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Resumo

A crescente integracdo das economias a nivel internacional, a que se tem vindo a
assistir ao longo das Ultimas décadas, € susceptivel de ter tornado os mercados
financeiros mais expostos a influéncias externas. Neste contexto, a transmissao
internacional de choques de rendibilidade entre os mercados financeiros, a qual se
denomina na literatura por contagio, pode ter implica¢cBes importantes ao nivel da
gestdo de carteiras e, particularmente, nos processos de diversificagdo internacional do
risco.

Este estudo pretende avaliar a importancia do fendmeno contagio entre 0s
mercados de ac¢des de nove paises desenvolvidos durante o periodo de 1993-2004 e,
com especial atencdo, durante seis episodios seleccionados de crises financeiras.

Para averiguar da existéncia de contagio e, portanto, interdependéncia, recorreu-
se a aplicacdo e comparacdo de diversas metodologias, conducentes a captacdo do
fendbmeno, nas suas varias acepg¢des, incluindo testes de: correlacdo, Kolmogorov-
Smirnov, valor extremo, raiz unitéria, cointegracdo, causalidade e outros baseados na
estimativa de modelos de vectores autoregressivos.

As contribuicBes do presente trabalho podem ser classificadas a um nivel tedrico
e a um nivel empirico. A nivel tedrico, no que respeita & forma como foi realizada a
sistematizacdo (exaustiva) das contribuicdes anteriores. Com efeito, considerou-se o
fendmeno de uma forma abrangente em que se incluem as perspectivas oriundas de
areas tdo diversas como as Financas Empresariais, as Finangas Internacionais ou a
Economia Internacional. A nivel empirico, e por um lado, relativamente as
caracteristicas da amostra adoptada (dimenséo, frequéncia dos dados relativos também a
paises desenvolvidos, rendibilidades dos mercados de accdes destes paises e,
finalmente, a consideracao de eventos pouco estudados) e, por outro, a discussdo quanto
ao conceito a adoptar nos estudos empiricos do fenémeno.

Os resultados indicam que o contagio nos mercados de ac¢des nos paises
desenvolvidos foi relevante durante as crises financeiras observadas ao longo do
periodo em analise. Verificou-se existirem evidéncias muito fortes de contagio na crise
da Asia, evidéncias fortes de contagio nas crises da Russia e de 11 de Setembro,
evidéncias moderadas/limitadas de contagio nas crises do Brasil e da Argentina e muito
fracas evidéncias de contagio na crise do México.



Em resumo, dos testes levados a cabo para todos os periodos de crise
considerados, conclui-se que existem evidéncias muito fortes de contagio na crise da
Asia, evidéncias forets de contagio nas crises da RUssia e de 11 de Setembro, evidéncias
moderadas/limitadas de contagio nas crises do Brasil e da Argentina e muito fracas
evidéncias de contégio na crise do México.

As contribuicdes desta investigacao relativamente ao fendmeno do contagio nos
paises desenvolvidos vém acentuar a importancia do desenvolvimento de estratégias de
diversificagdo internacional do risco que tenham em conta o fendmeno bem como a
coordenagdo de politicas multilaterais de supervisdo dos mercados financeiros, em
ordem a atenuar potenciais efeitos negativos da propagacdo dos choques de
rendibilidade.



Abstract

The international integration of the economies that we have witnessed during the
last decades is susceptible to have turned the financial markets more exposed to external
influences. In this context, the international transmission of return shocks between
financial markets, a phenomenon that is called contagion in financial literature, can have
important implications in portfolio management and, particularly, in the processes of
international diversification of risk.

We intended, with this study, to evaluate the importance of the contagion
phenomenon among the stock markets of nine developed countries during the 1993-
2004 period and, particularly, during six selected episodes of financial crises.

In order to investigate the presence of contagion effects, we recurred to the use
and comparison of several methodologies that are able to consider the phenomenon in
its diverse acceptions including correlation tests, Kolmogorov-Smirnov tests, extreme
value tests, unit root tests, cointegration tests, causality tests and other tests based on the
estimation of vector autoregressive models.

The contributions of the present work have both a theoretical as well as
empirical nature. The theoretical contribution consists on the systematization of the
previous contributions. In fact, we have considered the contagion phenomenon in a
comprehensive manner including the perspectives of several areas such as: Corporate
Finance, International Finance and International Economics. The empirical
contributions are related to the characteristics of the adopted sample (dimension, data
frequency, stock market returns of developed countries and, finally, the consideration of
less studied events) and also with the discussion of the concept of contagion that should
be adopted in empirical studies.

The results indicate that the contagion phenomenon, in the stock markets of
developed countries, was significant during the financial crises we have studied. We
found very strong evidences of contagion during the Asia crisis, the Russia and
September 11 crises, limited ones during the Brazil and Argentina crises, and weak
evidences of contagion during the Mexico crisis.

The contributions of this thesis emphasize the importance of the development of
strategies of international diversification that take into account the contagion

phenomenon and the coordination of multilateral supervision policies of financial



markets in order to attenuate potential negative effects related to the propagation of

return shocks.
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CAPITULO 1
INTRODUCAO

Até aos anos 80 do século passado, as crises ocorridas nos mercados
emergentes, particularmente nos paises da América Latina, com o seu longo historial
de pesadas dividas externas, desvalorizacfes sucessivas, crises bancarias e recessdes
econémicas profundas, eram atribuidas a politicas internas inconsistentes. As crises
financeiras eram consideradas como eventos que ocorriam em mercados individuais,
sem caracter sistémico tendo, por isso, merecido pouca atengdo a possibilidade de
transmisséo de efeitos entre paises.

A situacdo alterou-se ao longo dos anos 90 & medida que se assistiu ao
desencadear de uma série de graves crises financeiras: a crise do Mecanismo Europeu
de Taxas de Cambio em 1992, a crise do México em 1994-1995, a crise do Sudeste
Asiatico em 1997-1998, a crise da Russia em 1998, a crise do Brasil em 1999 e a crise
da Argentina em 2001-2002. Uma das caracteristicas mais impressionantes destas
crises foi que o momento da sua ocorréncia e a sua intensidade ndo pareceram estar
relacionados com os problemas fundamentais com que os paises se defrontavam.
Além disso, as consequéncias negativas associadas aos episodios de instabilidade nao
se limitaram aos paises de origem sendo antes transmitidos rapidamente a varios
mercados com estruturas e dimensGes muito diversas em todo o mundo constituindo

aquilo a que se passou a designar na literatura por efeitos de contagio.*

E importante estudar a transmissdo internacional de choques entre os
mercados financeiros por razdes de varia ordem. Em primeiro lugar, o contagio pode
ter profundas implicacdes na gestdo de carteiras e particularmente nos processos de
diversificacdo internacional do risco. Um pressuposto importante de modelos bem
conhecidos de avaliacdo de activos financeiros, e das estratégias de investimento que
neles se fundamentam, é o de que uma parte do risco é especifica aos paises ou
mercados de investimento. Em consequéncia, a diversificagdo internacional dos

investimentos deveria possibilitar a diminui¢do deste tipo de risco. No entanto, se 0s

1 O surgimento das crises ao longo dos anos 90 trouxe um novo significado ao termo contéagio. Até
essa década, o termo era comummente associado a literatura médica nomeadamente a evolugdo
epidemiolégica das doencas. Desde a ocorréncia dos episodios de crise financeira e particularmente
com o impacto da crise do Sudeste Asiatico nos anos de 1997 e 1998, o vocabulo contagio passou
também a designar a propagac&o internacional dos episddios de turbuléncia dos mercados financeiros.



comovimentos entre 0s mercados aumentarem, em consequéncia do fenomeno do
contagio no seguimento de um choque idiossincratico negativo, poder-se-iam colocar
em causa o0s beneficios da diversificacdo precisamente quando esses beneficios seriam
mais necessarios. Os testes a existéncia de contadgio podem, nesta medida, ser
entendidos como um teste a eficacia da diversificacdo internacional de investimentos
de carteira muito em particular quando os modelos anteriormente referidos séo
utilizados para o efeito.

Em segundo lugar, a importancia da temética do contagio vem reforcada pela
tendéncia de integracdo dos mercados financeiros a nivel mundial a que temos vindo a
assistir desde finais do século passado e a que comummente se designa por
globalizacao.

Por um lado, o processo de globalizacdo potencia a ocorréncia de episodios de
contagio. De facto, 0 advento de novas tecnologias e a liberalizacdo dos mercados
financeiros internacionais tem causado um aumento notavel nos fluxos internacionais
de capitais® o que, por sua vez, tem por efeito o aumento da interdependéncia entre as
economias® e da possibilidade de transmissdo internacional de choques. Alguns
autores tém defendido que um grau excessivo na mobilidade internacional dos
capitais pode estar a contribuir para um aumento da vulnerabilidade dos mercados
financeiros a episddios de contégio.*

Por outro lado, a compreensdo do fendmeno de contagio poderd permitir
orientar as reformas na arquitectura financeira internacional solicitadas pelos
decisores politicos, comunidade académica e agentes de mercado em reacgdo a crise
de confianga no sistema financeiro internacional suscitada pelos episddios de

turbuléncia ja referidos.

2 A titulo meramente exemplificativo, refira-se que, no ano de 1975, os fluxos de capitais
internacionais dos EUA em termos brutos equivaliam a cerca de 4 por cento do produto daquele pais.
Em 1991, essas transaccdes excederam o valor do PIB e em 2000 atingiram o valor de cerca de 245 por
cento do produto. Ver Bordo et al. (1999).

® Acerca dos efeitos macroeconémicos da integracdo das economias em geral e dos mercados
financeiros em particular consultar Lane (2003), por exemplo.

* Ver, por exemplo, Stiglitz (1999) e Hartmann et al. (2004) no que diz respeito & importancia da
globalizacdo na transmissdo internacional de choques nos mercados emergentes e nos mercados
desenvolvidos, respectivamente. Os autores defendem que o processo de integracdo internacional dos
mercados pode fazer aumentar a incidéncia e gravidade dos episddios de contagio bem como a rapidez
do processo de propagacdo internacional dos choques.

® Estes temas foram abordados em varias cimeiras dos G8 tendo sido adoptadas diversas medidas entre
as quais merece ser destacada a criacdo do Financial Stability Forum em Abril de 1999 precisamente
com 0 objectivo de promover a estabilidade financeira internacional e reduzir o risco sistémico.
Consultar, por exemplo, Financial Stability Forum (2000a, 2000b, 2000c, 2000d) e Shiller (2000).



Em terceiro lugar, o estudo do contagio € importante para se aferir do papel e
eficacia das intervenc@es das institui¢des financeiras internacionais em contextos de
crise. Os decisores politicos preocupam-se com o facto de que um choque negativo
num pais possa ter um impacto significativo noutras economias ainda que o0s
fundamentais destas sejam saudaveis e que existam poucas relagcdes entre 0s paises.
Assim, se existir contadgio pode estar justificada uma intervencdo multilateral ou a
intervencdo de instituicbes financeiras internacionais como o Fundo Monetario
Internacional (FMI), por exemplo, quer atraves de ajuda financeira directa aos paises
afectados quer regulando a transparéncia da informacdo financeira divulgada. Ao
contrério, se a propagagdo do choque idiossincratico inicial se processar pelo facto
dos fundamentais dos paises estarem muito relacionados, a disseminacédo da crise sera
apenas o resultado do processo de integracdo dos mercados, pelo que a ajuda
internacional ndo tera motivos para existir.>’ Nesta medida, os testes & existéncia de
contagio podem constituir um teste a plausibilidade das justificacbes para uma

intervencdo financeira a nivel internacional.

Um dos objectivos do trabalho desenvolvido nesta dissertacéo € o de averiguar
a existéncia de contégio nas suas diferentes nocdes, entre os mercados de ac¢des dos
paises desenvolvidos durante o periodo de 1993-2004, e em particular, durante seis
episodios seleccionados de crises financeiras: a crise do México em 1994-1995, a
crise do Sudeste Asiatico em 1997-1998, a crise da Russia em 1998, a crise do Brasil
em 1999, a crise associada aos ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001 e a crise
da Argentina em 2001-2002.

Para além disso, sdao também comparados os resultados obtidos para as varias
concepcdes de contagio estudadas e discutidos os resultados de um conjunto alargado
de testes onde se incluem os seguintes: de correlagdo, de Kolmogorov-Smirnov, de
valor extremo, de raiz unitaria, de cointegracdo, de causalidade e outros baseados na

estimativa de modelos de vectores autoregressivos.

® Na pratica, 0 FMI define que o Supplementary Reserve Facility se destina a auxiliar os paises que
«podem criar um risco de contagio susceptivel de constituir uma ameaca potencial ao sistema
monetario internacional» enquanto que o Contingent Credit Line deve ser afectado aos paises que
sofrem os efeitos do contéagio (International Monetary Fund, 1997).

" A controvérsia em torno da justificacdo das intervencdes supranacionais em situacdes de crise foi
particularmente notoria nos casos da crise do METC em 1992-1993 e na crise do México em 1994-
1995.



O presente trabalho distingue-se dos restantes estudos existentes nesta area em
varios aspectos. As suas contribui¢cdes principais podem ser organizadas em dois
niveis: um nivel teérico e um nivel empirico.

A nivel tedrico, no que respeita a forma como foi realizada a sistematizacao
(exaustiva) das contribuicdes anteriores. Com efeito, considerou-se o fenomeno de
uma forma abrangente em que se incluem as perspectivas oriundas de &reas téo
diversas como as Finangas Empresariais, as Financas Internacionais ou a Economia
Internacional. Para além disso, e tendo em atencdo os diversos canais de contégio, foi
feita a revisdo das principais metodologias de deteccdo do fendmeno e as
contribui¢Ges empiricas da literatura.

A nivel empirico, e antes de mais, relativamente aos restantes trabalhos, no
gue diz respeito as caracteristicas da amostra adoptada. Em primeiro lugar, a amostra
utilizada no estudo empirico é mais alargada e completa do que a da maioria dos
estudos anteriores. Por nos concentrarmos num periodo de tempo bastante longo, em
varios episodios de crise, e por recorrermos a uma variedade alargada de testes
estatisticos, diminuiu-se o risco de se extrairem resultados e conclusfes erréneas
como poderia ocorrer se, em vez disso, partissemos da andlise limitada de um unico
episddio de crise (0 que ocorreu na esmagadora maioria dos estudos anteriores). Além
disso, também a generalidade dos estudos concentrou-se nos efeitos de contagio num
Unico pais enquanto que, no presente trabalho, se exploram os efeitos de contagio em
varios paises.

Em segundo lugar, os dados utilizados no estudo empirico do contagio tém
frequéncia diaria, no que se distinguem da generalidade dos estudos anteriores que se
socorrem geralmente de dados com periodicidade semanal ou mensal. Os dados
diarios apresentam a vantagem importante de permitirem detectar efeitos de contagio
de curto prazo que poderiam ser imperceptiveis em analises com dados de menor
frequéncia. Os dados diarios apresentam ainda a vantagem adicional de permitirem
uma monitoriza¢do dos mercados financeiros em periodo curto o que se pode mostrar
essencial num contexto onde, de outra forma, as medidas a tomar poderiam ja ser

tardias. ®

® Nagayasu (2001) considera que a utilizagdo de dados de frequéncia elevada na deteccéo do contégio é
atil na medida em que pode permitir superar as debilidades dos métodos de monitorizagcdo dos
mercados financeiros que se baseiam em dados de baixa frequéncia como a constituicdo dos balancos
das entidades bancarias. Além disso, segundo 0 mesmo autor, em muitos casos, s dados de frequéncia
elevada podem permitir captar o desenvolvimento de crises de curto prazo e determinados



Em terceiro lugar, o estudo incide sobre os efeitos de contagio numa amostra
formada unicamente por paises desenvolvidos o que constitui, em conjunto com o0s
propdsitos anteriores, um caso Unico nos trabalhos sobre o tema. De facto, o impacto
do fendbmeno de contagio nos paises desenvolvidos pode ter consequéncias
importantes sobre as restantes economias.’

Em quarto lugar, o estudo empirico debruga-se sobre o contagio nos mercados
de accdes ao contrario da maioria dos estudos que se centram no estudo do fenomeno
sobre a evolucgdo das taxas de cdmbio. Esta contribuicdo é particularmente relevante
na medida em que existe evidéncia empirica que aponta para o facto dos mercados de
accBes influenciarem os mercados de cAmbios e n&o o contrério.™

Em quinto lugar, importa salientar que a abrangéncia temporal da amostra
permitiu o estudo de eventos em relacdo aos quais tem sido votada pouca atengéo no
dominio da literatura sobre o contdgio. Referimo-nos especificamente a crise
associada aos atentados terroristas de 11 de Setembro de 2001 e & crise da Argentina
ocorrida durante os anos de 2001-2002.

Por ultimo, e tendo em atengdo as contribuicBes anteriores, a discussdo
efectuada sobre os resultados da aplicacédo dos testes de detec¢do do contagio nas suas
diversas acepcBes contribui também para clarificar qual o conceito de contagio a
adoptar nos estudos empiricos do fendmeno muito em particular quando se sabe que

ndo existe consenso na literatura quanto a definigdo do fendmeno.

comportamentos dos investidores associados ao contagio, nomeadamente o herding behavior. Baig e
Goldfajn (1999) defendem que «apesar das restricBes inerentes aos dados de elevada frequéncia, é
crucial desenvolver metodologias que permitam entender os movimentos de curto prazo dos mercados
financeiros.» (pp. 42). Por Gltimo, Lane e Milesi-Ferretti (2003) afirmam que «o estudo de dados de
elevada frequéncia seria Gtil na modelizacdo da transmissdo internacional dos choques do ciclo
econémico.» (pp. 31).

% Kaminsky e Reinhart (2003), por exemplo, concluem que um episédio de contagio s6 supera uma
dimensdo regional se tiver um impacto significativo num dos centros financeiros a nivel mundial: «Os
problemas ocorrem em simultdneo em muitos mercados emergentes da periferia porque um choque
num desses mercados influenciou primeiramente um centro financeiro. Se o choque nunca tivesse
atingido o centro [financeiro], é duvidoso de que se pudesse ter tornado sistémico independentemente
da definicdo de sistémico em consideracdo. (...) Assim, os centros financeiros tém um papel chave na
propagacdo da turbuléncia financeira. Quando os centros financeiros permanecem seguros, 0S
problemas num mercado emergente param na fronteira da regido.» (pp. 3). Dungey, Fry Gonzalez-
Hermosillo e Martin (2002) mostram que o contagio parece afectar tanto os mercados desenvolvidos
como 0s mercados emergentes e Dungey e Tambakis (2004) mostram que os comportamentos dos
investidores associados a existéncia de contagio podem estar presentes em mercados desenvolvidos.

10 Claessens et al. (2004) mostram que os mercados de accdes assumem especial importancia nos
paises desenvolvidos pelo que o seu estudo se apresenta mais relevante neste caso. A propdsito das
relacBes de precedéncia dos mercados de acc¢Bes a outro tipo de mercados, consultar Dreher et al.
(2004), Hartmann et al. (2004) e Herz e Tong (2004).



O presente trabalho encontra-se organizado em cinco capitulos.

No capitulo seguinte apresentam-se as varias nog¢Ges de contagio, as teorias
que justificam a existéncia do fendmeno e respectivas metodologias de detec¢éo.

Para cada uma das teorias e metodologias referidas apresenta-se, numa divisao
de capitulo propria, os principais estudos empiricos realizados.

No Capitulo 3 descreve-se a metodologia utilizada no estudo empirico e
apresentam-se os dados e as noc¢des de contagio a ser testadas.

O Capitulo 4 é dedicado a discussdo dos resultados do estudo empirico.
Analisam-se os resultados obtidos para cada um dos testes e para todo o periodo da
amostra bem como para cada um dos episddios de crise abordados. No final do
capitulo efectua-se uma analise comparativa dos resultados obtidos em cada um dos
periodos em estudo.

Por fim, o Capitulo 5 resume a dissertacdo, discute as implicacGes dos

resultados alcancados e langa alguns desafios para investigacédo futura.



CAPITULO 2
CONCEITOS, CANAIS E METODOLOGIAS DE DETECCAO DE CONTAGIO:
UMA REVISAO DA LITERATURA

A compreensdo da natureza e das causas do contagio constitui um passo
fundamental para se poderem orientar esfor¢os no sentido da detecgdo do fendmeno
(e, portanto, da escolha dos testes/metodologias apropriadas para o efeito), avaliagcdo
dos seus efeitos e eventual actuacdo no campo da politica econémica.

Apresentaremos e discutiremos, de seguida, ap6s uma breve descricdo dos
quadros conceptuais relativos ao conceito de contagio, as principais teorias
explicativas do fendmeno.

Finalmente, na seccdo 2.3, apresentaremos e discutiremos as principais
técnicas/métodos de deteccdo do contdgio e a sua correspondéncia com as varias
defini¢des do fendmeno.

