not Granger Cause CAC 40 12.5315 5.E-21

CAC 40 does not Granger Cause BM&F BOVESPA 4.69692 1.E-06
Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

CAC 40 does not Granger Cause DAX 30 6.86384 1.E-10

DAX 30 does not Granger Cause CAC 40 6.41213 8.E-10
Hipétese Nula F - Estatistica Probabilidade

DJ65 CA does not Granger Cause CAC 40 28.7878 1.E-52

CAC 40 does not Granger Cause D]J65 CA 4.46554 3.E-06
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

HANG SENG does not Granger Cause CAC 40 1.67887 0.0799

CAC 40 does not Granger Cause HANG SENG 33.6290 1.E-61
Hipoétese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC (*"MXX) does not Granger Cause CAC 40 13.0137 4.E-22

CAC 40 does not Granger Cause IPC (*MXX) 3.35751 0.0002
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

NIKKEI 225 does not Granger Cause CAC 40 1.01474 0.4281

CAC 40 does not Granger Cause NIKKEI 225 76.2857 2.E-135




Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

PSI 20 does not Granger Cause CAC 40 2.39869 0.0079

CAC 40 does not Granger Cause PSI 20 1.97353 0.0324
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

RTS INDEX does not Granger Cause CAC 40 2.57097 0.0043

CAC 40 does not Granger Cause RTS INDEX 1.66509 0.0834
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

BM&F BOVESPA does not Granger Cause DAX 30 6.67176 4.E-10

DAX 30 does not Granger Cause BM&F BOVESPA 3.48973 0.0001
Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

DJ65 CA does not Granger Cause DAX 30 20.0105 7.E-36

DAX 30 does not Granger Cause D]J65 CA 3.71066 6.E-05
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

HANG SENG does not Granger Cause DAX 30 0.71956 0.7067

DAX 30 does not Granger Cause HANG SENG 36.5473 5.E-67
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC (*"MXX) does not Granger Cause DAX 30 8.65415 7.E-14

DAX 30 does not Granger Cause IPC (*MXX) 1.96565 0.0334
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

NIKKEI 225 does not Granger Cause DAX 30 1.34206 0.2019

DAX 30 does not Granger Cause NIKKEI 225 78.0435 3.E-138
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

PSI 20 does not Granger Cause DAX 30 3.87436 3.E-05

DAX 30 does not Granger Cause PSI 20 2.16026 0.0176




Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

RTS INDEX does not Granger Cause DAX 30 2.41533 0.0075

DAX 30 does not Granger Cause RTS INDEX 2.04384 0.0259
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

BM&F BOVESPA does not Granger Cause D]65 CA 0.87707 0.5542

DJ65 CA does not Granger Cause BM&F BOVESPA 1.13802 0.3297
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

HANG SENG does not Granger Cause D]65 CA 0.91425 0.5188

DJ65 CA does not Granger Cause HANG SENG 63.8310 6.E-115
Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC (*"MXX) does not Granger Cause D]J65 CA 1.46828 0.1453

DJ65 CA does not Granger Cause [PC (*"MXX) 2.10526 0.0213
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

NIKKEI 225 does not Granger Cause D]J65 CA 1.23634 0.2622

DJ65 CA does not Granger Cause NIKKEI 225 102.380 5.E-176
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

PSI 20 does not Granger Cause DJ65 CA 4.38592 4.E-06

DJ65 CA does not Granger Cause PSI 20 16.7836 1.E-29
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

RTS INDEX does not Granger Cause D]65 CA 1.75296 0.0643

DJ65 CA does not Granger Cause RTS INDEX 14.4405 6.E-25
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC (*MXX) does not Granger Cause HANG SENG 44.2423 6.E-78

HANG SENG does not Granger Cause [PC (*MXX) 1.01957 0.4241




Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

NIKKEI 225 does not Granger Cause HANG SENG 2.83398 0.0017

HANG SENG does not Granger Cause NIKKEI 225 10.4898 2.E-17
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

BM&F BOVESPA does not Granger Cause HANG SENG 39.1979 5.E-68

HANG SENG does not Granger Cause BM&F BOVESPA 1.80109 0.0559
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

PSI 20 does not Granger Cause HANG SENG 20.1014 4.E-36

HANG SENG does not Granger Cause PSI 20 0.53882 0.8636
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

RTS INDEX does not Granger Cause HANG SENG 13.1925 1.E-22

HANG SENG does not Granger Cause RTS INDEX 1.25276 0.2522
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

BM&F BOVESPA does not Granger Cause NIKKEI 225 51.6479 8.E-88

NIKKEI 225 does not Granger Cause BM&F BOVESPA 0.67822 0.7456
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC (*"MXX) does not Granger Cause NIKKEI 225 55.8617 7.E-97

NIKKEI 225 does not Granger Cause IPC (*MXX) 2.79880 0.0019
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

RTS INDEX does not Granger Cause NIKKEI 225 26.7468 4.E-48

NIKKEI 225 does not Granger Cause RTS INDEX 1.12386 0.3400
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

BM&F BOVESPA does not Granger Cause PSI 20 11.0019 3.E-18

PSI 20 does not Granger Cause BM&F BOVESPA 5.61793 3.E-08




Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC ("MXX) does not Granger Cause PSI 20 11.3275 6.E-19

PSI 20 does not Granger Cause IPC (*MXX) 2.94473 0.0011
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

RTS INDEX does not Granger Cause PSI 20 1.28790 0.2315

PSI 20 does not Granger Cause RTS INDEX 1.30136 0.2239
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

BM&F BOVESPA does not Granger Cause RTS INDEX 10.8344 1.E-17

RTS INDEX does not Granger Cause BM&F BOVESPA 2.28576 0.0119
Hipodtese Nula F - Estatistica Probabilidade

IPC (*MXX) does not Granger Cause RTS INDEX 9.61699 1.E-15

RTS INDEX does not Granger Cause [PC (*"MXX) 0.55665 0.8499
Hipotese Nula F - Estatistica Probabilidade

PSI 20 does not Granger Cause NIKKEI 225 42.0376 6.E-77

NIKKEI 225 does not Granger Cause PSI 20 2.11786 0.0203