Abordaremos cada uma das teorias e metodologias de deteccdo do contagio
referindo, sempre que tal se justificar, os estudos empiricos para cada um dos casos

numa seccgao propria.

2.1 Conceitos de Contagio

N&o existe um consenso, muito em particular na comunidade académica,
acerca da definicdo de contagio.® A maioria dos estudos utiliza o termo para descrever
a propagacdo de crises financeiras® como a que se verificou ao longo dos anos 90 no
Sudeste Asiatico, na Russia e na América Latina. Nos episodios de contagio assiste-se
a propagacao internacional de choques economicos susceptiveis de se traduzirem em
descidas drasticas nos precos das accles, aumentos bruscos das taxas de juro,

pressbes cambiais e desvalorizacGes das divisas, incapacidade de pagamento da

1 A controvérsia em torno do conceito é tal que alguns autores evitam até utilizar essa expressdo. A
este proposito, consultar Favero e Giavazzi (2002), Forbes e Rigobon (2002) e Rigobon (2003b). Os
estudos pioneiros de tematicas similares, onde se tenta uma primeira definicdo do conceito, remontam a
Sharpe (1964) e a Grubel e Fadner (1971).

2 A expressdo “crise financeira” é utilizada, nesta tese, em sentido amplo seguindo a tradicdo da
literatura sobre o contagio. No entanto, é necessario notar que nem todos os paises referidos ao longo
deste trabalho podem ter sofrido episddios de “crise financeira” no sentido literal (estrito) da
expressdo. Mishkin (1991) discute os eventos que podem ser considerados como crises.



divida, indisponibilidade temporéaria no acesso ao mercado de capitais internacional e
gueda do produto nos paises afectados.

O actual debate acerca do conceito de contagio permite identificar uma
abordagem essencialmente qualitativa e uma outra de natureza essencialmente
quantitativa. No que respeita a primeira, 0s modelos econémicos baseados apenas em
canais fundamentais de transmissdo internacional (essencialmente de natureza
quantitativa) ndo conseguem proporcionar uma explicacdo cabal para o fenémeno.
Por outro lado, podemos considerar uma abordagem essencialmente quantitativa na
medida em que os testes de contdgio entre as economias podem ser baseados na
identificacdo de alteragOes estruturais, quer no processo de geracdo dos dados, quer
em algumas estatisticas relacionadas com o comovimento das rendibilidades dos
activos entre paises, com a transmissdo da volatilidade entre economias, com a
volatilidade nos fluxos internacionais de capitais, etc.

Alguns autores definem contagio numa perspectiva lata abrangendo quer a
transmisséo de choques de uma economia para outra através de varios canais e de uma
forma exacerbada, quer mesmo aqueles que observamos normalmente.® Outros
estreitam a definicdo de contagio considerando apenas 0s canais de transmissao
especificos observados em periodos de crise bem assim como 0s choques
exacerbados.* O comovimento observado nas variaveis, em tempos de turbuléncia
econdmica, constituiria, assim, evidéncia de contégio.

Por fim, alguns autores argumentam que o contagio é uma falsa questéo e que
as crises sdo provocadas apenas por problemas relacionados com os fundamentais das
economias.” Por outras palavras, nesta acepcdo ndo existe contagio sem que existam

problemas econémicos internos em todos 0s paises que participam na crise.

Apesar de ndo existir um consenso acerca do que constitui 0 contagio,
podemos destacar algumas definigcdes representativas que sao adoptadas comummente

na literatura®:

¥ Ver, por exemplo, Eichengreen e Rose (1998) e Glick e Rose (1999).

* Ver, por exemplo, Masson (1999), Van Rijckeghem e Weder (2001b) e Rigobon (2003b). Para
Karolyi e Stulz (1996), “os efeitos do contagio ocorrem quando o entusiasmo por acgdes num
determinado mercado gera entusiasmo por ac¢des noutros mercados independentemente da evolugéo
dos fundamentais de mercado”.

5 Ver, por exemplo, Corsetti et al. (1999a, 1999b) e Forbes e Rigobon (2002).



Definicdo 1: aumento significativo da probabilidade de ocorréncia de uma
crise financeira num pais condicionada a ocorréncia de uma crise noutro pais (ver,

por exemplo, Kaminsky e Reinhart, 2000).

Esta definicdo estd, geralmente, associada a estudos empiricos acerca das
implicacdes internacionais do colapso da taxa de cdmbio. Pretende-se explicar, por
um lado, o facto das crises cambiais tenderem a envolver um conjunto relativamente
abrangente de paises e, por outro lado, o facto de alguns paises, que se esperaria que
pudessem ser atingidos, conseguirem evitar a desvalorizacdo apesar das pressoes
especulativas. Esta definigdo € consistente com muitas perspectivas diferentes acerca
dos mecanismos de transmissdo internacionais na medida em que ndo se especifica
que factores subjazem ao choque inicial e de que forma é que esse choque se propaga.
Por exemplo, esta nocdo de contdgio abrange as desvalorizagfes cambiais associadas
a crises sistémicas que resultam de um equilibrio de um jogo de politica econémica
entre as autoridades monetarias que reagem a alteragcdes nos fundamentais.

Esta acepcdo de contégio esta, geralmente, associada a testes de probabilidade

condicional a que nos referiremos na secgao 2.3.

Definigédo 2: propagacao da volatilidade das cotagdes dos activos financeiros
de um pais em crise para os mercados financeiros de outros paises (ver, por exemplo,
Linetal., 1994).

Um facto estilizado nos mercados financeiros internacionais é o aumento da
volatilidade das cotagdes dos activos financeiros que ocorre, de uma forma mais
evidente, em periodos de turbuléncia financeira. Esta constatacdo possibilita que as
crises possam ser identificadas com os periodos de ocorréncia de volatilidades
extremas, medindo-se 0 contagio tendo em conta a propagacédo de volatilidade de um
mercado para outro. Ora, como a volatilidade nos precos dos activos é, geralmente,
considerada uma boa aproximacdo a incerteza do mercado, o contagio referir-se-ia,

assim, a propagacao da incerteza entre os mercados financeiros internacionais.

® Na definicdo aqui utilizada apenas se enfatizam os aspectos de natureza financeira relacionados com
0 0 contagio sem prejuizo deste conceito poder ser aplicado noutros contextos.



As metodologias que recorrem a testes de alteracdo de volatilidade, a que
faremos mencéo na seccdo 2.3, pretendem aferir o contdgio internacional nesta
acepcéo.

E de notar que, relativamente a esta definicdo, um aumento simultaneo da
volatilidade em diferentes mercados pode ser atribuido ou a normal interdependéncia
entre esses mercados ou a alguma alteragdo estrutural susceptivel de ter afectado as
relacbes entre os mercados em questdo. A necessidade de distincdo entre estes dois

casos estd também na base da definicéo seguinte.

Defini¢do 3: aumento significativo no comovimento das cotagOes dos activos
financeiros entre varios mercados dada a ocorréncia de um choque econémico num

mercado ou grupo de mercados (ver, por exemplo, Forbes e Rigobon, 2002).

E esta noc&o que esta normalmente associada com o contagio, compreendendo
episédios de instabilidade financeira como o0s ocorridos na sequéncia da crise no
Sudeste Asiatico em 1997 e da Russia em 1998. Note-se que, ao acentuar-se a
dimensdo quantitativa (“um aumento significativo™), esta definicdo tem em conta a
nogdo do contagio como uma alteracdo significativa do comovimento relativamente a
alguma medida. A questdo reside precisamente na distin¢cdo entre aquilo que é um
comovimento normal nos precos devido a interdependéncia entre mercados e aquilo
gue excede essa medida e pode ser, portanto, atribuivel ao contagio.

Os testes de alteracdo de correlagdo implicitos nesta definicdo serdo descritos

na seccao 2.3.

Definicdo 4: quando os movimentos dos precos sdo ““‘explicados”, em larga

medida, por factores ndo fundamentais (ver, por exemplo, Jeanne e Masson, 2000).

Esta definicdo de contagio é consistente com os modelos que prevéem a
existéncia de mdaltiplos equilibrios. Se a propagacdo de uma crise se reflectir numa
mudanca arbitraria de um equilibrio para outro, os fundamentais poderdo nao
conseguir explicar nem a forma como essa mudanca se processa nem 0 momento em
que ocorre.

O contagio a que a definicdo 4 se refere estd normalmente associado a

mecanismos arbitrarios de seleccdo do equilibrio que resultam de problemas de



coordenacdo entre os agentes econdmicos ou da consideracdo, para efeitos dessa
coordenagdo, de varidveis espurias designadas comummente na literatura por
sunspots’.

Independentemente das suas causas, as descontinuidades subitas nas séries
temporais das variaveis econdmicas que configuram a existéncia de equilibrios
maltiplos mostram que, para determinados valores dos fundamentais, pequenas
diferencas na informacdo privada dos agentes, ou no grau de incerteza subjacente as
suas expectativas, podem desencadear alteragdes significativas no comportamento dos
investidores.

Esta nogdo de contagio é avaliada, regra geral, através da utilizacdo de testes
de alteracdo dos processos de transmissdo e de geracdo de dados a que faremos

mencao na seccdo 2.3.

Definicéo 5: ocorréncia de rendibilidades extremas em diversos mercados em

simulténeo (ver, por exemplo, Bae et al., 2003).

Segundo esta acepc¢édo de contégio, o fendmeno desenvolve-se tipicamente em
periodos de curta duracdo, em que 0s mercados registam rendibilidades anormalmente
elevadas ou baixas. A presenca do contagio surge, assim, associada a presenca de nao
linearidades nos mercados na medida em que se consideram, para o efeito, apenas as
observacdes extremas pelo facto de se considerar que os investidores reagem de forma
“ndo proporcional” a eventos entendidos como extremamente positivos ou
extremamente negativos.

Os testes de valor extremo que procuram captar esta no¢do de contdgio serdo

apresentados na secgéo 2.3.

’ Sunspots sdo variaveis ndo relacionadas com os fenémenos econémicos mas que, apesar disso,
servem de mecanismo de coordenacdo de expectativas entre os agentes. A designacdo de sunspots
(“manchas solares”) surgiu na sequéncia de teorias erréneas divulgadas ao longo do século XIX que
procuravam relacionar os ciclos econémicos com a actividade solar. Normalmente, os sunspots sdo
encarados como alteracOes exdgenas nas expectativas dos agentes econémicos. Os autores relacionam
essas alteracBes nas expectativas com a ocorréncia de fenémenos de imitacdo entre os investidores
(herd behavior), por exemplo. Como Allen e Gale (2000) salientam, a desvantagem em se tratar o
contagio como resultado de variaveis sunspot reside no facto de, sem algumas relagdes de natureza real
entre as diferentes economias, ser possivel assistir a qualquer padrdo de correlagdo entre as variaveis
econémicas. Por outras palavras, a existéncia de varidveis sunspot seria consistente tanto com a
existéncia de contagio como com a inexisténcia de contagio.



Definicdo 6: transmissdo (internacional) de choques (ver, por exemplo,
Edwards, 2000).

Esta definicdo de contagio € a mais genérica das apresentadas na medida em
que se admite que o fendbmeno possa ocorrer tanto em periodos de crise como em
periodos em que os mercados financeiros internacionais se apresentam mais
tranquilos. O contagio também neste contexto pode ndo estar apenas associado a
choques com efeitos negativos mas igualmente a transmissdo de efeitos positivos.
Esta nocdo compreende, quer o contagio aferido empiricamente pelo teste a
transmissdo de um choque especifico em mercados financeiros determinados, quer o
contagio que decorre da alteracdo significativa dos padrbes de comportamento da
generalidade dos mercados nos periodos marcados por choques globais.

As metodologias de deteccdo do contagio na acepgdo correspondente a
presente definicdo abrangem diversos testes econométricos de entre os quais se
destacam os testes de raiz unitaria e de cointegracdo, os testes de causalidade de

Granger e os testes baseados no célculo de modelos de vectores autoregressivos.

2.2. Canais de Contagio

As teorias classicas que explicam o fendmeno de contagio entre as economias
identificam trés canais de transmissdo: o canal comercial, o canal financeiro e o
contagio puro. O canal comercial e o canal financeiro, considerados em conjunto,
constituem as chamadas causas fundamentais de contagio.

No contagio fundamental, consideramos os efeitos que decorrem da
interdependéncia normal entre as economias. Esta interdependéncia, de natureza real
ou financeira, implica que os choques, sejam de natureza global ou regional, possam
ser transmitidos entre paises.

Estaremos perante um contagio dito puro quando os canais de relacéo
potencial entre as economias — 0s canais fundamentais - ndo conseguem explicar a
totalidade do contagio. Por outras palavras, o contagio puro diz respeito a transmissao
internacional de efeitos que ndo esta relacionada com alteracBes observadas nos

fundamentos macroeconémicos ou outros, mas que sao antes o resultado de alteractes



no comportamento dos agentes.® Uma crise num pais poderé, por exemplo, levar a que
os investidores liquidem os investimentos detidos noutros paises sem ter em
consideracdo as diferencgas nos fundamentais das economias. O contagio puro é, regra
geral, associado a comportamentos de herding, perda de confianca, aumento de
aversdo ao risco ou panico por parte dos investidores, seja esse comportamento
considerado racional ou ndo.’

Abordaremos cada uma das explicacdes do contagio — as teorias classicas com
os canais fundamentais e o contagio puro — referindo, sempre que tal se justificar, os

estudos empiricos para cada um dos casos numa secgdo propria.

2.2.1 Canais Fundamentais

As causas fundamentais do contagio incluem os choques transmitidos através

das relacGes comerciais e financeiras existentes entre as economias.

2.2.1.1 Canal Comercial

O canal comercial engloba os mecanismos de propagacdo internacional de
choques relacionados com as relagBes comerciais entre paises. O contagio entre as
economias através do canal comercial ocorre sempre que a desvalorizacdo da moeda
de um pais, na sequéncia de um choque especifico a esse pais, afecte os fundamentais
de outros paises, quer por meio dos efeitos de preco, quer através dos efeitos no

rendimento.

8 Alguns autores consideram que o contagio puro se distingue do contagio financeiro na medida em
que, enquanto este consideraria 0 comportamento dos investidores que resulta da aplicacdo de regras
sistematicas de transaccdo de carteiras ou de problemas de liquidez, o contagio puro implicaria uma
alteracdo da atitude dos investidores face ao risco.

% A nocdo de racionalidade no contégio é dificil de definir. Alguns autores definem o contagio como
racional em termos individuais se, dadas as expectativas acerca da economia em questdo, 0s agentes
econdmicos adoptarem atitudes individualmente racionais surgindo o contagio como um resultado das
suas accdes. J& o contagio poderé ser considerado irracional se um choque for transmitido entre paises
em resultado de estratégias de investimento dos agentes de mercado que ndo sdo individualmente
racionais em termos ex ante. Por outras palavras, se o contagio ocorrer em virtude do facto de alguns
agentes de mercados ndo maximizarem as suas fun¢des utilidade dadas as condicfes de mercado e o
comportamento dos restantes investidores, entdo esse contagio podera ser considerado irracional.
Apesar destas nogoes, a distingcdo entre comportamentos racionais e irracionais tanto do ponto de vista
individual como colectivamente ainda ndo é consensual na literatura. A este proposito, consultar
Pritsker (2000).



Podemos distinguir entre efeitos directos e efeitos indirectos do contagio
através do canal comercial. Estaremos perante um efeito directo na seguinte situacéo:
considerando-se dois paises, A e B, se uma crise ocorrer no pais A e for acompanhada
por uma desvalorizacdo da sua moeda, a balanca comercial do pais B face a A
deteriorar-se-a devido a (i) um aumento na competitividade-preco do pais A (efeito
preco) e a (ii) uma diminui¢do na procura de bens importados por parte de A se a
desvalorizacao for acompanhada, como é tipicamente o caso, por uma diminuicao da
actividade econdmica nesse pais (efeito rendimento). Se os dois paises tiverem um
elevado volume de comércio bilateral, os efeitos directos do canal comercial podem
explicar a necessidade de desvalorizacdo da divisa de B, ou seja, 0 contagio entre as
economias. Desta forma, qualquer parceiro comercial importante de um pais em que
uma crise financeira tenha induzido uma desvalorizacdo cambial significativa pode
tornar-se alvo de ataques especulativos a medida que os investidores antecipam um
decréscimo nas exportacOes para 0 pais em crise e uma deterioracdo nas contas de
comercio externo.

No entanto, os efeitos preco e rendimento podem fazer-se sentir sem que
existam relacGes comerciais bilaterais. Os efeitos indirectos do contagio através do
canal comercial podem ocorrer quando um pais, ao desvalorizar a sua moeda,
pressiona 0s outros paises que competem pelo mesmo mercado de exportacdes a
desvalorizar igualmente as suas divisas de forma a manterem a competitividade-preco
relativa. A intensidade do mecanismo de transmissao de efeitos depende do grau de
competicdo dos paises nos mesmos mercados.

Em resumo, enquanto os efeitos directos se limitam aos efeitos econémicos da
desvalorizacdo da moeda que se fazem sentir directamente entre dois paises que
efectuam trocas entre si, os efeitos indirectos sdo aqueles que decorrem da vantagem-
preco que a desvalorizagdo proporciona na competicdo por mercados de exportacéo
comuns a varios paises.

Os estudos tedricos acerca do contagio internacional de desvalorizagGes
cambiais sdo relativamente escassos. As primeiras contribui¢cdes remontam a Willman
(1988) e Goldberg (1994) que endogeneizaram os pregos relativos das economias
permitindo o estudo dos efeitos que acontecimentos em paises terceiros provocam na
taxa de cambio real e, por esta via, na competitividade. Flood e Garber (1984) e
Claessens (1991) introduziram a incerteza no processo de decisdo politica da taxa de

cambio. Obstfeld (1986) acrescentou a ideia de que tal deciséo resulta de um processo



politico contingente em que acontecimentos isolados podem levar as autoridades a
substituir uma politica cambial por outra.

Tendo em consideracdo a existéncia de um canal comercial de transmisséo de
choques, uma desvalorizacdo cambial especifica de um determinado pais pode fazer
aumentar a incidéncia de ataques especulativos nos mercados cambiais e 0s incentivos
para que varios paises procedam igualmente a desvalorizagdes. Por outras palavras, as
desvalorizagcbes competitivas podem ser interpretadas, neste contexto, como
desvalorizacGes que se transmitem por contagio.

Uma parte importante dos contributos mais recentes nesta tematica recuperam
o0 raciocinio classico de Nurkse (1944). Nurkse (1944) mostrou que a desvalorizagdo
da divisa de um pais, por tornar os seus bens mais competitivos em termos
internacionais, exerce uma pressdo sobre os paises que perderam competitividade-
preco para que também desvalorizem. Neste quadro, uma desvalorizacdo constituira
uma decisdo politica cujos efeitos no produto se espera que sejam benéficos na
medida em que devem induzir uma alteracdo na natureza da despesa no sentido da
reducdo das importagdes e do aumento das exportagfes o que melhora o saldo
comercial com o exterior. Gerlach e Smets (1995) apresentam aquele que é o primeiro
tratamento tedrico sistematico da questdo do contagio de crises cambiais. Os autores
consideram um modelo com dois paises que se relacionam através do comércio. Um
ataque especulativo bem sucedido a divisa de um desses paises conduz a sua
desvalorizacdo aumentando a competitividade das exportacdes desse pais. Este facto
provoca um défice comercial no segundo pais, um decréscimo gradual nas reservas
internacionais e, por ultimo, um ataque especulativo contra a sua moeda. Gerlach e
Smets (1995) provam que os efeitos de contagio sdo tanto mais fortes quanto menor
dor o grau de flexibilidade dos salarios reais e nominais e quanto maior for o grau de
integracdo comercial entre os paises.

Buiter et al. (1998a, 1998b) utilizam um modelo de clausulas de mudanca de
politica cambial para analisar a propagacdo das crises cambiais num sistema de N+1
paises, N dos quais (a que denominam de “periferia”) tém uma paridade em relacéo a
um outro pais (o “centro”). O centro é mais avesso ao risco do que 0s restantes paises
e, por isso, estd disposto a prosseguir uma politica monetaria concebida para
estabilizar os cambios. No modelo, um choque negativo no centro provoca um
aumento das taxas de juro o que induz os paises da periferia a reavaliacdo das suas

politicas cambiais. Mostra-se que, se 0s membros da periferia cooperarem, podem



considerar que abandonar a paridade corresponde a atitude Optima em termos
colectivos — um caso extremo de contagio. No entanto, é mais provavel que um
subconjunto de paises periféricos — aqueles com menor tolerancia a taxas de juro
elevadas — considerem que a actuacdo 6ptima é o abandono da paridade pelo que o
contagio prevalecera entre esses paises. O que é mais interessante neste modelo é que
a decisdo destes paises de abandonar a paridade contribui para estabilizar as paridades
cambiais dos restantes membros do sistema uma vez que proporciona um incentivo
para que o pais do centro, que se defronta com uma taxa de cdmbio cada mais
sobrevalorizada, flexibilize a sua politica monetéria e alivie, desta forma, a pressao
sobre o resto da periferia.

Drazen (2000) desenvolve um modelo semelhante entre paises que fazem
parte de uma unido cambial. Uma vez que um dos membros dessa unido tenha
procedido a uma desvalorizagdo cambial, verifica-se que sdo menores 0S custos
politicos decorrentes do abandono do sistema para 0s outros paises o que pode
provocar uma alteracdo do regime cambial para todos os paises da unido. Em
consequéncia, os episddios de crise cambial tenderdo a surgir positivamente
correlacionados entre si.

Ainda no quadro do contdgio comercial através de desvalorizacdes
competitivas, Corsetti, Pesenti, Roubini e Tille (2000) apresentam um modelo de base
microecondémica que permite uma anélise dos efeitos da desvalorizagdo da divisa de
um pais no bem-estar das restantes economias. Os autores mostram, recorrendo a
teoria dos jogos, que pode ser provocada uma desvalorizagdo mais forte do que a
inicialmente requerida pela deterioracdo dos fundamentais. Se os participantes de
mercado tiverem a expectativa de que a crise cambial conduzird a um jogo de
desvalorizagGes competitivas, terdo incentivos para liquidar as posi¢des detidas
noutros paises, para reduzir o montante de empréstimos concedidos e para recusar a
renovacdo dos empréstimos concedidos a esses paises. Prova-se que podem, desta
forma, surgir efeitos financeiros que reforgam o choque cambial inicial.*

Num artigo relacionado, Caballero e Krishnamurty (2001) mostram que a

desvalorizagdo da taxa de cambio como solugdo de problemas de desequilibrio

10 paasche (2001) mostra de que forma um pequeno choque nos termos de troca de um pais em
resultado de uma desvalorizagdo cambial ocorrida noutra economia, por exemplo, pode ser amplificado
pelas restricbes ao crédito. Um modelo deste tipo, em conjugagdo com outros modelos como 0s
propostos por Gerlach e Smets (1995) ou por Corsetti, Pesenti, Roubini e Tille (2000), permite
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externo pode estar dependente de movimentos de curto prazo nos precos dos activos
financeiros.
Por dltimo, Blackburn e Sola (1993) apresentam uma revisdo da literatura

acerca do contagio cambial.

Estudos Empiricos

Eichengreen et al. (1996), utilizando 30 anos de dados seccionais relativos a
20 paises industrializados, concluem que os choques internacionais se propagam mais
facilmente se as relacBes comerciais entre os paises forem fortes. Os seus resultados
baseiam-se na constatacdo de que, uma vez que um pais sofra um ataque especulativo
aumenta a probabilidade de que os seus parceiros comerciais e competidores na
mesma regido sofram também ataques especulativos. Concluem ainda que o contagio
dos ataques cambiais especulativos se faz principalmente atraves do canal comercial.

Em trabalhos posteriores, varios autores confirmam a importancia do canal
comercial tanto para os paises desenvolvidos como para as economias emergentes.
Buiter et al. (1998a, 1998b) interpretam a crise no Mecanismo Europeu de Taxas de
Cambio (METC) em 1992-93 como resultado de contdgio comercial. A saida do
Reino Unido do METC em Setembro de 1992 e a subsequente depreciacdo da libra
esterlina estiveram na origem, para 0s autores, do ataque especulativo a libra da
Irlanda em Janeiro de 1993 que obrigou o pais, por efeitos de contagio, a desvalorizar.

Glick e Rose (1999) estudam cinco episodios de crises cambiais, comecando
com o colapso do sistema Bretton Woods em 1971 e terminando na crise Asiatica de
1997. Concluem que os paises afectados pelos choques tém fortes relagcdes comerciais
com o0 pais em que a crise teve origem.

A crise Asiatica de 1997-1998 tem sido bastante estudada. Por exemplo,
Kochar et al. (1999), a partir da analise dos dados relativos a composi¢do das
exportaces dos quatro paises mais afectados pela crise (Coreia, Malasia, Filipinas e
Tailandia) e da constatacdo de que estes paises exportaram 0s mesmos tipos de bens
para 0s mesmos mercados, concluem que competicdo comercial internacional
constituiu a principal causa desse episddio de crise. Goldstein (1998) conclui que as

divisas de paises que competem nas exportagdes como a Malasia e a Indonésia

entender como a amplificacdo dos efeitos decorrentes das relagbes comerciais entre as economias pode
acarretar consequéncias relevantes.
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sofreram desvalorizagbes competitivas motivadas pela previa desvalorizacdo da
moeda tailandesa. Hernandez e Valdés (2001) corroboram as conclusdes destes
autores. Utilizando dados com frequéncia diaria referentes ao periodo da crise
Asiética, Ito e Hashimoto (2002) analisam os efeitos de contagio entre seis paises da
zona. Os resultados mostram que as relagdes comerciais bilaterais constituem um
componente importante nas expectativas dos participantes de mercado quanto a
possibilidade da transmissédo internacional de choques cambiais.

Wolf (2000) relaciona as correlagdes entre as rendibilidades das ac¢des com
um conjunto alargado de variaveis economicas e financeiras que medem a similitude
relativa de cada par de paises a que a correlacdo diz respeito. Conclui que as
estruturas econémicas e, particularmente, as relacdes comerciais se apresentam como
o principal factor explicativo do contagio internacional.

Forbes (2004) investigou as caracteristicas microecondémicas que propiciaram
a propagacdo internacional da crise Asiatica e da crise na Russia entre 0s anos de
1997 e de 1999. Os resultados sugerem que os efeitos associados a competicdo dos
produtos com as exportagbes dos paises afectados pelas crises constituiram
importantes mecanismos de contagio internacional. Forbes (2002) estudou ainda a
importancia das relagdes comerciais na transmissdo de 16 crises ocorridas entre 0s
anos de 1994 e 1999 em 58 paises economias desenvolvidas e em desenvolvimento.
Conclui que os paises que competem com as exportacdes do pais em crise e que
exportam para esse pais sdo significativamente mais afectados e que tanto o efeito
preco como o efeito rendimento sdo estatisticamente significativos. Do estudo
empirico, a autora conclui igualmente que o efeito preco tende a ser significativo
guando o pais afectado pela crise permite que a sua moeda se desvalorize enquanto
que o efeito rendimento sO parece ser importante se 0 pais reagir aumentando
substancialmente as taxas de juro.

Num estudo aplicado a economias em transi¢cdo do Leste Europeu, Gelos e
Sahay (2001) constatam que as pressdes sobre o mercado cambial na sequéncia da
crise da Russia podem ser explicadas recorrendo as relagdes comerciais directas entre

as economias. Krzak (1998) corrobora as conclusdes de Gelos e Sahay (2001).
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2.2.1.2 Canal Financeiro

A desregulamentagdo dos movimentos de capitais e o forte crescimento nos
fluxos de capitais internacionais (especialmente significativo quando comparado com
a evolucdo dos fluxos comerciais) que se tém feito sentir desde os anos 80 séo
susceptiveis de ter contribuido para aumentar a importancia dos canais financeiros nos
processos de transmissao de choques entre paises.

Parece 6bvio que a propagacdo dos choques depende, entre outros factores, do
grau de integracdo dos mercados financeiros. Se um pais estiver fortemente integrado
nos mercados financeiros mundiais ou se 0os mercados financeiros de uma regido
estiverem fortemente integrados entre si, 0s precos dos activos financeiros e de outras
variaveis econémicas tenderdo a influenciar-se mutuamente. Quanto maior for o grau
de integracdo, mais extensos podem ser os efeitos do contagio. Pelo contrério, paises
que ndo estdo integrados financeiramente devido a implementacdo de politicas de
controlo dos capitais ou por falta de acesso aos canais de financiamento internacionais
estdo, por definicdo, imunes ao contagio de origem financeira.

O canal financeiro de contagio atende a actuacdo dos investidores
internacionais que, no processo de afectacdo de recursos entre varios mercados
financeiros e em resultado do cumprimento de determinadas normas de actuacgdo
estabelecidas a priori, podem contribuir para a propagacdo de choques. As normas a
que nos referimos podem dizer respeito a questdes tdo diversas como a composicao
das carteiras ou critérios de liquidez, rendibilidade ou risco a cumprir.

Quando uma dada economia €é afectada por um choque local, os agentes de
mercado reavaliam as posicdes detidas nas suas carteiras em paises com a mesma
categoria de risco podendo, na sequéncia dessa reavaliacdo, retirar fundos destes
paises para assim restabelecer os racios de risco ou liquidez ou satisfazer chamadas na
margem*!, por exemplo. Se isto acontecer, o choque inicial de natureza local poder-
se-a propagar a outros paises configurando, portanto, uma situacéo de contagio.

Tal como sucedia no caso do contagio através do canal comercial, também no
contagio financeiro é possivel distinguir entre efeitos directos e efeitos indirectos. O

contagio directo correspondera aos efeitos de propagacdo de um choque provocados

1 As chamadas na margem decorrentes de uma rendibilidade reduzida num dado activo constituem,
por definicdo, um choque assimétrico e endogeno. A proposito dos efeitos das chamadas na margem no
contexto da propagacéao de choques consultar, por exemplo, Kodres e Pristker (2002).
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pela reafectacdo dos investimentos ou financiamentos existentes entre o0s paises
directamente envolvidos.

O contagio financeiro indirecto ocorrerd se os investidores ou financiadores
internacionais, isto é, agentes de um terceiro pais ndo envolvido directamente no
choque, que detiverem investimentos ou tiverem concedido financiamento aos paises
afectados, em reaccdo as perdas num pais provocadas por um choque de natureza
local, desencadearem desinvestimentos ou impuserem restricdes ao crédito noutros
paises considerados na mesma categoria de risco e de rendibilidade.

A literatura tem considerado principalmente dois efeitos no ambito do
contagio financeiro: em primeiro lugar, real¢a-se o papel de um credor comum a
varias economias na propagacdo internacional dos choques. Um choque num
determinado pais pode fazer com que o credor comum, para readequar o risco da sua
carteira, por exemplo, anule empréstimos e recuse a concessao de novos creditos nao
apenas para a economia que sofreu directamente o choque mas também para outras
economias contribuindo, desta forma, para disseminar o choque entre paises
(Kaminsky e Reinhart, 2000; Caramazza et al., 2000; Van Rijckeghem e Weder,
2001b). Em segundo lugar, atende-se aos efeitos da actuacdo dos investidores
institucionais que, para responder a chamadas na margem e reajustar as suas carteiras,
podem liquidar investimentos ndo apenas no pais onde o choque inicial se fez sentir
mas também noutros mercados considerados dentro da mesma categoria de risco e
rendibilidade (Goldfajn e Valdés, 1997; Kodres e Pritsker, 2002).'?

Kaminsky, Reinhart e Végh (2003a, 2003b) consideram que os efeitos
supracitados constituem condigdes prévias a verificacdo de episddios de contagio. Os
investimentos ou financiamentos, quando de curto prazo, permitem que as decisfes
quanto a permanéncia dos agentes nas economias que sofrem um choque, tenham
efeitos imediatos (Rodrik e Velasco, 2000). Além disso, e por um lado, se 0s
investidores e as instituicdes financeiras estiverem fortemente alavancados e,
portanto, mais expostos ao choque que afecta o pais, poderdo ter maiores incentivos

para n3o renovar as suas posicdes de investimento ou de financiamento.™® Por outro

12° A vulnerabilidade dos agentes a mudangas no contexto econémico pode ser agravada pelos
incentivos, que alguns autores sustentam existir, das empresas e das instituicGes bancarias para situar
0s seus investimentos e financiamentos, respectivamente, acima do nivel 6ptimo. Ver, a este propdsito,
por exemplo, Aizenman (2003).

13 pesenti e Tille (2000) notam que a liberalizacdo dos mercados financeiros, ao incentivar bancos e
outras instituicfes financeiras a aumentar as suas aplicagdes internacionais de curto prazo em moeda
estrangeira, pode aumentar a incidéncia de efeitos de contdgio. Os autores consideram que a
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lado, o facto de poderem estar ainda sujeitos ao risco de variacdo da taca de cambio
em resultado dos investimentos ou financiamentos realizados serem denominados em
moeda estrangeira acrescenta ainda um outro factor de risco o que pode aumentar a
susceptibilidade dos agentes a alteracGes das condi¢cBes nos paises receptores de
capital.

Calvo (1998a) mostra que 0s desequilibrios nas contas externas fazer
aumentar a gravidade das consequéncias de alteragfes subitas nos fluxos
internacionais de capitais.**

Kaminsky, Reinhart e Vegh (2003a) consideram que é fundamental que o
choque que desencadeia o contagio ndo seja antecipado para que este se verifique.
Esta distincdo assume particular importancia no caso dos credores comuns. Se 0
credor comum for surpreendido por um chogque numa determinada economia, podera
ndo dispor de tempo para reajustar a sua carteira e desinvestir do pais atingido tendo o
contagio, desta forma, efeitos mais limitados. Pelo contrario, se o choque tiver sido
suficientemente antecipado, os investidores poderédo ter tempo para limitar as perdas
diminuindo assim a sua exposi¢do no mercado em causa e em mercados considerados

semelhantes.

Dada a importancia tedrica do canal financeiro na transmissdo internacional de
choques, importa conhecer 0s motivos subjacentes a actuagdo dos agentes de mercado
internacionais nomeadamente no que diz respeito aos critérios adoptados quanto a
composigdo das carteiras em termos de liquidez, risco e rendibilidade nas suas
decisGes de afectacdo internacional de recursos. Estes serdo os assuntos abordados nas

préximas seccdes.
a) Problemas de Liquidez
Nesta seccdo apresentaremos as implicacBes de choques de liquidez na

propagacédo internacional do contagio dedicando especial atencdo aos efeitos que se

podem fazer sentir atraves dos credores comuns e dos investidores institucionais.

liberalizagdo de capitais, se ndo acompanhada de uma politica adequada de supervisdo do sistema
bancario, pode fazer aumentar a vulnerabilidade dos paises ao contagio.

4 Calvo e Reinhart (2000) analisam varias politicas susceptiveis de minorarem os efeitos das crises
decorrentes de alteracdes subitas dos fluxos financeiros. Ver ainda Huang e Kutan (2002).
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As decisdes de afectacdo de recursos por parte dos agentes de mercado
internacionais sdo condicionadas pelo cumprimento de diversos critérios sendo que
um dos mais frequentes diz respeito a manutencdo de um nivel minimo de liquidez.

Os problemas de liquidez podem afectar instituicbes de crédito cujos
empréstimos concedidos se encontram muito concentrados em determinadas regides
(efeito de credor comum).

Por exemplo, se existir um pais credor com uma forte exposi¢do regional
como o Japdo no Sudeste Asiatico ou os Estados Unidos na América Latina e se as
instituicbes bancarias desse pais credor sofrerem perdas que fagcam diminuir
significativamente a sua liquidez em resultado de um choque especifico a um pais na
regido, entdo podem essas instituices tentar aumentar o grau de liquidez global dos
financiamentos que compdem as suas carteiras diminuindo a sua exposi¢do noutros
paises entendidos como semelhantes. Desta forma, o choque que, pela sua natureza, é
especifico a uma dada economia, pode-se repercutir noutros paises.

As restricOes de liquidez no contexto do contagio podem ser relevantes para
todos os investidores, mas é provavel que afectem particularmente os investidores
institucionais internacionais como os fundos de investimento abertos, por exemplo.
As perdas sofridas por estes investidores em resultado de um evento negativo
especifico a um mercado podem induzir vendas de activos noutros mercados
semelhantes de forma a conseguir-se obter liquidez capaz de responder a um
previsivel aumento dos resgates das unidades de participacdo por parte dos
participantes dos fundos de investimento cuja gestdo esta a seu cargo.™

Calvo (2000) defende que a estratégia dos investidores institucionais para
restabelecer os niveis desejados de liquidez é a de liquidar os activos financeiros da
carteira que apresentam menores desvalorizagfes. Uma actuacdo deste tipo pode
acarretar consequéncias relevantes em termos de contagio na medida em que implica
que a pressdo sobre os precos dos activos financeiros noutros mercados contribui para
que o impacto do choque inicial se propague internacionalmente.

Ao contrario, existem autores que defendem que os problemas associados com

a liquidez podem ter um poder explicativo limitado do contégio internacional na

5 A relacdo entre a rendibilidade dos fundos de investimento e os comportamentos de subscricdo e
resgate dos participantes dos fundos esta estabelecida de forma sélida na literatura. Wermers (2001),
por exemplo, estima que, nos EUA, os fundos com menores rendibilidades num determinado ano
vejam diminuir o montante sob gestdo entre 2% e 6%, no ano seguinte. A este respeito, consultar ainda
Lakonishok et al. (1992) e Sirri e Tufano (1998).
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medida em que consideram que os participantes de mercado, quando afectados por um
choque desta natureza, podem encontrar vantagens em vender activos em mercados
com maior liquidez uma vez que nestes o0 impacto no preco das ordens de venda tende
a ser menor.*®

Sdo varios os estudos que tentam modelizar os efeitos de contagio num
contexto de gestdo delegada de recursos similar a verificada com os investidores
institucionais. Shleifer e Vishny (1997) consideram que a actividade de arbitragem &
levada a cabo por investidores alavancados relativamente pouco especializados que
gerem 0s recursos de investidores exteriores ao proprio mercado. As estratégias
adoptadas para gerir os fundos dependem dos niveis de desempenho evidenciados no
passado. Prova-se que, em circunstancias extremas, quando o0s precos se afastam
significativamente dos fundamentais e os arbitragistas tém grande parte dos seus
recursos investidos, o efeito da arbitragem com base no desempenho do passado pode
ser pernicioso. Os arbitragistas tendem a sair do mercado quando a sua actuagdo no
sentido de corrigir os enviesamentos dos pregos seria mais necessaria. Por outro lado,
0s arbitragistas avessos ao risco podem preferir liquidar as suas posi¢des mesmo
quando nao sdo obrigados a fazé-lo por receio de que movimentos adversos de precos
possam causar uma diminui¢do dos fundos disponiveis para investir no futuro. Apesar
deste modelo nédo se debrucar especificamente sobre o contagio, permite-nos perceber
de que forma choques negativos podem levar os arbitragistas a liquidar investimentos
noutros paises que fazem parte das suas carteiras.

Num trabalho relacionado, Attari e Mello (2003) mostram que os arbitragistas,
quando tém restricdes financeiras, ao invés de contribuirem para diminuir a
volatilidade dos precos e aumentar a liquidez do mercado, podem fazer com que os
precos divirjam dos fundamentais e com que aumente a correlagdo entre os precos de
varios mercados. Estes sdo um dos efeitos normalmente associados ao fenémeno do
contagio internacional.

Valdés (1997) desenvolve um modelo de fluxos de capitais que combina
mercados iliquidos com investidores internacionais que podem vir a necessitar de

liquidez para alterar a composicao das suas carteiras. Mostra-se que as alteragdes das

% No entanto, por exemplo, se aos gestores de carteiras fosse apenas permitido tomar posicées em
mercados emergentes, por exemplo, e se se vissem forgados a liquidar posi¢cdes, o impacto seria
concentrado nos mercados emergentes e ndo nos mercados desenvolvidos. Pode haver circunstancias
em que as regras de gestdo de carteiras requeiram a liquidacéo de activos em mercados mais arriscados
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caracteristicas de liquidez dos activos de um determinado pais — um dado de natureza
fundamental especifico a esse mesmo pais — podem afectar a capacidade de
pagamento das dividas de outras economias. Desta forma o que parece ser um dado
fundamental especifico a uma determinada economia (porque nédo correlacionado com
os fundamentais de outros paises) pode constituir-se como um fundamental de outros
paises. Como os investidores que desejam alterar as suas carteiras e se deparam com
um nivel insatisfatorio de liquidez numa determinada economia tendem a procurar a
liquidez desejada numa outra economia, a falta de liquidez no primeiro pais acabara
por influenciar o montante de desinvestimento ocorrido no segundo pais. Valdés
(1997) mostra ainda que, para existir contagio, ndo € sequer necessario que se altere
efectivamente o nivel liquidez. Basta que os investidores acreditem que se possam
verificar alteragOes significativas na liquidez para que se possam desencadear vendas
em paises ndo relacionados com aquele em que se espera que o choque de liquidez

inicial tenha lugar.

b) Regras de Composicéo das Carteiras

Os investidores internacionais podem estar sujeitos a restricbes impostas por
regras quanto a composicdo das suas carteiras. Essas regras podem referir-se, por
exemplo, a estrutura da carteira quanto ao tipo dos activos a investir (accoes,
obrigagdes, fundos de investimento, etc.), as zonas geograficas de investimento
(mercados da Europa, dos EUA, da Asia, etc.) ou a niveis de desenvolvimento dos
mercados receptores do investimento (mercados desenvolvidos, mercados
emergentes). O cumprimento das restricdes por parte dos agentes de mercado pode
contribuir para a propagacao internacional de choques.

Por exemplo, um choque negativo especifico a um mercado emergente pode
fazer com que os investidores liquidem os activos que detém n&do apenas nesse
mercado mas noutros mercados enquadraveis na mesma categoria, uma vez que se
pode pretender manter a propor¢des dos activos cotados nesse pais no conjunto da
carteira ou a proporc¢do dos activos desse pais no conjunto dos mercados da regido a
que pertence. Em consequéncia deste comportamento, os mercados de activos de

outros paises podem vir a ser afectados pelo choque inicial.

e ndo necessariamente em mercados mais liquidos (Schinasi e Smith, 2001). Abordaremos este assunto
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Muitos dos estudos de contagio que procuram modelizar o comportamento dos
investidores quando estdo sujeitos ao cumprimento de regras como as referidas acima
recorre a assumpcdo de imperfeicbes de mercado. No entanto, Schinasi e Smith
(2001) mostram que a transmissdo internacional de choques pode ser explicada
através dos principios basicos da teoria de gestdo de carteiras sem ser necessario,
portanto, o recurso a imperfeicdes de mercado. Schinasi e Smith (2001) demonstram
que os modelos comuns de gestdo de carteiras explicam por que razdo os investidores
podem encarar como sendo 6ptimo o comportamento de venda de parte significativa
dos activos financeiros que detém quando ocorre um choque que afecta
especificamente apenas um desses activos. A maioria das regras de gestdo analisadas
conduz & escolha de carteiras ndo 6ptimas.’

Calvo e Mendoza (2001) estendem a analise de Schinasi e Smith (2001)
concluindo que o contdgio pode prevalecer como solucdo de equilibrio se se
cumprirem regras de diversificacdo das carteiras & medida que os mercados
financeiros crescem.

Para Folkerts-Landau e Garber (1998), as técnicas de gestdo de risco podem
ditar a reducdo da exposicdo em mercados mais arriscados ou a reducdo do crédito em
mercados historicamente correlacionados. Buckberg (1995) defende que, na medida
em que os investidores afectam percentagens fixas dos seus activos a mercados
emergentes individualmente considerados, alteracBes na ponderacdo atribuida a
categoria dos mercados emergentes como um todo poderdo afectar todos os paises por
igual.’®

Merece ainda referéncia um conjunto de outros estudos relacionados com o
impacto da adopgdo de regras por parte dos investidores internacionais. Kodres e
Pritsker (2002) mostram que a adop¢do de regras de transaccdo baseadas no
momentum dos prec¢os dos activos financeiros pode constituir uma causa de contégio
nos mercados financeiros internacionais.

Wolf (1998) discute a importancia das regras ditadas pelo enquadramento
institucional dos fundos de investimento e as suas implicacbes no fendmeno do

contagio internacional.

na seccéo seguinte.

" E importante notar que, no quadro do modelo de Schinasi e Smith (2001), o contagio é considerado
apenas em termos de correlagdo nas alteragBes verificadas nas carteiras dado que se assume que as
taxas de rendibilidade sdo determinadas através de um processo exdgeno.
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Por dltimo, Choueiri (2002) modeliza o contagio financeiro a partir dos
ajustamentos das carteiras relacionados com a gestdo do risco decorrente da aplicacéo
da teoria de gestdo de carteiras convencional. Um investidor internacional
representativo detém obrigagdes do tesouro emitidas por dois paises emergentes que
mantém um acordo de paridade face a uma dada divisa forte. Mostra-se que, se a
covariancia entre as rendibilidades das duas divisas for suficientemente elevada, a
quebra da paridade por parte de uma divisa e subsequente desvalorizacdo levarédo o
investidor a liquidar os investimentos na outra divisa pondo, desta forma, em risco a

manutencdo da paridade da segunda moeda.

Estudos Empiricos

Muitos trabalhos empiricos tém analisado o canal financeiro de contagio entre
as economias. No entanto, 0 consenso no que diz respeito a importancia dos agentes
de mercado internacionais na explicacdo do fendmeno ainda estd longe de ser
atingido. Apesar da actuacdo desses agentes poder ter potencialmente consequéncias
muito significativas no que diz respeito a transmissdo de choques, a explicacdo das
motivacOes subjacentes a0 seu comportamento e a magnitude dos seus efeitos

constituem questdes ainda ndo totalmente esclarecidas na literatura.

Sdo varios os estudos empiricos que evidenciam o papel dos problemas
relacionados com a presenca de credores comuns no desenvolvimento dos episodios
de contégio ocorridos ao longo das décadas de 80 e 90. Corsetti, Pesenti e Roubini
(2002) e Kaminsky, Lyons e Schmukler (2004) atribuem as crises que tiveram lugar
na América Latina e Sudeste Asiatico desde os anos 80 ao comportamento das
entidades bancérias dos EUA, Europa e Japdo responsaveis pela concessdo de
elevados empréstimos as regioes.

Kaminsky e Reinhart (2000, 2001), Caramazza et al. (1999, 2000), Van
Rijckeghem e Weder (2001b) e Herndndez e Valdés (2001) testaram igualmente a
importancia dos efeitos indirectos do canal financeiro através do endividamento

bancério.

'8 No entanto, alguns estudos empiricos tém contrariado este raciocinio ao sugerir que os investidores
sdo selectivos quando reduzem a sua exposi¢do aos mercados financeiros emergentes (Basu, 2002).
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Kaminsky e Reinhart (2000) analisaram o comportamento dos mercados de
accOes em 20 paises emergentes e desenvolvidos entre os anos de 1970 e 1998. Os
autores isolaram dois conjuntos de paises, um composto por paises que recorrem a
empréstimos de bancos japoneses e outro composto por paises que preferem 0s
bancos dos EUA. Prova-se que a probabilidade de ocorréncia de uma crise nos paises
da amostra condicionada a verificagdo de uma crise num dos paises de cada um dos
conjuntos é superior a probabilidade ndo condicional de ocorréncia de uma crise o0 que
indicia que o contdgio através dos credores comuns tem um efeito significativo.
Kaminsky e Reinhart (2001) mostram ainda, num estudo posterior, que o efeito de
credor comum se reveste de elevado poder explicativo na propagagéo da turbuléncia
cambial da Tailandia para a Indonésia, Malasia e Coreia do Sul nos anos de 1997-
1998.

Caramazza et al. (1999, 2000) e Van Rijckeghem e Weder (2001b)
encontraram evidéncias a favor da presenca de efeitos indirectos do canal financeiro
por via de credores comuns nos casos das crises do México, Sudeste Asiatico e
Rassia. Caramazza et al. (1999, 2000) constatam que, em média, 0s paises que
sofreram crises cambiais durante os anos 90 apresentavam, em média, mais cinco
pontos percentuais da sua divida relativamente ao principal credor comum do que 0s
paises da amostra que se mostraram imunes as crises.

Hernandez e Valdés (2001) constataram que o efeito de credor comum esteve
na base dos episédios de contagio do Sudeste Asiatico, Brasil e Russia quando se
considera a propagacao de choques através do mercado de obrigagdes.

Kim et al. (2001) apresentaram uma analise descritiva dos efeitos da crise
Asiatica sobre cinco economias da regido (Coreia, Indonésia, Malasia, Filipinas e
Tailandia) procurando distinguir entre os efeitos atribuiveis ao comportamento dos
investidores e a problemas de natureza fundamental. Concluiram que o canal
comercial de contagio permite explicar apenas parte do sucedido e que o canal
financeiro desempenha um papel mais relevante no entendimento do fenémeno.

Kaminsky e Reinhart (2003) estudaram os principais episodios de contagio em
35 paises entre 1997 e 1999 concluindo que os choques econdmicos sO se propagam
internacionalmente quando atingem pelo menos um dos principais centros financeiros
internacionais (EUA, Alemanha e Japdo). Se assim ndo acontecer, o contagio atinge
apenas 0s paises da regido onde teve origem. Arestis et al. (2003) confirmam os

resultados de Kaminsky e Reinhart (2003) para o caso da crise Asiatica: o contagio
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das economias asiaticas para as economias desenvolvidas é modesto (apenas o Japao é
afectado) enquanto que no sentido contrario os paises desenvolvidos (Japdo, EUA e
Reino Unido) contagiam todas as economias da amostra (Tailandia, Indonésia, Coreia
e Malésia). Os resultados obtidos por Arestis et al. (2003) e por Kaminsky e Reinhart
(2001) permitem atribuir o contagio intra-regional (particularmente entre a Tailandia,
Indonésia e Coreia) e a auséncia de contagio das economias emergentes para 0s paises
desenvolvidos a diminui¢cdo do financiamento por parte dos bancos japoneses e dos
bancos ocidentais aos paises asiaticos logo que se tornou evidente a crise.

O estudo dos fluxos de capitais pode proporcionar informagdes muito
importantes para a compreensao do fenémeno de contagio atraves do canal financeiro.
Apesar disso, poucos trabalhos empiricos nesta area tém sido levados a cabo. Van
Rijckeghem e Weder (2001a) testaram o papel dos empréstimos bancérios e os efeitos
de credor comum através da analise dos fluxos de capitais entre 30 economias
emergentes. Para 0s casos das crises do México e do Sudeste Asiatico, concluiram
que o grau de obtencdo de fundos a partir de bancos que desempenham o papel de
credores comuns constitui um indicador robusto da incidéncia de crises cambiais.

Hernandez et al. (2001) levaram a cabo um estudo pioneiro dos determinantes
dos fluxos de capitais que se deslocaram das economias desenvolvidas para as
economias emergentes entre os anos 70 e os anos 90. Verificaram que os fluxos de
capitais se concentraram em poucos paises por efeitos de um fenédmeno de contagio
transmitido através do efeito de credor comum.

Fiess (2003) constatou que os fluxos de capitais com destino ao Brasil,
México e Venezuela durante os anos 90 podem ser explicados por efeitos sistematicos
atribuiveis ao contégio ou a factores globais comuns.

Peek e Rosengren (1997) mostraram que 0s bancos japoneses seguiram
estratégias de contagio (reducdo na concessdo de empréstimos internacionais em
reaccdo a descida das cotacGes no mercado de accdes japonés) inclusivamente em
relacdo a economias desenvolvidas entre os anos de 1988 e 1995.

Sdo varios os estudos que se debrucam sobre o contagio decorrente da
actuacdo de investidores institucionais.

Por exemplo, Kaminsky, Lyons e Schmukler (2004) mostram evidéncias que
sustentam a nogdo de que os fundos de investimento dos EUA desempenharam um

papel importante na propagacdo de choques na América Latina em 1994 vendendo
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activos num mercado (no caso, nos mercados financeiros da Argentina e do Brasil)
quando os pre¢os diminuiam noutro mercado (México).

Froot et al. (2001) estudaram o comportamento dos fluxos de capitais
associados a investimentos de carteira em 44 paises entre 1994 e 1998. Encontraram
provas significativas de que os precos e os fluxos de investimento evoluiram no
mesmo sentido.

Num estudo sobre fundos fechados, Frankel e Schmukler (1998) procuraram
determinar se 0s choques adversos que resultaram da crise do México em 1994 foram
transmitidos internacionalmente através dos mercados financeiros norte-americanos.
Concluiram que os mercados financeiros ajudaram a propagar a crise mexicana as
economias do Sudeste Asiatico, mas ndo desempenharam qualquer papel na sua
transmissdo a outros paises da América Latina. Mody e Taylor (2003) realcam
igualmente o papel dos mercados financeiros dos EUA, nomeadamente do mercado
de obrigagdes, na propagacao do contagio.

Em estudos relacionados, McKinnon e Pill (1997) e Pesenti e Tille (2000)
consideram que a crise Asiatica resultou da conjugacgdo de factores tais como o facil
acesso a fundos internacionais a baixo custo, as debilidades estruturais das economias
(com défices graves nas contas externas e um sistema bancario excessivamente
endividado e sujeito a deficiente supervisdo) e a volatilidade exacerbada dos

mercados de capitais internacionais.

Alguns estudos preocupam-se em tentar isolar as consequéncias da adopgéo de
determinadas praticas ou regras de transaccdo por parte dos investidores
internacionais.

Numa andlise das carteiras de fundos de investimento, Kaminsky, Lyons e
Schmukler (2003) mostraram que os fundos de mercados emergentes exibem
estratégias de momentum positivo (ou seja, a0 mesmo tempo que compram de forma
sistematica titulos que se valorizaram vendem os titulos que sofreram maiores perdas
num passado recente) em momentos de crise 0 que indica que a actuacdo dos
investidores internacionais pode favorecer a propagacao de chogues negativos.

Choe et al. (1999), Stulz (1999) e Kim e Wei (2002) levaram a cabo outros
estudos empiricos relacionados com a problematica dos comportamentos dos

investidores internacionais e seu impacto nos mercados financeiros.
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2.2.2 Contagio Puro

Até agora descrevemos as causas fundamentais de contagio em que incluimos
os choques de natureza local que sobrevém das relagbes comerciais e financeiras
internacionais.

Alguns estudos tém demonstrado, no entanto, que os fundamentais podem néo
conseguir explicar totalmente o fendmeno do contagio. Por exemplo, King et al.
(1994), Karolyi e Stulz (1996), Eichengreen e Mody (2000), Connolly e Wang (2002,
2003) e Forbes (2002) mostram que as variaveis econdmicas observaveis ndo
justificam, por si s6, o comovimento entre os mercados financeiros, particularmente
nos periodos de maior turbuléncia.

De igual forma, os episddios de crises sentidos ao longo da década de 90
desafiaram a perspectiva de que o contagio advém unicamente de inconsisténcias nas
variaveis econdmicas que constituem os chamados fundamentais. Com efeito, muitos
dos paises afectados por crises cambiais, por exemplo no caso da crise do METC em
1992-93, ndo tinham adoptado politicas expansionistas susceptiveis de porem em
causa a paridade e dispunham até de importantes reservas internacionais. Na crise
Asiatica de 1997, o contagio, depois de atingir o Sudeste Asiatico, transmitiu-se a
economias pouco relacionadas com essa regido o0 que sugere que, também neste caso,
os canais fundamentais podem ndo ser os Unicos a dever ser tidos em conta na
explicagdo do fendbmeno.

Por estes motivos, considera-se que é necessario atender a todo um outro
conjunto de causas de contagio agrupadas usualmente na literatura sob a designacgéo
de contagio puro e que abrangem o0s mecanismos de transmissdo internacional de
choques néo relacionados com os fundamentais.

O contdgio puro estd normalmente associado ao comportamento dos
investidores nos mercados financeiros internacionais, particularmente em situagoes
caracterizadas por incentivos a imitacdo entre os agentes ou por problemas de
informacao resultantes de imperfei¢cdes de mercado.

Apresentaremos nas secc¢les seguintes os principais factores de contagio puro.
Comegaremos por abordar os modelos de imitagdo entre os investidores a que se

seguirdo os modelos que recorrem a assumpc¢do de imperfei¢cbes de mercado para
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explicar o contagio. Por fim, serdo abordadas as implicagbes no contagio

internacional dos chamados efeitos de demonstracéo.

2.2.2.1 Contagio via Herding entre Investidores

Se os investidores internacionais encontrarem motivo para se imitarem entre si
nas suas decisdes de investimento, podem contribuir para que os chogues econémicos
se propaguem entre os diversos mercados.

Apesar da importancia dos comportamentos de imitacdo entre os investidores
para a compreensdo do fendmeno de contdgio ser reconhecida por numerosos
autores™ os esforcos de modelizagdo desses comportamentos tém-se centrado no seu
impacto no proprio mercado onde tém lugar. Embora os efeitos no préprio mercado se
possam revelar muito importantes, os resultados obtidos dizem-nos muito pouco
acerca da relagdo entre a imitagdo entre os investidores e o fenémeno do contagio
internacional.

Os comportamentos de imitagdo, designados comummente na literatura por
herding behavior, podem resultar da assumpc¢éo de determinados pressupostos quanto
a capacidade de recepgdo e tratamento da informacdo. Em determinados contextos,
existem incentivos para que o0s investidores deixem de atender a sua propria
informacdo privada que lhes permite distinguir o potencial de risco e rendibilidade de
cada mercado ou economia e convirjam na assump¢do de comportamentos de
investimento uniformes.

Em seguida faremos referéncia as principais correntes explicativas do
comportamento de herding entre os investidores: as cascatas de informagéo, 0s
problemas de agéncia e ineficiéncias informacionais. Embora estes modelos nédo
tenham sido, na generalidade dos casos, especificamente concebidos para explicar os

comportamentos de imitacdo entre investidores que actuam em diversos mercados,

19 para Dungey e Tambakis (2004), «ao nivel teérico, investigar os comportamentos de imitagio entre
as expectativas dos participantes de mercado [...] € um elemento chave para a compreensdo de como
surgem os efeitos de contagio.» De igual forma, Wolf (1998, 1999), Favero e Giavazzi (1999, 2002),
Drazen (2000), Gelos e Sahay (2001), Lowell et al. (2001), Kaminsky e Schmukler (2002), Kaminsky,
Reinhart e Végh (2003a, 2003b), Thanyalakpark e Filson (2002) e Bayoumi et al. (2003) reconhecem a
importancia dos comportamentos de herding entre os investidores na propagacdo internacional de
efeitos de contégio.

2 Além disso, na medida em que os efeitos de propagagdo internacional de choques podem ser
empiricamente relevantes, uma limitag8o potencial do estudo isolado dos efeitos de comportamentos de
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julgamos que as suas implica¢fes no contagio sdo proveitosas para o entendimento do
fendbmeno em apreco. Por este motivo, partiremos de uma abordagem mais genérica
dos mecanismos subjacentes ao herding procurando subsequentemente uma aplicacéo

tdo proxima quanto possivel desses mecanismos ao contagio internacional.

a) Cascatas de Informacao

A tarefa de escolha da melhor alternativa de investimento pode ser bastante
custosa - basta pensar nos custos de pesquisa e de avaliacdo da precisdo da
informacdo - pelo que é plausivel supdr que, se os individuos forem capazes de
comunicar entre si e observar as acgdes uns dos outros (ou as consequéncias dessas
accbes), possam confiar na informacdo prestada pelos restantes individuos. E essa
informacdo derivada do processamento racional de dados obtidos pela observacao dos
restantes agentes que da origem as chamadas cascatas de informacao.

Estaremos perante o inicio de uma cascata de informacdo sempre que um
individuo chamado a efectuar uma escolha, depois de observar as ac¢des daqueles que
0 antecederam na tomada de decisdo, tem por opcdo Optima imitar o comportamento
desses outros individuos sem atender a sua informacao propria (informacéo privada).
Num contexto em que um conjunto de agentes deve decidir, um de cada vez e em
sequéncia, entre adoptar e rejeitar um determinado comportamento, a partir do
momento em que um desses individuos ignora a sua informacdo privada e actua
apenas em funcdo da informacdo obtida a partir da observacdo dos comportamentos
dos individuos que antes dele decidiram, imitando-os, a sua decisdo deixa de ser
informativa para todos os que se lhe seguem na cadeia de decisdes. Isso acontece
porque nessa decisdo ndo foi tomado em consideracdo o conhecimento novo que
constitui a informacdo privada detida por cada um dos individuos. Assim, o individuo
seguinte, se tiver acesso a um sinal informativo independente, ao tomar a deciséo
considerando todas as decisdes antecedentes, também ignorard a sua prépria
informacao adoptando a mesma actuacgdo daqueles que o precederam. Na auséncia de
distdrbios externos, assim o fardo todos os subsequentes individuos da cadeia de
decisdo constituindo-se, deste modo, a chamada cascata de informacgdo. As cascatas

de informacdo podem ser positivas — quando, a partir de um determinado momento,

imitacdo num Unico mercado é a de que os resultados do estudo desse caso podem ser distorcidos pelos
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todos os individuos adoptam um determinado comportamento — ou negativas —
quando todos o rejeitam.

O que € interessante notar é que, muito embora a situacdo a que conduz a
cascata de informacdo possa ndo ser socialmente desejavel, o processo que a origina
assenta em decisdes inteiramente racionais dos agentes. E na defesa dos seus proprios
interesses — ao ponderar 0s custos subjacentes a escolha da melhor alternativa - que
cada um dos individuos que constitui a cascata ignora a sua propria informacéo e
imita o comportamento dos agentes que observa.

Considera-se frequentemente que os movimentos nos mercados financeiros
sdo causados por tendéncias no sentimento dos investidores. O modelo das cascatas
de informacdo avancado inicialmente por Banerjee (1992) e Bikhchandani et al.
(1992)* ¢ especialmente apelativo na compreensdo do contdgio entre mercados
através do herding dos investidores ao permitir explicar as razdes pelas quais 0s
individuos apresentam um comportamento uniforme.

Num estudo pioneiro, Cipriani e Guarino (2003) apresentam um outro modelo
de precos flexiveis em que os investidores se imitam entre si e em que esse tipo de
comportamento se difunde a outros mercados configurando uma situacdo de contagio.
As vantagens que os investidores retiram da transacgdo superam a vantagem
informacional de que eventualmente possam dispor sobre o market maker pelo que
decidem transaccionar independentemente da propria informacao privada. As cascatas
informacionais assim geradas num mercado propagam-se a outros mercados
impedindo a agregacdo da informacdo, afastando os precos dos fundamentais e
tornando a correlagdo entre os precos superior a correlacdo entre os fundamentais.
Esta correlacdo excessiva nédo resulta de comportamentos irracionais dos agentes, mas
sim do seu proprio processo de aprendizagem.

Alguns autores, como Chari e Kehoe (2004) por exemplo, sugerem que as
cascatas de informacdo podem estar na origem do contagio se, por exemplo, 0s
investidores, em vez de avaliarem as economias uma a uma considerando
separadamente os seus fundamentais, tiverem incentivos para classificar as economias
em determinadas categorias (por exemplo, economias desenvolvidas, economias

emergentes, etc.). Se assim for e se os investidores decidirem liquidar os seus

acontecimentos noutros paises.
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investimentos em certos mercados por efeito de um choque especifico, o surgimento
de cascatas de informacdo poderia acarretar desinvestimentos noutros mercados da
mesma categoria. Desta forma, o conceito de cascatas de informagdo mostra que,
mesmo que os participantes de mercado actuem de forma racional, os mercados
financeiros de um pais com bons fundamentais podem sofrer os efeitos nefastos do

contagio.

b) Problemas de Agéncia

Estes modelos consideram que os riscos de reputagdo dos gestores de
investimentos e analistas de mercado e a avaliagdo do desempenho destes agentes em
termos relativos conduzem a ocorréncia de comportamentos de imitagdo. Nestas
condigcdes, em resultado dos problemas de agéncia gerados, cada agente terad
incentivos para imitar as decisbes dos restantes agentes por forma a convencer o
principal de que possui capacidades superiores.

Uma primeira causa dos problemas de agéncia relaciona-se com os riscos de
reputacdo. Se as competéncias de um determinado gestor de investimentos na escolha
das ac¢Oes a adquirir e a alienar forem desconhecidas tanto do préprio gestor como do
mercado de trabalho em que esse profissional se insere, uma actuacdo imitativa em
relacdo aos restantes gestores de investimento poderd permitir a continuacdo dessa
incerteza. Neste caso estaremos perante um herd behavior com base na reputacao
(Scharfstein e Stein, 1990; Chevalier e Ellison, 1999).

O segundo motivo subjacente aos problemas de agéncia pode ser encontrado
nos incentivos baseados em critérios relativos. De facto, os critérios de remuneragao
dos agentes de mercado podem também constituir uma das causas de herd behavior.
Especificamente, se 0s incentivos desses agentes assentarem em critérios relativos de
desempenho, as escolhas das carteiras podem ser afectadas, principalmente no caso
dos gestores de investimentos que passam a desejar maximizar o seu desempenho ja
ndo em termos absolutos, mas em termos relativos (Roll, 1992; Brennan, 1993; Maug
e Naik, 1996).

1 Lee (1993), Gale (1996), Brandenburger e Polak (1996), Khanna e Slezak (2000) e Banerjee e
Fudenberg (2004) também desenvolveram trabalho relevante no dominio da modelizag&o das cascatas.
Bikhchandani et al. (1998) discutem a literatura acerca de cascatas informacionais.
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Apesar da relagdo entre a imitacdo por problemas de agéncia e o contagio
internacional ndo estar ainda formalizada na literatura, a motivacdo subjacente a
existéncia de riscos de reputacao e de incentivos baseados em critérios relativos pode
justificar que os gestores de investimentos internacionais imitem as decisdes dos
investidores considerados como de referéncia, frequentemente o0s investidores
institucionais de maior dimensao ou rendibilidade mais elevada, dando assim origem
a um aumento do comovimento entre 0os mercados financeiros internacionais,

fendmeno associado frequentemente a presenca do fendmeno de contégio.

c) Ineficiéncias Informacionais

Os modelos que consideram as ineficiéncias informacionais como causa de
herd behavior centram-se no estudo dos padrdes de aquisi¢do de informagéo por parte
dos investidores. O herding ocorre quando os investidores escolhem obter
informacdes acerca dos mesmos activos ou a partir das mesmas fontes de informacéo
ou quando os investidores sO processam uma determinada informacdo se muitos
outros também o fizerem.

Uma das causas de herd behavior mais frequentemente referida na literatura
prende-se com a questdo da eficiéncia informacional dos mercados, ou seja, & forma
como a informacédo se reflecte nos precos. As situacdes de ineficiéncia informacional
potencialmente geradoras de herd behavior e, quando se consideram varios mercados,
de efeitos de contagio surgem sempre que exista uma afectacdo incorrecta dos
esforgos de pesquisa e investigagdo dos agentes no sentido de calcular o valor dos
activos cotados no mercado o que traduz, na maioria dos casos, a percepcdo de que
existem vantagens em assimilar informacGes ja conhecidas por outros agentes e em
ndo aproveitar toda a informacao disponivel.

Num mercado com muitos investidores, o valor de uma determinada
informacdo acerca de um activo pode ser muito reduzido se esse activo proporcionar
um rendimento diminuto e se nenhum outro investidor processar a mesma
informacdo. Se, por outro lado, muitos investidores utilizarem tal informacéo, o preco
ajusta-se, remunerando os agentes que dela dispuseram em primeiro lugar. Por isso,
pode ser que, neste Gltimo caso, seja vantajoso para 0S agentes que se proceda a

alguma coordenagédo dos seus esforgos na recolha de informagéo acerca do valor do
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activo. A afectacdo ndo eficiente do esforco individual que as vantagens da
coordenacdo configuram pode estar relacionada, como sugerem Froot et al. (1992) e
Hirshleifer et al. (1994), com o facto de os agentes orientarem a sua actuagdo por
objectivos de curto prazo.

No contexto do contagio internacional, os comportamentos de herding por
motivo de ineficiéncias informacionais permitem explicar o facto de alguns mercados
internacionais receberem uma atencéo substancial por parte dos investidores enquanto
gue outros de caracteristicas similares sdo praticamente ignorados. Além disso, a
actuacdo dos investidores em mercados com ineficiéncias informacionais tendera a
provocar uma maior persisténcia nos movimentos dos pregos. Pode estabelecer-se
uma relacdo de causalidade entre essa persisténcia dos precos e 0 contagio
internacional se se assistir, em simultaneo, a utilizacdo reiterada dos mesmos
segmentos de informacdo em diversos mercados que, por essa via, acabam por
apresentar um padrdo de comovimento superior ao que se observaria se a informacéo

disponivel fosse utilizada de forma eficiente pelos agentes.

2.2.2.2 Contagio via Imperfeicdes de Mercado

Os modelos em que o contagio ocorre em consequéncia de imperfeicdes de
mercado associados a problemas de informagdo foram primeiramente aplicados ao
sector bancario.

Agenor e Aizenman (1998) apresentam um modelo estatico em que existem
imperfei¢cdes tanto no mercado de capitais mundial como nos mercados de capitais de
cada pais. Mais concretamente, 0s autores assumem a existéncia de uma
intermediacdo financeira a dois niveis com credores indiferentes ao risco: 0s bancos
domésticos financiam-se a prémio no mercado de capitais mundial e os produtores da
economia de cada pais financiam-se também a prémio recorrendo aos bancos
domésticos. Destas condic¢Bes resultam, por um lado, um aumento nos spreads das
taxas de juro que compensa as perdas esperadas em estados adversos da natureza e
por outro lado, mais importante, um fendmeno de contagio que se traduz num
aumento da volatilidade dos choques agregados que afectam a economia. Agenor e

Aizenman (1998) mostram que uma maior volatilidade nos choques significa maiores
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custos sociais em economias caracterizadas por uma maior integragdo nos mercados
de capitais internacionais.?

Agenor et al. (2004) mostram de que forma um choque exdgeno como um
aumento no prémio de risco exigido para o financiamento externo da economia pode
contagiar o sistema bancario, as taxas de juro e a producdo em resultado da alteracéo
dos custos de monitorizagéo dos credores.

Caballero e Krishnamurty (2001) mostram que, se existirem imperfeicdes nos
mercados de capitais internos, um pequeno choque negativo relacionado com o0s
colaterais internacionais da economia pode ser amplificado ao ponto de poder ter
consequéncias significativas na actividade econdmica. Este efeito pode ser ainda mais
grave se a actuacdo das instituicbes bancarias amplificarem, por via do crédito, o
choque negativo inicial. Edison et al. (2000) corroboram as conclusdes de Caballero e
Krishnamurty (2001).

A maior parte dos modelos que recorre a imperfeicbes do mercado para
explicar o contagio pressupde a existéncia de problemas de extraccdo do sinal
informativo ou de assimetrias de informacdo entre os investidores.

King e Wadhwani (1990) e Connolly e Wang (2002, 2003) pdem em evidéncia
0s problemas relacionados com a interpretacdo dos sinais informativos. Partindo do
pressuposto de que os precos de mercado dependem de um factor idiossincratico e de
um factor comum, os autores mostram que as caracteristicas dos processos de
extraccdo do sinal informativo podem fazer com que um choque no factor
idiossincratico num dado mercado desencadeie um ajustamento nas posi¢des detidas
noutros mercados devido a incerteza quanto a natureza do choque ocorrido. Quando
os investidores observam variacGes no preco dos activos cotados no mercado A,
podem racionalmente inferir alteracbes nos fundamentais dos activos cotados no
mercado B se os fundamentais dos dois mercados estiverem correlacionados.
Consequentemente, o preco dos activos de B poderdo evidenciar comovimento face as
cotagOes de A, apesar da variacdo inicial nos precos de A poder n&o ter tido origem
em factores fundamentais comuns. O processo de interpretacdo da informacdo pode
causar comovimento nas rendibilidades observadas entre mercados de acgOes

nacionais embora, no quadro do modelo, a natureza desse comovimento dependa da

22 Este modelo proporciona uma explicacio para as evidéncias empiricas que assinalam o acréscimo de
volatilidade do produto e 0 aumento stbito e acentuado dos spreads das taxas de juro internacionais e
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informacdo definida de forma exdgena que se supde transmitida pelos precos.
Connolly e Wang (2002, 2003) encontram nos problemas de interpretagéo dos sinais
informativos constituidos pelos dados relativos ao decorrer das sessfes de mercado
dos mercados internacionais a justificacdo principal para o comovimento das
rendibilidades e para o contagio entre mercados. Os problemas de extrac¢ao dos sinais
informativos serdo tanto mais graves quando menor for a qualidade da informacéo, ou
seja, no caso em concreto, quando mais elevadas forem as volatilidades observadas
nos mercados financeiros internacionais.

Allsopp (2003) mostra que a apreensdo imperfeita de informacao referente aos
fundamentais das economias conjugada com a adopg¢do de comportamentos
especulativos estratégicos por parte dos investidores aumenta a incidéncia de
contagio, de episddios de crise cambial e de incapacidade de pagamento das dividas
por parte das economias.

As assimetrias de informagdo nos mercados financeiros podem traduzir-se na
introducdo de “ruido” nos precos de tal forma que estes podem nédo conseguir reflectir
de forma perfeita os fundamentais conduzindo assim a uma afectacdo incorrecta de
recursos.?® Se existirem assimetrias de informac&o significativas entre os participantes
nos mercados financeiros entdo o fluxo de ordens dos agentes ndo informados pode
ser interpretado erradamente como tendo sendo baseado em informacgéo fundamental.
Esta assumpcao errénea pode provocar reacgOes exageradas as transacgdes efectuadas
pelos investidores ndo informados na medida em que lhes é atribuida maior
importéncia do que a que de facto tém.

Calvo (2002) defende que, se os investidores informados liquidarem um
namero significativo de posicdes em simultdneo por razbes outras que ndo a

informacdo privada de que dispdem, os investidores ndo informados poderdo

domésticas que tendem a ocorrer aguando do contdgio. A este proposito consultar ainda Sachs et al.
(1996).

2% Claessens et al. (2000) encontraram evidéncias de informacao assimétrica em mercados emergentes
num estudo a estrutura de controlo das empresas transaccionadas em mercado aberto em nove paises
do Sudeste Asidtico. Nesses paises, um terco a metade da capitalizacdo de mercado era controlada
pelos membros de apenas 15 familias. Os autores consideram como muito provavel que 0os membros
dessas familias dispusessem de mais informagdo do que os restantes investidores. Os resultados obtidos
por Seasholes (2000) e Froot et al. (2001) sugerem que entre os investidores domésticos e estrangeiros
podem existir diferencas informacionais significativas, embora os resultados dos estudos sejam
contraditérios quanto ao facto de serem os investidores domésticos ou os investidores estrangeiros que
detém vantagens de informacéo. Pritsker (2000), Calvo (2002) e Yuan (2005) consideram que a maior
volatilidade dos precos nos mercados emergentes verificada durante a crise Asiatica em 1997 pode ter
resultado do facto de existir maior assimetria de informacdo nesses mercados.
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encontrar raz0es para 0s imitar mesmo que, em termos ex post, se demonstrar que ndo
foi revelada qualquer informacéo fundamental.

Calvo e Mendoza (2001) recorrem a um modelo convencional de risco e
rendibilidade com informag&o imperfeita para mostrar que a solucéo de equilibrio que
se traduz no contagio € cada vez mais forte a medida que a progressiva integracdo dos
mercados reduz os incentivos para a recolha e tratamento da informacéo especifica de
cada pais. Calvo e Mendoza (2001) isolam as duas caracteristicas da informacéo
imperfeita susceptiveis de ocasionar equilibrios em que o contagio aumenta a medida
que crescem 0s mercados de capitais: em primeiro lugar, se existirem custos fixos
associados a recolha e tratamento da informacdo especifica dos mercados e restricdes
as vendas a descoberto, os ganhos em termos de utilidade esperada que resultam do
pagamento desses custos diminuem a medida que aumenta o nimero de mercados
onde se pode investir. Para um numero suficientemente elevado de mercados, a
utilidade esperada da informacao acerca de um determinado mercado € de tal forma
diminuta que os investidores preferem adoptar comportamentos de imitacdo face aos
restantes investidores nesse mercado. Em segundo lugar, se a remuneragdo dos
investidores depender do desempenho relativo das suas carteiras face ao desempenho
do mercado (tipicamente, o caso dos gestores de fundos de investimento) e se a
estrutura de incentivos for tal que o custo marginal de ter uma rendibilidade inferior a
do mercado € superior ao ganho marginal de apresentar um desempenho superior ao
do mercado, entdo poderdo existem situaces de equilibrio caracterizadas pelo
contagio.

Kodres e Pritsker (2002) apresentam um modelo de arbitragem com
assimetrias de informacdo que se tornou uma referéncia nos estudos de contagio
relacionados com problemas informacionais.

Se se considerar um Unico factor de risco, a existéncia desse factor de risco
comum determina a transmissao dos choques. Concretamente, 0s autores consideram
um choque especifico representado pelo impacto de nova informacgdo na rendibilidade
esperada de um determinado activo. Esse choque de informacdo afectard todos os
precos dos activos cujos fundamentais apresentem algum grau de comovimento com o
factor de risco comum.

Os investidores, em reaccdo a informacoes relativas a um activo que faz parte
das suas carteiras, alteram as mesmas reequacionando o risco assumido o que pode

envolver a transac¢do de activos que, embora pertencendo a outras economias,
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partilham o mesmo factor de risco. O contagio pode ocorrer na medida em que o fluxo
de ordens em vérios mercados resultante da readequacdo do risco da carteira em
consequéncia de uma alteracdo do factor comum pode ser interpretado erradamente
como estando relacionado, pelo menos em parte, com informacéo especifica acerca
dos activos cotados no pais.

Prova-se entdo, admitindo a existéncia de assimetrias de informacéo entre os
investidores e a possibilidade de se prosseguirem estratégias de readequacdo das
carteiras entre paises na sequéncia de um choque, que (i) a magnitude da reaccdo do
preco noutros mercados em resposta ao choque serd superior se 0 choque tiver tido
origem num mercado cujos activos apresentam uma maior covariancia em relagcdo ao
factor de risco comum e que (ii) a magnitude da reac¢do do preco em todos o0s
mercados aumenta se as assimetrias de informacéo também aumentarem.

Kodres e Pritsker (2002) justificam o contagio através de praticas de
arbitragem entre mercados: mesmo se as rendibilidades de alguns activos forem
independentes, um choque adverso num mercado pode provocar vendas noutros
mercados se 0s investidores transmitirem choques idiossincraticos de um mercado
para outros atraves do ajustamento da exposicdo das suas carteiras a riscos
macroecondémicos comuns.

Pasquariello (2002), recorrendo a um modelo caracterizado por concorréncia
imperfeita entre 0s agentes, mostra que o impacto das transac¢Ges nos pregos de
equilibrio de uma economia com varios activos pode provocar efeitos de contagio
entre activos e mercados néo relacionados mesmo quando os agentes sdo indiferentes
ao risco e ndo estdo sujeitos a restricdes financeiras. O efeito de contagio ocorre por
motivo das estratégias de especulagdo adoptadas pelos agentes a partir de informagéao
heterogénea acerca do valor dos activos. A heterogeneidade da informacdo, definida
como diferengas significativas e persistentes na dotagdo de informacéo privada entre
o0s participantes do mercado, impede 0s agentes de elaborarem estimativas precisas
pelo que tendem a atribuir relevancia a estratégias de inferéncia da relagdo entre os
precos de equilibrio de activos ndo relacionados.

Yuan (2005) apresenta um modelo com restricdes ao financiamento e
assimetrias de informagdo em que apenas alguns investidores informados tém acesso
a informacdo relativa a rendibilidade dos activos. Sdo precisamente alguns dos
investidores informados que sofrem restrigdes ao financiamento. Tal como sucedia no

modelo proposto por Calvo (2002), por exemplo, os elevados custos fixos associados
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a aprendizagem de instrumentos financeiros sofisticados criam assimetrias de
informacgdo. Tipicamente, neste modelo, a arbitragem é levada a cabo por um
reduzido namero de investidores profissionais com acesso privilegiado a informagéo
que utilizam os seus conhecimentos de mercado para gerir recursos de outros agentes
(investidores externos) que dispdem de elevada riqueza mas possuem um
conhecimento limitado do mercado.

Os investidores informados defrontam-se com as restricdes ao financiamento
quando mais necessitam desse financiamento. Quando o preco do activo é
extremamente baixo os investidores externos tendem a questionar uma estratégia de
detencgdo de activos e a recusar o financiamento mesmo que o sinal informativo dos
investidores informados seja muito positivo.?* Assim, a restricdo ao financiamento
torna-se activa quando os precos atingem um nivel suficientemente baixo. Quando os
investidores informados néo estdo limitados pela restricdo de financiamento, o preco é
bastante informativo dado que esses investidores podem reflectir no preco todas as
informacdes a que tém acesso. Se um choque negativo nos fundamentais provocar
uma diminuigdo no prego, os investidores informados podem tornar-se incapazes de
transmitir a informacéo para o preco devido a activacdo da restricdo de financiamento.
A procura pelo activo torna-se assim menos informativa a medida que o prego
diminui.®® Uma vez que aos investidores ndo informados ndo é dado saber se a
actuacdo dos investidores informados é motivada por restricdes ao financiamento ou
pela qualidade da informacdo privada de que dispdem, aqueles exigem um prémio
para deter activos com risco que 0s compense dessa desvantagem informativa. Este
comportamento traduz-se em quedas nos precos e 0 contagio entre mercados surge
como uma solucdo enddgena de equilibrio mesmo quando todos os investidores sdo
racionais.

Alguns autores estudam as restri¢ces de riqueza num contexto de assimetria de
informacdo. Se um investidor sofrer um choque na sua riqueza, a sua reac¢do optima
pode implicar a alteracdo da carteira. Por exemplo, os investidores com averséo
decrescente ao risco tenderdo a escolher carteiras com menos risco a medida que a sua

riqueza diminui. Este comportamento € susceptivel de provocar fendmenos de

 Stein (1995), Kiyotaki e Moore (1997) e Aghion et al. (1998) mostram que as restricdes ao
financiamento sdo funcéo dos precos dos activos.

2 A generalidade da literatura corrobora a ideia de que os precos elevados tendem a ser mais
informativos do que os precos baixos. Consultar, por exemplo, Barlevy e Veronesi (2003) acerca da
relacdo entre o nivel de pregos e a informagdo neles reflectida.
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contagio analogos ao que ocorrem em consequéncia de choques de liquidez. A
principal diferenca reside no facto de que, enquanto os investidores que respondem a
um choque de liquidez sao forcados a liquidar as posi¢Oes para acorrer a necessidades
de liquidez, os investidores que respondem a um choque de riqueza escolhem liquidar
parte dos seus investimentos como estratégia de optimizacao da carteira.

Xiong (2001) desenvolvem um modelo com um Unico mercado em que O
choque de riqueza se pode traduzir num mecanismo de amplificacdo que aumenta a
volatilidade dos precos. Kyle e Xiong (2001) alargam o raciocinio de Xiong (2001) a
dois mercados concebendo um modelo em que o contagio pode resultar de choques na
riqueza dos agentes. Estes choques adversos provocam um aumento na aversao ao
risco dos investidores o que os leva a liquidar posi¢cdes ndo apenas no mercado
directamente relacionado com o chogue mas também no outro mercado cujos
fundamentais nao estdo relacionados. A liquidacdo dos investimentos amplifica o
choque original e transmite-o entre mercados dando origem a uma redugdo da
liquidez, ao aumento da volatilidade dos precos e ao aumento da correlagcdo entre os
mercados.

Calvo (2002) e Yuan (2005) mostram que, se 0s investidores susceptiveis de
sofrerem choques de riqueza forem relativamente melhor informados, os efeitos
desses choques de riqueza tendem a ser mais relevantes e persistentes mesmo que
esses investidores representem apenas uma pequena parcela do universo dos
investidores do mercado.

Peng e Xiong (2002) debrucam-se sobre a possibilidade de contégio
decorrente das restricdes nas capacidades de aprendizagem dos investidores. Essas
restricOes resultariam naturalmente das limitagGes dos investidores em termos de
tempo e de capacidade de atencdo quando sdo chamados a tomar decisdes financeiras.
Adoptando a dptica simplificadora do investidor representativo, 0s autores provam
que os investidores tendem a dedicar maior atencdo aos factores comuns a varios
activos provocando assim um comovimento excessivo entre as rendibilidades dos
mesmos. Por um lado, quando o factor comum se torna mais incerto, sdo afectadas
mais capacidades a sua apreensdo o0 que gera um efeito de multiplicador nas
correlagdes entre as rendibilidades. Por outro lado, quando as capacidades de tempo
ou de atencdo aumentam, uma maior parcela dessas capacidades pode ser dedicada ao
estudo dos factores especificos de cada activo pelo que a correlacdo entre as

rendibilidades tenderd, neste caso, a diminuir.
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2.2.2.3 Contagio via Efeitos de Demonstragéo

Os chamados efeitos de demonstracdo ocorrem sempre que um determinado
evento provoca uma alteracdo nos pardmetros de risco dos investidores
nomeadamente no sentido de os tornar mais sensiveis a alteragdes em certas variaveis
econdémicas. Estas varidveis sdo precisamente aquelas a que se atribui uma relacdo
com o evento observado e cuja importancia passa a ser reforgada pelos investidores
no sentido de compensar a subavaliacdo que se julga ter tido lugar até ao momento em
que se verificou o evento que serviu de revelagdo. A actuacdo dos investidores torna-
se diferente a partir desse evento ndo tanto pela informacéo considerada em sentido
estrito que é revelada pelo mesmo, mas porque se alteraram os parametros de risco
relacionados com determinados factores que passam a ser julgados como relevantes a
partir dessa data. Pelos motivos apresentados, desse momento em diante 0s
investidores estdo mais susceptiveis a reagirem de forma significativa a eventos que
julguem relacionados com a variavel em questdo. Nesta medida, através deste efeito
de contagio que afecta a forma de avaliacdo do risco dos investidores, o
acontecimento original, que serviu de demonstracdo de outros eventos semelhantes
passiveis de terem lugar em momentos subsequentes, pode ser replicado.

O modelo de King e Wadhwani (1990) constitui a primeira contribui¢do na
literatura a proporcionar algum entendimento acerca da intuicdo subjacente aos
efeitos de demonstracdo. King e Wadhwani (1990) mostram que a informacao
revelada acerca de um activo ou pais pode ser utilizada pelos investidores para
actualizar as suas concepc0es aprioristicas relativamente a activos ou paises similares.

Os efeitos atribuiveis a alteracdo da aversdo ao risco encontram-se bem
descritos na literatura quando lidamos com apenas um mercado. Em termos simples,
guando aumenta a aversao ao risco, os investidores reduzem a sua exposi¢do a activos
com maior risco que, em consequéncia, véem diminuir o seu preco. Se a aversao ao
risco diminui, a procura por activos com risco aumenta e 0s pre¢os sobem.

No entanto, o impacto no fendmeno do contégio internacional das alteracdes
na aversdo ao risco dos investidores tem recebido pouca atencdo por parte da
literatura. No efeito de demonstracdo, uma crise num pais proporciona nova
informacdo acerca da gravidade dos problemas que afectam a economia de tal forma

que se alteram as expectativas dos agentes sem que os fundamentais se modifiquem.
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Nesta perspectiva, os verdadeiros fundamentais da economia podem ser negativos,
mas os investidores ndo reflectem esse facto nos seus parametros de risco até que os
problemas se manifestem noutra economia. Esse choque pode fazer alterar as
percepcdes de risco em paises que se caracterizam por fundamentais
macroeconomicos idénticos. Se se acredita que o estado de duas economias esta
correlacionado, entdo um facto num pais revelador de debilidades da economia desse
pais pode ser interpretado como um sinal de que a economia do outro pais pode sofrer
igualmente dessa debilidade.?®

Basu (1998) desenvolveu um modelo formal de contégio atraves do efeito
demonstracdo em que a reavaliagdo do risco e a aprendizagem dos investidores faz
com que se apercebam da importancia efectiva de dados fundamentais comuns a
varios paises que sdo conhecidos mas incorrectamente observados. Para Allen e Gale
(1999), os efeitos de demonstracdo actuam num contexto em que um elevado nimero
de investidores tem conhecimento dos problemas que afectam uma das duas
economias do modelo e que estdo correlacionadas entre si. Esses investidores
desconhecem, no entanto, quantos investidores tém idéntico conhecimento. Enquanto
a informagdo ndo for do conhecimento geral, mostra-se que pode valer a pena
continuar a investir na economia com fundamentais débeis na perspectiva de que
podera ainda ser possivel liquidar os investimentos a um bom preco antes que ocorra
0 contagio inevitavel, isto €, antes que os fundamentais se reflictam nas percepcdes
dos investidores. Uma crise numa economia constitui um alerta para todos 0s
investidores de que devem retirar 0s seus investimentos e, mais importante, de que
todos os investidores véo fazé-lo.

Folkerts-Landau e Garber (1998) defendem que o aumento da volatilidade
num dado mercado podera levar a uma reavaliacdo do risco em alta em mercados com
ele correlacionados. Danielsson e Zigrand (2003) mostram que restricdes acrescidas
quanto ao risco assumido pelos investidores, especialmente em periodos de maior
turbuléncia nos mercados financeiros, podem provocar contagio mesmo que 0S

activos apresentem rendibilidades independentes entre si. Para Goldstein (1998) e

%6 0 perigo inerente a este tipo de raciocinio é que o mesmo se baseia na correlagdo entre o estado de
economias que podem ser bastante diferentes entre si. Mesmo assumindo que existe uma base racional
para a hip6tese inicial, a correlacdo entre o estado das duas economias néo sera perfeita pelo que existe
uma possibilidade positiva de que o contagio se propague a uma economia (através de ataques
especulativos a divisa ou de alterag@es bruscas nas condi¢es do financiamento internacional) sem que
se verifique qualquer problema de natureza fundamental. Este facto configura, portanto, a possibilidade
de ocorréncia do contagio puro, ou seja, ndo relacionado com os fundamentais.
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Wolf (1999), os efeitos de demonstracdo que provocam alteracdes nas carteiras dos
investidores internacionais tomam com frequéncia a forma de uma crise com
caracteristicas de contagio na medida em que podem dar origem a crises adicionais
noutros paises. Chue (2002) mostra, com o recurso a simula¢des, que o contagio se
pode propagar por via da variacdo das preferéncias dos investidores.

Apesar da corrente principal da literatura relacionar o efeito demonstracdo
com o contagio atraves da actuacdo dos investidores internacionais, tal efeito pode
também ser aplicado ao contagio que ocorre por intermédio das escolhas de politica
econdémica. Neste caso, como defendem Morris e Shin (1998), a demonstracdo pode
ser relevante num contexto em que o contagio com incidéncia cambial alastra a varias
economias. Num modelo em que as preferéncias dos decisores de politica sdo
desconhecidas, mas em que se sabe que paises similares tém preferéncias
semelhantes, um ataque cambial a um determinado pais pode revelar as preferéncias
dos decisores reduzindo assim a incerteza acerca das preferéncias nos paises
semelhantes. Na medida em que esperamos que as preferéncias de politica sejam mais
parecidas intra-regibes do que inter-regides, é mais provavel que o contégio via
efeitos de demonstracdo se faca sentir numa base regional. Na mesma linha de
raciocinio de Morris e Shin (1998), Miller et al. (2003) analisam o contagio através de
efeitos de demonstracdo associados a mudancgas simultaneas nos ciclos politicos de
economias da mesma regiéo.

Os efeitos de demonstracdo apresentam vantagens importantes no estudo do
fenébmeno do contagio internacional. Em primeiro lugar, € razodvel admitir que os
efeitos de demonstracdo tenham algum poder explicativo no contagio intra-regional
na medida em que os paises vizinhos tendem a ser mais similares entre si do que
paises distantes. Em segundo lugar, os efeitos de demonstracéo, por dizerem respeito
a alteragOes correlacionadas ndo nos fundamentais mas nas concepgdes que 0S
investidores tém a priori acerca dos paises ou activos em que investem, podem
ocorrer mesmo na auséncia de comovimentos nos fundamentais ou de choques
comuns. Note-se ainda que os efeitos de demonstracdo nao requerem sequer que
exista uma relagdo causal directa entre os activos ou paises cuja avaliacdo é afectada.
Com efeito, a reavaliacdo das concepg¢des dos investidores pode ser provocada por
noticias ou factores que, na sua origem, se refiram a esfera doméstica de uma dada
economia desde que, num momento ulterior, esses factores venham a ser partilhados

por outros activos ou paises. Esta caracteristica proporciona uma justificacdo
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plausivel para episodios de contagio dificilmente explicaveis numa base puramente
informacional. Em terceiro lugar, o efeito de ajustamento dos parametros de risco
subjacente aos modelos de demonstracdo encontra suporte nos modelos baseados na
psicologia cognitiva iniciados por Tversky e Kahneman (1974) e é muito mais
consistente com a realidade segundo estes modelos do que o pressuposto de

informacé&o perfeita assumido pelos modelos classicos.

Estudos Empiricos

Existem diversos estudos empiricos que centram a sua analise do contagio nos
comportamentos de imitacdo dos investidores, nas imperfeicbes de mercado e nos
efeitos de demonstracéo.

Sdo varios 0s autores que procuram quantificar o impacto dos comportamentos
de imitacdo entre os investidores internacionais na propagacdo de choques. Sdo 0s
casos de Choe et al. (1999) e de Kim e Wei (2002) para o0s investidores no mercado
sul-coreano de ac¢Oes durante o ano de 1997.

Choe et al. (1999) estudaram o papel dos investidores internacionais no
mercado de acc¢des coreano concluindo que ndo existe evidéncia de que as vendas
efectuadas por esses investidores sejam a principal causa da queda das cotaces.

O estudo levado a cabo por Kim e Wei (2002), ao diferenciar entre 0s
investidores individuais e institucionais bem como entre investidores domésticos e
internacionais na Coreia do Sul, é particularmente revelador. No periodo anterior a
crise de 1997, os investidores residentes seguiam estratégias a contrario enquanto que
os investidores estrangeiros adoptavam estratégias de momentum positivo com 0s
primeiros a obterem rendibilidades superiores. Durante a crise, no entanto, ambos 0s
grupos passaram a seguir estratégias de momentum positivo o que conduziu a
aumentos na volatilidade e a desestabilizacdo dos mercados. Quanto ao herding, 0s
autores concluem que, tanto antes como depois da crise, 0s investidores individuais e
os investidores internacionais imitam mais que os investidores institucionais e do que
0s investidores residentes. No seu conjunto, os resultados sugerem que o
comportamento dos varios tipos de investidores € diferenciado e que o0s
comportamentos em periodos de crise podem ser diferentes dos que ocorrem nos

restantes momentos.
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Calvo e Reinhart (1996), Frankel e Schmukler (1998) e Nogués e Grandes
(2001) concluem que os comportamentos de herding estiveram na origem da
propagacao da crise do México de 1994 a outros mercados emergentes em especial 0s
localizados na América Latina.

Kaminsky e Schmukler (1999b) responsabilizam os comportamentos de
imitacdo entre os investidores pelo desenvolvimento de efeitos de contagio durante a
crise Asiatica nos anos de 1997 e 1998. A anélise dos mercados nesse periodo mostra
que os maiores movimentos de pregos ndo sdo justificados por noticias acerca dos
fundamentais. Kawai et al. (2005) corroboram as conclusdes de Kaminsky e
Schmukler (1999b).

Kaminsky, Lyons e Schmukler (2004) investigaram a incidéncia de
comportamentos de imitacdo dos fundos norte-americanos na América Latina durante
0s anos de 1993 e 1994 mostrando que seguiram estratégias de momentum e de
contagio (compras/vendas sistematicas nos mercados financeiros de um pais quando o
mercado de accdes desce/sobe nos mercados de outro pais) antes da crise e mais
intensamente durante a propria crise.

Froot et al. (2001), num estudo empirico relacionado, utilizam uma base de
dados desagregada para apresentar resultados a favor da hipotese de comportamentos
dos investidores diferenciados regionalmente. Mostram que as estratégias de
momentum explicam em grande medida a correlacdo mensal e trimestral observada
entre os fluxos internacionais de capitais e 0s pre¢os dos activos.

Outros estudos acerca do efeito do comportamento dos investidores na
propagacao de efeitos econdmicos sdo os de Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995),
Brown et al. (2002) e Borensztein e Gelos (2003a, 2003Db).

Frankel e Schmukler (1998) testaram os efeitos no contéagio internacional das
assimetrias de informacdo entre os investidores previstos pelo modelo de Kodres e
Pritsker (2002). Num estudo sobre o comportamento dos fundos fechados dos EUA,
Frankel e Schmukler (1998) mostraram que existem sinais de que o contagio se tenha
propagado do México para Nova lorque e daqui para a Asia na sequéncia da
desvalorizacdo do peso mexicano em Dezembro de 1994. Prova-se assim que a
transmissdo de choques entre mercados emergentes (do México para a Asia) ocorreu
indirectamente através de um terceiro pais (no caso, 0s EUA). Os autores interpretam

estes resultados como evidéncia de que os investidores se distinguem pelos diferentes
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niveis de informacdo de que dispdem. Em termos gerais, o estudo de Frankel e
Schmukler (1998) suporta os mecanismos de contagio postulados por Kodres e
Pritsker (2002).

Boyer et al. (2002) compararam o desempenho dos activos acessiveis aos
investidores internacionais (activos internacionais) com o daqueles outros apenas ao
alcance dos investidores locais (activos locais) nos mercados afectados pela crise do
Sudeste Asiatico, México e Russia. A partir da constatacdo de que a transmissao
internacional é mais pronunciada nos activos internacionais do que nos activos locais,
concluem que o contagio entre as economias se efectuou essencialmente através de
alteragbes nas carteiras dos investidores internacionais e ndao em resultado dos
fundamentais de cada pais. A existéncia de elevados niveis de assimetria nos
comovimentos entre activos internacionais € consistente com as teorias
comportamentais de investidores que sofrem restri¢des de riqueza.

Goldberg et al. (2000) levaram a cabo um estudo incidindo sobre os
comportamentos de concessdo de empréstimos por parte dos bancos (tanto nacionais
como detidos por capitais estrangeiros) na Argentina e México demonstrando que 0s
bancos detidos por estrangeiros, tipicamente dispondo de informacdo diferente,
desempenharam um papel de estabilizagdo no crescimento do crédito no sector
bancario como um todo reduzindo, dessa forma, as vulnerabilidades a crises em
ambos 0s paises, no pais onde o banco esté instalado e no pais que detém o capital do
mesmo.

Calvo e Mendoza (2001) recorreram a simulacbes baseadas em dados
historicos para demonstrar que o seu modelo de informacdo imperfeita permite
explicar a existéncia de fluxos de capitais de elevado montante em resultado do
contagio. Por exemplo, quanto a crise do México em 1994, o modelo quantifica em
mais de 15 mil milhdes de ddlares a saida de capitais daquele pais ndo relacionada
com os fundamentais.

Calvo (2000) justifica as principais caracteristicas da crise da Russia de 1998
recorrendo a problemas de caracter informacional relacionados com a interpretagédo

do sinal informativo por parte dos investidores.

O efeito de demonstragdo, ao provocar um aumento na correlagio entre os
parametros de risco dos investidores que sao reavaliados em simultaneo e no mesmo

sentido, pode motivar ajustamentos nas carteiras de que podem resultar, por sua vez,
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um incremento na correlagé@o entre os precos dos activos. No entanto, é extremamente
dificil isolar empiricamente os efeitos de demonstracdo na medida em que, em termos
praticos, a unica restricdo a que podemos recorrer em termos de teste € a de que €
mais provavel que os comovimentos atribuiveis & demonstracdo se devam cingir a um
conjunto de paises entendidos como similares.

Foram referenciados na literatura varios episddios ao longo da década de 90
em que as alteracBes na aversdo ao risco dos investidores parecem ter tido efeitos
significativos. Referimo-nos, por exemplo, ao que é frequentemente designado como
o colapso da bolha especulativa associada as novas tecnologias. Ao longo do ano de
1999, os investidores demonstravam uma reduzida aversao ao risco no que diz
respeito ao investimento em empresas do sector tecnolégico mesmo naquelas de
dimensdo mais reduzida, sem historiais de rendibilidades elevadas ou expectativas de
as atingir pelo menos no curto prazo. Essas empresas conseguiam captar com
facilidade novos capitais e investir o que fazia aumentar as esperancas de receitas
futuras atraindo assim mais investidores. No final do ano de 1999 e inicio de 2000, o
entusiasmo dos investidores foi fortemente abalado por varias noticias negativas
relacionadas com varias empresas do sector tecnoldgico. A revisdo dos parametros de
risco associados ao sector dificultou a obtencdo de capitais adicionais por parte das
empresas pondo em causa receitas futuras e levando, em ultima analise, a uma forte
penalizacdo das cotacGes em bolsa em varios mercados e & declaragcdo de numerosas
faléncias (Edison e Slok, 2001; Jovanovic e Rousseau, 2003).

Os efeitos de demonstracdo podem contribuir igualmente para explicar a crise
do Sudeste Asiatico de 1997. O colapso da divisa tailandesa em Julho de 1997 revelou
subitamente as fragilidades do paradigma dos chamados “Tigres Asiaticos™:
economias muito abertas ao exterior, com estabilidade macroeconémica, com elevado
potencial de crescimento mas muito dependentes de financiamentos externos. As
massivas entradas de capital a que se assistiu até meados de 1997 e que ajudaram a
sustentar o crescimento do investimento, do produto e do consumo dessas economias
terminaram de forma repentina em consequéncia da alteracdo das percepcbes dos
investidores. O financiamento externo diminuiu entdo fortemente em todas as
economias a que os investidores associavam o modelo de crescimento econdémico
descrito provocando, dessa forma, o alastramento da crise tailandesa as economias
adjacentes (Alba et al., 1999; Allen e Gale, 1999; Baig e Goldfajn, 1999; Corsetti et
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al., 1999b; Bentivogli e Monti, 2001; De Gregorio e Valdés, 2001; Arestis et al.,
2003).%"

Na crise da Rdssia de 1998, o episodio de contagio teve inicio com o
surpreendente anuncio desse pais a comunidade internacional de que era incapaz de
cumprir com o pagamento da divida externa. De imediato, a revisdo das expectativas
dos investidores fez surgir especulacBes de que noutros paises poderia ocorrer o
mesmo. A Argentina e o Brasil foram mencionados como potenciais vitimas de
ataques especulativos ou de fuga massiva de capitais embora ndo existisse uma
relacdo Obvia entre a Russia e as economias em questdo. Uma explicacdo possivel
reside no facto de que o anuncio de incumprimento da Russia e posterior reac¢do do
Fundo Monetario Internacional (FMI) com a suspensdo das garantias financeiras fez
alterar as expectativas da comunidade internacional de investidores acerca da
capacidade e vontade do FMI para prevenir e resolver crises de pagamentos
(Dornbusch, 1997; Park, 1998; Corsetti et al., 1999b; Calvo, 2000; Medvedev, 2001,
Dungey et al., 2002; Forbes, 2004).

Os testes aos efeitos de demonstracdo tentam isolar as caracteristicas das
economias que servem de mecanismos de coordenacdo dos investidores na
propagacdo do contagio. Estes testes ndo medem o contdgio de forma directa. A
analise centra-se nas expectativas dos investidores e especificamente nas
caracteristicas das economias que possibilitam aos investidores organiza-las em
grupos considerados homogeneos.

Sdo wvarios o0s estudos empiricos que mostram que determinadas
especificidades das economias podem desempenhar um papel importante na
propagacdo do contagio. Uma crise num pais que exibe determinadas caracteristicas
econdmicas ou outras (geograficas, culturais, etc.) pode causar crises de confianca em
relacdo a outros paises que denotam essas mesmas caracteristicas, independentemente
da relacéo directa deste pais com a crise inicial.

Ahluwalia (2000) investigou a hipotese dos efeitos de demonstracdo sugerida
por Goldstein (1998) utilizando uma amostra de dezanove mercados emergentes. O

efeito demonstracdo é muito importante na propagacdo das crises cambiais. As

" Nas palavras de Summers (2000): «Uma crise num dado pais pode afectar as expectativas dos
investidores e as suas percepcfes acerca das condicfes estruturais e vulnerabilidades comuns nos
outros paises bem como a resposta de politica provavel a tais vulnerabilidades. Por exemplo, os
investidores que acreditavam na solidez do modelo econdmico asiatico podem ter mudado de ideias
guando um dos paises mais bem sucedidos sucumbiu a crise.»
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similitudes macroeconémicas e a localizacdo geografica desempenham um papel
relevante na explicacdo da vulnerabilidade das economias a episodios de crise
cambial Os resultados de Ahluwalia (2000) corroboram as conclusdes de estudos
anteriores como os desenvolvidos por Tornell (1998) e Bussiere e Mulder (1999).

Sachs et al. (1996) e Karacaovali (2000) utilizaram a mesma metodologia para
identificar as caracteristicas dos paises mais afectados pela crise do México e pela
crise do Sudeste Asiatico, respectivamente. Em ambos o0s casos, encontraram
evidéncia empirica significativa de que o contagio se verificou naqueles paises que
apresentavam debilidades em determinadas variaveis fundamentais como uma taxa de
cambio real sobrevalorizada, sistemas bancarios deficientemente monitorizados e
endividamento excessivo do sector privado.

Os resultados obtidos por Park e Song (2000) sustentam que o contagio por
via dos efeitos de demonstracdo teve um impacto significativo na propagacao da crise
Asiética.

Medvedev (2001) responsabiliza o0s investidores internacionais pelo
surgimento da crise no mercado de obrigagdes russo durante o ano de 1998. Mostram
que estes investidores se comportaram de forma significativamente diferente dos
investidores locais e atribuem esse comportamento desestabilizador ao efeito de
demonstracéo.

Os resultados obtidos por Kaminsky e Schmukler (2002) e por Gande e
Parsley (2005) indiciam que os ratings atribuidos pelas casas de investimento
contribuem para a propagacdo internacional de choques actuando como um efeito
demonstracdo que permite que os investidores se coordenem entre si. Para Kaminsky
e Schmukler (2002), os efeitos de contagio, estudados em 16 mercados emergentes,
sdo particularmente evidentes em periodos de crise e entre paises vizinhos. Num
estudo mais alargado abrangendo 34 economias emergentes e desenvolvidas, Gande e
Parsley (2005) constatam a existéncia de contdgio assimétrico significativo: os
eventos positivos, ao contrario dos eventos negativos, ndo produzem qualquer
impacto internacional nos mercados financeiros analisados.

Darvas e Szapary (2000), Kumar e Persaud (2001) e Miller et al. (2003)
demonstraram que alteracdes subitas nos niveis de aversdo ao risco dos investidores

estiveram na origem de um namero significativo de episddios de crise.

45



Abeysinghe (2001) isola os efeitos do contagio nas economias afectadas pela
crise do Sudeste Asiatico de 1997 mostrando que as consequéncias econdmicas
foram, em grande medida, o resultado de efeitos atribuiveis ao contagio puro.

Basu (2002) tentou distinguir entre os efeitos de curto prazo do contagio
associados a comportamentos de herding entre os investidores e um contagio mais
duradouro, resultante de efeitos de demonstracdo e relacionado com a alteracdo do
sentimento dos investidores. Os resultados, calculados para a crise no mercado de
obrigagdes de Hong-Kong em 1997, mostram que este Ultimo efeito prevaleceu, na
maioria dos paises analisados. O contagio ndo parece estar confinado a regides
geogréficas o que reforga a ideia de que a propagacéo de choques se podera fazer por
factores que néo relagcdes comerciais ou financeiras e factores especificos a cada pais,
mas sim através da reaccdo dos investidores a informagdes comuns relativas a
determinados mercados.

O estudo de Bayoumi et al. (2003) sugere que os efeitos de demonstracéo
desempenharam um papel importante como mecanismo de coordenacdo dos
comportamentos de imitacdo entre os investidores. Bayoumi et al. (2003) realgam o
papel dos comportamentos de imitacdo entre os investidores no surgimento dos
episddios de contagio ocorridos no México em 1994, na Asia em 1997 e na Russia em
1998. Os autores mostram que o herding entre os agentes provocou entradas
excessivas de capital nos paises sem que o0s seus fundamentais tenham sido
devidamente considerados. A esta fase seguiu-se uma outra em que 0s investidores
passaram subitamente a atribuir importancia aos fundamentais retirando subitamente
0s capitais investidos e provocando, dessa forma, crises simultaneas em varios paises.

A generalidade dos testes aos efeitos de demonstragdo sugere que existem
variaveis que sdo utilizadas como mecanismos de coordenacdo das expectativas dos
investidores sendo que essas variaveis podem ou ndo estar relacionadas directamente
com debilidades de natureza fundamental capazes de justificar a propagacdo de

episédios de crise.

2.3 Testes de Deteccéo de Contagio

Apresentaremos e discutiremos nas seguintes sec¢des 0s principais métodos e

testes de deteccdo do fendmeno de contagio: testes de probabilidade condicional, de
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alteracdo de volatilidade, de alteracdo aos mecanismos de transmissdo e geracdo de
dados, de valor extremo, de causalidade e, por ualtimo, aqueles que se podem
enguadrar no dominio da Economia Experimental.

Abordaremos cada uma das metodologias de detec¢do do contégio referindo

o0s estudos empiricos que delas fizeram uso.

2.3.1 Testes de Probabilidade Condicional

Os testes de probabilidade condicional consideram como vélida a primeira
definicdo de contagio anteriormente apresentada, que atende a probabilidade de
surgimento de uma crise numa determinada economia dada a ocorréncia de uma crise
noutra economia.

Os testes de probabilidade condicional tomam, normalmente, como
equivalente de crise um ataque especulativo (bem sucedido ou n&o) sobre a taxa de
cambio. Assim, para cada pais da amostra, estuda-se, em geral, 0 comportamento de
um indicador de crise calculado a partir de uma ponderacdo de varidveis que se
admite que captem os efeitos do ataque especulativo sobre a taxa de cambio e o
mercado monetario, normalmente: alteracGes na taxa de cAmbio, variagcGes nas taxas
de juro e variagdes nas reservas internacionais. Pode-se entdo definir uma crise numa
economia como um valor extremo deste indicador - por exemplo, dois desvios-padréo
acima da média da mostra — e, utilizando um conjunto apropriado de variaveis de
controlo, testar se a crise em determinada economia levard a um aumento significativo
na probabilidade de ocorréncia de uma crise idéntica numa outra economia.

Os testes de probabilidade condicional, ao examinarem se a probabilidade de
uma crise € maior numa determinada economia, quando outras economias estdo
também em crise, permitem efectuar previsdes para uma so economia.

Os mais recentes desenvolvimentos nesta corrente da literatura tém-se
preocupado em conceber indicadores de vulnerabilidade ao contigio que permitam
aos decisores politicos actuar com antecedéncia evitando o contagio ou, pelo menos,

minorar os efeitos mais nefastos da propagacgéo de choques adversos.
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Estudos Empiricos

Eichengreen et al. (1996) foram pioneiros na abordagem a analise empirica do
contagio. Construiram um indice de pressdo sobre a taxa de cambio (IPTC)
recorrendo a uma média ponderada das alteracGes da taxa de cambio, taxas de juro de
curto prazo e reservas internacionais. Como variavel dependente definiram uma
variavel binaria destinada a captar a ocorréncia de crises que toma o valor da unidade
para valores extremos do IPTC e o valor de zero nos casos restantes. De seguida,
estimaram um modelo probit com um conjunto de fundamentais macroeconémicos e
politicos como varidveis independentes. As suas estimativas, para um painel de 20
paises industrializados entre os anos de 1959 e 1993, mostraram que, na
eventualidade de ocorréncia de uma crise cambial num pais, aumenta a possibilidade
de um ataque especulativo nos restantes paises em 8 pontos percentuais, valor este
estatisticamente significativo. Os autores tentaram ainda aferir da importancia de duas
causas possiveis para a transmissdo internacional dos efeitos que se verificaram:
relacbes comerciais e similaridades macroecondémicas. Concluem que apenas o
primeiro factor é estatisticamente significativo.

Outros autores tém, desde entdo, utilizado as mesmas técnicas. Por exemplo,
Glick e Rose (1999) estudaram os efeitos de cinco episddios de crises cambiais
ocorridos entre os anos de 1971 e de 1998 sobre 161 paises. Encontram evidéncias
significativas de que as relagdes comerciais sdo o factor mais importante na
propagacdo das crises quando comparado com as restantes caracteristicas
macroecondmicas e financeiras consideradas. A relevancia do canal comercial
justificou, segundo os autores, uma maior incidéncia regional do contagio na medida
em que o comércio tende a ser mais intra-regional do que inter-regional.?®

De Gregorio e Valdés (2001) levaram a cabo um teste comparativo da
propagacdo de efeitos da crise de divida de 1982 na América Latina, da crise do
México de 1994 e da crise Asiatica de 1997 utilizando: indices de pressdo sobre a taxa
de cdmbio num horizonte de trés e doze meses, movimentos da taxa de cambio e
alteracBes nos ratings de crédito. Concluiram que a crise do México foi a menos

contagiosa enquanto que a crise Asiatica foi tdo contagiosa como a crise de 1982. Dos

%8 Diwan e Hoekman (1999), Kaminsky e Reinhart (2000, 2003) e Bayoumi et al. (2003) consideram
gue a proximidade geografica pode ser relevante na propagacdo do contagio. A este proposito,
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resultados obtidos, deduz-se ainda que factores como a composicdo da divida e a
flexibilidade da taxa de cambio sdo relevantes na explicagdo dos efeitos do contagio
enguanto que o controlo de capitais ndo parece influenciar a intensidade do fenomeno.

Kumar et al. (2002) acrescentaram variaveis financeiras e macroeconémicas
desfasadas ao modelo anterior, tendo evidenciado empiricamente que se teria
conseguido prever correctamente as crises do México em 1994 e do Sudeste Asiatico
em 1997 com a aplicacdo deste modelo estendido.

Caramazza et al. (2000) estimaram igualmente um modelo probit, a partir de
um conjunto de dados referentes a 61 economias industrializadas e emergentes para 0s
mesmaos episddios de crise. Concluiram que as crises nao foram muito diferentes entre
si e que os fundamentais, incluindo os efeitos das relacbes comerciais, dos credores
comuns e das fragilidades financeiras (captadas pelo racio entre a divida de curto
prazo e as reservas internacionais), constituem factores altamente significativos na
explicacdo das crises. Ao contréario, o regime de taxas de cambio adoptado e o
controlo de capitais parecem ndo ser relevantes na explicacdo da transmissao
internacional do contagio.

Kaminsky e Reinhart (2000) introduziram uma inovacao relevante no campo
da investigacdo empirica do fendbmeno ao atenderem a outras causas que ndo apenas
as directamente relacionadas com os ataques especulativos cambiais. Além dos efeitos
directos do canal comercial, testaram os efeitos do comércio com paises terceiros (0s
chamados efeitos indirectos do canal comercial) e os efeitos do credor comum e de
cobertura de risco entre mercados (canal financeiro), na disseminagdo das crises
cambiais. O estudo incidiu sobre 80 episddios de crises cambiais, ocorridos entre 0s
anos de 1970 e de 1998 em vinte economias desenvolvidas e emergentes. Mostraram
que a informacéo relativa a ocorréncia de crises noutros paises aumenta a capacidade
de previséo de crises mesmo depois de se efectuar o controlo dos fundamentais:
estimaram-se, em quase 70 por cento, a probabilidade de ocorréncia de uma crise em
paises da Asia ou da América Latina quando mais de metade dos paises da mesma
zona se encontra nessa situacdo. Apesar de lhes ter sido dificil distinguir, em termos
empiricos, os efeitos do canal comercial e do canal financeiro porque a maioria dos
paises na amostra por eles estudada que se relacionam pelo comércio tém também

relagdes financeiras, o efeito de credor comum pareceu ter grande poder explicativo

consultar ainda Calvo e Reinhart (1996), Frankel e Schmukler (1998), Kaminsky e Schmukler (1999a),
Bae et al. (2003), Dungey et al. (2003) e Bekaert et al. (2005).
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na predicdo dos episddios de crise. A probabilidade de uma crise atingiu os 83,5%
guando foram afectados mais de metade dos paises que partilhavam um mesmo pais
credor. Ao contréario, os efeitos directos do canal comercial ndo conseguiram explicar,
por si sO, a grande maioria dos episodios de turbuléncia. Conclui-se ainda que a
susceptibilidade de contagio é altamente ndo linear: um pais que é vitima isolada de
uma crise ndo constitui um indicador particularmente fiavel da possibilidade de
existéncia de uma crise noutro pais, seja da mesma regido seja noutra regido do
Mundo, mas se a crise afectar varios paises, entdo essa probabilidade aumenta mais
do que proporcionalmente. Este resultado contraria as conclusdes de Eichengreen et
al. (1996) para os quais, um Unico pais em crise constituia um indicador de aumento
significativo da possibilidade de crise noutra economia. Kaminsky e Reinhart (2000)
atribuem esta diferenca ao facto da amostra de Eichengreen et al. (1996) nédo ser
representativa, nomeadamente por estarem sobrerepresentados 0s paises europeus.

Num estudo posterior, incidindo sobre a mesma amostra, Kaminsky e Reinhart
(2001) aplicaram varios indicadores de vulnerabilidade a diversos factores de
contagio para evidenciar que o canal financeiro, nomeadamente o efeito de credor
comum, permitiria antecipar com razoavel fiabilidade quais os paises afectados pelos
episddios de contagio analisados (crises do México em 1994, da Asia em 1997 e do
Brasil em 1999).

Kumar e Persaud (2001), inspirados em Kaminsky e Reinhart (2000, 2001),
construiram um modelo logit, com base em 17 paises e com dez anos de observacoes,
para demonstrar que as alteragdes na aversao ao risco dos investidores desencadearam
crises cambiais.

Outros estudos, como por exemplo, Kaminsky et al. (1998), pretendem
identificar os indicadores apropriados a fim de prever o surgimento de episodios de
crise de natureza cambial. Neste contexto, isolaram 12 indicadores de natureza
financeira e macroeconomica susceptiveis de ajudar a prever a ocorréncia de um
episédio de contagio, sendo que o fendmeno continuava a ser definido pela
observacao de um valor extremo no IPTC.

Num estudo posterior, Kaminsky (1999) calculou um unico indicador dado
pela média ponderada dos indicadores referidos em Kaminsky et al. (1998).

Bussiére e Mulder (1999) e Borensztein et al. (2004) propuseram também

outras melhorias nos indicadores propostos por Kaminsky et al. (1998) e testaram o
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modelo de antecipacdo de contagio cambial desenvolvido pelo Fundo Monetario
Internacional.”®

Num outro artigo, Berg e Pattillo (1999) mostraram que o conjunto original de
indicadores desenvolvido por Kaminsky et al. (1998) teria um mau desempenho na
previsao da crise do Sudeste Asiatico de 1997. Na grande maioria dos meses de crise
(cerca de 91 por cento), o indicador ndo proporcionaria qualquer sinal enquanto que
seriam incorrectos 44 por cento dos sinais observados durante o periodo de crise.

Berg e Pattillo (1999) revéem a literatura de testes de probabilidade
condicional.

Em resumo e em geral, os testes de probabilidade condicional, apesar de
alguns resultados contraditorios, permitem isolar algumas condigdes geralmente
presentes quando se assiste a disseminagdo internacional de choques, em particular de
ataques especulativos sobre a taxa de cdmbio. Entre essas condi¢fes incluem-se a
sobreavaliacdo da taxa de cambio real, alteragcbes no crescimento do produto e das
exportacdes, aumentos subitos nos precos das acgdes e o crescimento do racio entre a
massa monetéria e as reservas internacionais da economia.

No entanto, apesar dos resultados sugerirem que o papel dos fundamentais €
muito importante, estes ndo proporcionam uma explicacdo completa para a incidéncia
e propagacdo das crises. De facto, como demonstraram Furman e Stiglitz (1998), o
poder de previsdo ex ante dos indicadores de vulnerabilidade ao contagio construidos
a partir das variaveis supracitadas é substancialmente inferior ao seu poder
explicativo em termos ex post. Por um lado, este resultado podera ficar a dever-se ao
facto dos modelos ndo incorporarem todas as variaveis fundamentais relevantes. A
inclusdo, nos modelos, de varidveis relativas aos varios canais de contagio, como
acontece, por exemplo, em Kaminsky e Reinhart (2000), aumenta significativamente
0 poder explicativo das estimativas (Sbracia e Zaghini, 2001). Por outro lado, certos
autores defendem que a auséncia de uma relacdo entre os valores criticos dos
indicadores de vulnerabilidade ao contagio e a incidéncia do fendmeno é consistente

com a existéncia de equilibrios maltiplos.

2 0 modelo desenvolvido pelo Fundo Monetério Internacional para prever as crises cambiais inclui
cinco variaveis: a balanca de transaccOes correntes em percentagem do PIB, crescimento das
exportacdes, desalinhamentos da taxa de cadmbio real efectiva, a diferenca entre a divida de curto prazo
e as reservas internacionais e a variagdo em percentagem das reservas internacionais.

%0 \arios autores tém notado que as taxas de juro anteriores a periodos de crise s&0, em muitos casos,
bastante baixas 0 que sugere que as expectativas de desvalorizacdo sdo reduzidas. Este facto constitui
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2.3.2 Testes de Alteracéo de Volatilidade

Os testes de alteracdo de volatilidade pretendem captar o contagio a que nos
referimos aquando da apresentacdo da segunda definicdo do fendmeno.

Esta metodologia baseia-se na utilizacdo de modelos GARCH a fim de estimar
a ocorréncia e sentido das alteracdes na volatilidade entre varias economias. De entre
os testes de alteracéo de volatilidade, o teste de factores latentes proposto por Dungey
et al. (2005) ¢é largamente o mais utilizado na literatura deste dominio.

Assim, para a deteccdo do contagio através de testes de deteccdo de alteracdo
da volatilidade, Dungey et al. (2005) propGem a utilizacdo de modelos de factores
latentes que ndo requerem nem a especificacdo exacta das relagdes dos fundamentais
nem a existéncia de dados fundamentais observaveis. Estes modelos partem do
pressuposto de que as interdependéncias existentes sdo captadas nos proprios dados
pelo que € possivel dispensar-se o controlo das variaveis fundamentais, problema a

que se refere Dornbusch et al. (2001).%

Estudos Empiricos

Hamao et al. (1990) foi um dos primeiros autores a aplicar os modelos
GARCH ao estudo empirico de transmissdo internacional de volatilidade tendo
analisado a transmisséo da volatilidade depois do colapso do mercado accionista dos
EUA em Outubro de 1987. Encontraram evidéncias significativas de que a
volatilidade se propagou dos mercados de ac¢Ges dos EUA e Reino Unido para o
mercado japonés. Além disso, o0s resultados indicaram que a propagacdo da
volatilidade, apesar de bastante estavel ao longo do tempo, ndo aconteceu de forma
uniforme para todos os paises.

Folkerts-Landau et al. (1994) apresentam evidéncia de que € significativa a
propagacdo da volatilidade dos mercados accionistas dos EUA para 0s mercados de
accOes do México e Tailandia, fendbmeno que tendeu a aumentar desde o inicio da

década de 90. De forma similar, Lin et al. (1994) encontram sinais de propagacao de

evidéncia indirecta de que os ataques ndo sdo antecipados podendo, por isso, revestir a natureza de
episodios de sunspot.

31 Acerca dos modelos de factores latentes, e particularmente da sua aplicabilidade na modelizacéo do
comportamento dinamico das variaveis financeiras, consultar Diebold e Nerlove (1989), Ng et al.
(1992), Mahieu e Schotman (1994) e Dungey et al. (2000).
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volatilidade entre varios mercados de accBes. As relacbes entre os mercados de
Téquio e de Nova lorque sdo significativas entre Outubro de 1985 e Dezembro de
1989 quando se tem em consideracdo as diferencas horarias entre essas duas pracas
financeiras.

Susmel e Engle (1994) encontraram poucos sinais de transmissao
internacional de volatilidade nas rendibilidades intraday entre os mercados de acgdes
dos EUA e do Reino Unido entre Janeiro de 1987 e Fevereiro de 1989.

Koutmos e Booth (1995) aplicaram também modelos GARCH aos indices de
accOes dos mercados de Nova lorque, Londres e Téquio entre Setembro de 1986 e
Novembro de 1993. As estimativas sugerem que, no periodo posterior a Outubro de
1987, aumentaram os efeitos negativos de contdgio internacional. Kanas (1994)
encontra resultados semelhantes mas relativamente aos mercados de Londres, Paris e
Frankfurt no periodo 1984-1993.

Ramchand e Susmel (1998) estimaram um modelo bivariado ARCH
modificado, relacionando as rendibilidades semanais do mercado de ac¢des dos EUA
com as rendibilidades semanais de cada um de um conjunto de outros mercados
durante o periodo entre 1980 e 1990. Mostraram que a correlagdo intermercados é
uma funcgéo de dois estados de volatilidade. A correlagédo entre o mercado dos EUA e
0s restantes mercados era, em média, 2,5 a 3 vezes superior quando 0 mercado dos
EUA se encontra num estado de variancia elevada relativamente a situagdo em que se
encontra no estado com menor variancia.

Edwards e Susmel (2001, 2003) utilizaram dados semanais, referentes a varios
mercados emergentes, tendo conseguido encontrar sinais de dependéncia temporal
entre 0s regimes de volatilidade das taxas de juro e accdes da generalidade dos
mercados analisados, embora os estados de elevada volatilidade se tenham
apresentado tipicamente como um fenémeno de curto prazo.

Edwards (1998) e Fleming et al. (1998) dedicaram-se ao estudo dos mercados
de obrigag®es internacionais. Edwards (1998) centrou-se no estudo da transmisséo da
volatilidade nos mercados de obrigacfes da América Latina apos a crise do México
em 1994. Estimou um modelo GARCH univariado com dados semanais, referentes ao
periodo 1994-1998, demonstrando que o aumento na volatilidade no México teve um
impacto significativo na volatilidade dos mercados de obrigagdes da Argentina mas

nao do Chile.
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Fleming et al. (1998) analisaram os comovimentos da volatilidade nas
obrigacdes cotadas nos EUA, Reino Unido e Japédo, mostrando que a volatilidade
nestes dois ultimos paises é significativamente influenciada pela volatilidade de
terceiros paises enquanto que isso ndo acontece no caso dos EUA.

Engle et al. (1990) e Park e Song (1999) interessaram-se pela transmissao
internacional de volatilidade no mercado cambial. Engle et al. (1990) estudaram as
causas da volatilidade do cambio iene/dolar, entre 3 de Outubro de 1985 e 26 de
Setembro de 1986, procurando entender se essa volatilidade resultava apenas das
correlacdes especificas entre as proprias economias norte-americana e japonesa ou se
era afectada por volatilidades provenientes de outros paises. Embora as noticias
relativas ao Japdo parecam ter tido um maior impacto na volatilidade, o modelo
GARCH utilizado permitiu concluir que a interferéncia da volatilidade de paises
terceiros € significativa.

Park e Song (1999) testaram os efeitos na volatilidade entre diversos mercados
cambiais durante o periodo da crise Asiatica tendo concluido que os efeitos da crise
na Indonésia e Tailandia se transmitiram ao mercado cambial da Coreia do Sul mas
que, deste pais, ndo se registou qualquer efeito de contagio a Indonésia e Tailandia.

Alguns autores tém utilizado modelos de factores latentes, originalmente
propostos por Zhumabekova e Dungey (2001), para averiguar da estabilidade da
volatilidade das variaveis econdmicas entre os periodos tranquilos e os periodos de
crise. Dungey e Martin (2002) aplicam essa técnica a crise Asiatica de 1997 e
verificaram a existéncia de contdgio entre os mercados de accbes e 0s mercados
cambiais da economia tailandesa para as restantes economias emergentes da regiao.
Os autores investigaram ainda a relacdo entre os mercados de acc¢Ges e 0os mercados
cambiais tendo encontrado evidéncia empirica de que o contagio se realizou do

mercado de accBes para o mercado cambial e ndo no sentido inverso.’*** Em

32 Vérios autores reconhecem que o estudo da relagdo entre mercados de accdes e mercados cambiais
no contexto do contagio pode ser importante. McKibbin e Martin (1998), Perry e Lederman (1998),
Corsetti et al. (1999b) e Forbes e Rigobon (2002) registaram que os aumentos da volatilidade dos
mercados de ac¢des asiaticos precederam a crise cambial de 1997. A investigagdo empirica que
combina as relagdes entre paises com as relagdes entre mercados € ainda muito escassa embora existam
alguns trabalhos acerca das relagBes entre 0 mercado de ac¢des e o mercado cambial de um mesmo
pais. Por exemplo, Granger et al. (2000) realizaram testes de causalidade a Granger entre diversos
pares de activos e de paises tendo encontrado sinais de causalidade biunivoca. Kaminsky e Reinhart
(2002) atribuiram a um mesmo componente uma parcela significativa da varidncia nas taxas de juro,
rendibilidades das ac¢Oes, variagBes nas taxas de cdmbio e spreads das obrigacBes de um conjunto de
35 economias desenvolvidas e emergentes entre 1997 e 1999. Fang e Miller (2002) utilizaram um
modelo GARCH bivariado para examinar os efeitos da depreciacdo cambial nas rendibilidades dos
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trabalhos posteriores, Dungey, Fry e Martin (2003, 2004) mostraram que na crise
Asiatica ndo existiu contagio entre as economias emergentes (Coreia, Indonésia,
Tailandia, Malasia) e as economias desenvolvidas (Japdo, Australia, Nova Zelandia)
entre 1995 e 2001.

Ainda no ambito da utilizacdo de modelos de factores latentes, num estudo aos
mercados internacionais de obrigacdes, Dungey et al. (2002) encontram sinais de
contagio das crises da Russia e do fundo Long Term Capital Management, tanto em
paises desenvolvidos como em paises em desenvolvimento. Numa aplicacdo de um
modelo de factores latentes (multifactorial) as taxas de cambio de alguns paises
asiatico, no periodo entre Junho de 1997 e Agosto de 1998, Dungey e Martin (2004)
mostraram que o contagio explicava 9 por cento e 46 por cento das volatilidades das
divisas tailandesa e sul-coreana, respectivamente. Bekaert et al. (2005) conjugaram
um modelo de factores latentes com um modelo de avaliagdo de activos de dois
factores com betas variaveis ao longo do tempo, tendo concluido que ndo existiam
sinais de que tenha ocorrido contagio durante a crise do México de 1994.3* Ainda a
propdsito do mesmo episddio, Dungey et al. (2005) constatam a existéncia de efeitos
de contagio nos mercados de acc¢des da Argentina e do Chile. Rigobon (2003b) aplica
um teste de factores latentes a 36 mercados emergentes e desenvolvidos durante as
crises do México em 1994, da Asia em 1997 e da Russia em 1998 concluindo pela
existéncia de alguns sinais de contagio, mas apenas durante a crise Asiatica.
Fernandez-Arias et al. (1999), usando um modelo de factores latentes a fim de
analisar o contégio entre mercados de obrigagdes, concluiram que as relagdes entre 0s
mercados se mantiveram estaveis nos episodios de crise no México, Tailandia, Hong-
Kong e Coreia do Sul. A Unica evidéncia significativa de contagio ocorreu entre a

Argentina e o Brasil durante a crise da Russia.

mercados de ac¢des da Asia Oriental. Ainda neste sentido, os trabalhos de Kaminsky e Reinhart (1999)
e de Bordo e Eichengreen (1999) consideram, conjuntamente, os efeitos de crises no mercado cambial
e no sector bancario.

3 A relacdo de precedéncia estatistica do mercado de acgBes sobre o mercado cambial, bem
estabelecida na literatura, foi um dos motivos que levou a escolha dos indices accionistas como objecto
de estudo empirico na presente tese.

% Tang (2001) utiliza uma abordagem similar, mas restringe o modelo de factores ao modelo de
avaliacdo de activos financeiros tradicional.
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2.3.3 Testes de Alteracdo de Correlacao

Os testes de alteracdo da correlacdo dos precos tentam captar o contagio
segundo a acepcao de que este se traduz num aumento significativo do comovimento
entre os mercados, aferido através do coeficiente de correlagdo, dada a ocorréncia de
um choque relevante num mercado ou grupo de mercados (terceira definicdo de
contagio na secgdo 2.1).

Os testes de alteracdo de correlagdo apresentam duas importantes vantagens.
Por um lado, constituem um teste muito intuitivo a presenca de contagio. O contégio
tera ocorrido se se tiver verificado um aumento significativo na correlacdo entre os
mercados durante o periodo de vigéncia de um choque. Por esse motivo, este tipo de
testes tem constituido a base do estudo empirico do fendmeno. Por outro lado, os
testes ao contagio definidos desta forma tém a vantagem de permitir extrair, de forma
directa, ilacGes acerca da eficacia das estratégias de diversificacdo internacional na
reducdo do risco da carteira durante os periodos de turbuléncia.

Os testes de alteracdo da correlacdo apresentam, no entanto, a desvantagem de
poderem ser afectados por problemas relacionados com a heterocedasticidade dos
dados e com a endogeneidade do modelo de teste. Varios autores tém avancado com
propostas de melhoria dos testes convencionais de alteragdo da correlagdo no sentido
de corrigir estes problemas. O teste de Forbes e Rigobon (2002) é baseado no teste
das correlagdes ndo condicionais entre pares de rendibilidades dos activos relativos
aos periodos de crise e de ndo-crise. O teste prevé a correccdo da potencial
heterocedasticidade dos dados e assume que ndo existem problemas de
endogeneidade. O ajustamento proposto por Forbes e Rigobon (2002), apesar de
largamente difundido na literatura, ndo esta isento de criticas. Por exemplo, Baig e
Goldfajn (2001) questionam o procedimento da correccdo do aumento da variancia na
medida em que consideram que os factores subjacentes ao aumento da volatilidade
(mercados com menor liquidez, episddios de panico, factores institucionais, etc.)
podem ser precisamente 0s que provocam o contagio pelo que o controlo destes
factores pode fazer diminuir o poder dos testes de contagio.

Corsetti, Pericoli e Sbracia (2002) propdem uma alternativa ao teste de Forbes
e Rigobon (2002). As principais alteracGes relacionam-se com o facto de que, para

Corsetti, Pericoli e Sbracia (2002), ao contrario do que sucedia em Forbes e Rigobon
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(2002), um choque especifico proveniente de um dado pais ndo actua necessariamente
como um choque global. Nesse sentido, introduzem-se outros pressupostos acerca do

racio entre a variancia do choque especifico ao pais e a variancia dos factores globais.

Estudos Empiricos

A andlise empirica do contagio através de testes de alteracdo de correlacédo
tem-se centrado, em larga medida, na medi¢cdo dos comovimentos nos precos dos
activos principalmente taxas de juro, cotacfes de ac¢es, divisas e spreads da divida.

King e Wadhwani (1990) recorreram pela primeira vez a testes de alteragcéo da
correlacdo para estudar a propagacdo de choques econdmicos tendo examinado as
modificacdes ocorridas em diferentes mercados no seguimento da queda das cotagdes
dos mercados accionistas em Outubro de 1987. Procuraram investigar por que razao
praticamente todos os mercados de acgdes sofreram fortes perdas, apesar das
circunstancias economicas variarem de forma significativa de pais para pais.
Concluiram que a transmissdo dos choques entre 0os mercados de accdes dos EUA,
Japdo e Reino Unido ocorreu em consequéncia das tentativas, por parte dos agentes
de mercado, de inferir informacdo a partir das variagdes de pregos. O modelo
utilizado assume o pressuposto de que existem dois tipos de informaces, informacéo
idiossincrética e informacdo sistematica. A primeira é especifica de um determinado
pais enquanto que a informacéo sistematica se refere a todos os mercados. Uma vez
que, nesta acepcdo, a informacao tem duas dimensdes, o equilibrio correspondente as
expectativas racionais é tal que as cotacdes das accbes ndo permitem revelar
totalmente a informacdo privada dos agentes. As estimativas realizadas mostraram
que a volatilidade no mercado de ac¢des do Reino Unido tendia a ser superior quando
a bolsa de Nova lorque se encontrava a transaccionar e que o0s coeficientes de
correlacdo entre os EUA, Japdo e Reino Unido aumentaram significativamente apos a
queda das cotagdes em 1987.

Lee e Kim (1993), estendendo a anélise de King e Wadhwani (1990) a 12 dos
mais importantes mercados de accdes, concluiram pela existéncia de contégio: as
correlacdes de frequéncia mensal entre os mercados passaram, em média, de 0,23 para
0,39 depois da queda das cotagdes nos EUA.

Varios estudos sugerem que a crise mexicana de 1994 foi contagiosa. Calvo e

Reinhart (1996) concluem que o comovimento nas rendibilidades semanais das acgoes
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e obrigacBes nos mercados emergentes da Asia e América Latina foi mais elevado
depois da crise do México do que antes. Este estudo apresenta a desvantagem de néao
se ter testado a significancia estatistica das correlacdes e da alteracdo das correlagcdes
estimadas. Frankel e Schmukler (1998) evidenciaram que os precos dos fundos de
investimento abertos nacionais da America Latina e Sudeste Asiatico exibiram maior
comovimento com os fundos do mesmo tipo do México depois da crise neste pais.
Para Valdés (1997), os movimentos das cota¢des da divida no mercado secundario e
nos ratings de crédito, por ndo serem inteiramente justificados pelos fundamentais,
sugerem que a crise do Mexico foi contagiosa para a América Latina. O contagio
mostra-se assimétrico e ndo explicavel pela existéncia de noticias importantes.
Agenor et al. (2004) notam que a crise do México teve um efeito sensivel nos
movimentos dos spreads das taxas de juro internas e no PIB da Argentina.

Baig e Goldfajn (1999) realizaram uma das analises mais completas no ambito
dos testes de correlacdo. Atenderam a rendibilidade dos indices de ac¢des, taxas de
juro, spreads da divida e taxas de cambio de cinco paises asiaticos (Indonésia, Coreia,
Malasia, Filipinas e Tailandia) com o objectivo de verificar a ocorréncia de
comovimentos excessivos nessas variaveis durante a crise de 1997. Os autores
concluiram que, para cada variavel, a maioria dos coeficientes de correlacéo entre 0s
paises aumentou significativamente no periodo de turbuléncia, entre Julho de 1997 e
Maio de 1998, quando comparada com a verificada no periodo considerado tranquilo,
entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 1996. Estes efeitos foram mais notorios nas
divisas e nos spreads da divida do que nas rendibilidades das ac¢des. As correlagdes
encontradas entre os spreads da divida mostraram-se extremamente elevadas o que foi
interpretado como um sinal de que os investidores, durante a crise, ndo distinguiram
entre 0s cinco paises da amostra exigindo, por esse motivo, um prémio de risco
elevado a todos eles.

Park e Song (2000) apresentaram em que comparam 0s coeficientes de
correlacdo dos residuos do modelo autoregressivo entre o periodo de crise de um
largo numero de paises asiaticos (em 1997) e o respectivo periodo considerado
tranquilo. Park e Song (2000) mostraram que a crise no Sudeste Asiatico nédo
desencadeou directamente a crise na Coreia, mas que a sua propagacao para Taiwan
desempenhou um papel importante na crise daquele pais.

Ainda no ambito dos testes de correlacéo, Borio e McCauley (1998) estudaram

os efeitos de contagio nos mercados de obrigagdes durante os periodos mais volateis.
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Analisando os dados semanais das volatilidades implicitas nos precos dos contratos de
opcOes sobre Obrigacdes do Tesouro, com maturidade de 10 anos, de 13 paises
desenvolvidos desde Agosto de 1992 até Maio de 1995, os autores testaram se a
volatilidade desfasada nos mercados externos acrescenta poder explicativo ao
processo implicito de volatilidade no mercado doméstico. Os efeitos de contagio
parecem irradiar do mercado de obrigagdes dos EUA. Quando se introduzem
variaveis binarias para as 20 observagdes com maior volatilidade conjunta para cada
par de paises, os periodos de elevada volatilidade sdo caracterizados por uma
correlacdo internacional significativamente superior.

Wolf (2000) levou a cabo uma estimativa em painel de 400 a 1300
rendibilidades de accbes, com frequéncia mensal, entre 16 a 24 mercados
desenvolvidos e emergentes durante os anos de 1988 e 1995. O autor assumiu que 0S
efeitos permanentes representavam os efeitos do pais e do sector. Wolf (2000)
defende que apenas a correlagdo entre os efeitos de pais é relevante para a medicao do
contagio pelo que quaisquer comovimentos das rendibilidades que resultam dos
choques relacionados com o sector devem ser eliminados. Depois de tomado esse
procedimento, mostrou que a correlacdo média, no efeito pais, € 3 a 4 vezes superior a
media da correla¢do entre os indices accionistas desses paises.

A maioria dos estudos encontra evidéncias de fortes comovimentos em varios
tipos de rendibilidades de activos, embora exista menos acordo no facto de que esses

comovimentos aumentam na sequéncia de uma crise.

Alguns autores consideram, no entanto, que um aumento significativo nas
correlagBes entre mercados de diferentes paises pode ndo ser uma condigéo suficiente
para que se possa falar de contagio. Corsetti, Pericoli e Sbracia (2001), Dungey e
Zhumabekova (2001) e Forbes e Rigobon (2001, 2002) mostram que, quando duas
variaveis aleatorias sdo positivamente correlacionadas, o coeficiente de correlagédo é
uma funcdo que varia positivamente com a variancia de cada uma delas. Por esse
motivo, quando se comparam coeficientes de correlacdo referentes a sub-amostras
especificas, é necessario corrigir o enviesamento gerado pelos diferentes valores da

variancia que as variaveis assumem na sub-amostra.

Na préatica, € impossivel fazer as correc¢bes dos efeitos de aumentos na

volatilidade, da endogeneidade e da existéncia de variaveis omissas no modelo sem se
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assumirem pressupostos restritivos. E o caso de Forbes e Rigobon (2002) que
propuseram um teste que tem em conta 0 enviesamento resultante da alteracdo da
volatilidade. A ideia central é a de utilizar a heterocedasticidade para identificar os
diferentes regimes de volatilidade. Para classificar as observagdes, propéem a
utilizacdo de uma variavel instrumental mostrando, em seguida, que o teste ao
contagio é equivalente ao teste a validade da variavel instrumental. Estes autores
estimaram, em seguida, um modelo recorrendo as rendibilidades diarias do mercado
de accgdes e de taxas de juro de curto prazo para 28 economias desenvolvidas e
emergentes, tendo como referéncia trés periodos de crise: a queda nas cotacdes das
accoes nos EUA em Outubro de 1987, a crise do México em 1994 e a crise Asiatica
de 1997. Mostra-se que, se os coeficientes de correlacdo forem ajustados para ter em
conta o acréscimo de volatilidade, a hipotese de alteracdo estrutural da correlacéo é
rejeitada na maioria dos casos.®* De forma similar, Rigobon (2003a) construiu uma
varidvel instrumental que permitiu testar a hipoOtese de alteracdo estrutural nas
correlacdes entre os mercados de obrigacdes da Argentina, Brasil e México, entre 0s
anos de 1994 e 2001 confirmando que a hipétese de contdgio é quase sempre
rejeitada.

Thanyalakpark e Filson (2002) e Wang (2004) constatam a inexisténcia de
contagio generalizado na crise Asiatica depois de efectuado o ajustamento da
heterocedasticidade dos dados.

Serwa e Bohl (2003) aplicaram a estatistica de teste de Forbes e Rigobon
(2002), a 17 mercados desenvolvidos e emergentes, durante o periodo 1997-2002.
N&o foram encontradas evidéncias significativas de contagio nos principais episodios
de crise verificados nesse periodo.

Lopes e Migon (2002) quantificam o contégio, corrigido das variacfes na
volatilidade em periodos de crise, admitindo que a estrutura do modelo adoptado,
nomeadamente no que diz respeito a volatilidade, possa variar ao longo do tempo. O
estudo, que incidiu sobre a transmissdo de choques entre alguns mercados de acgOes
da América Latina e 0 dos EUA entre os anos de 1994 e 2001, ndo conduziu a

resultados conclusivos.

% A metodologia adoptada rejeitou a hip6tese de alteracdo estrutural na correlacdo para todos os paises
durante as crises de 1987 e de 1994. No caso da crise do Sudeste Asiatico, 0s autores encontram uma
transmissao excessiva do choque com origem na Tailandia apenas para Hong-Kong e Italia.
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Assumindo uma perspectiva de longo prazo, Bordo e Murshid (2001b)
examinaram o registo de crises financeiras ao longo dos Gltimos 120 anos e os sinais
de contagio num grande nimero de variaveis macroecondmicas. Os autores concluem
que os Estados Unidos e o Reino Unido tém desempenhado um papel importante na
disseminacdo de choques pelo resto do mundo e que tal efeito, curiosamente, parece
ser mais fraco em periodos de crise. Bordo e Murshid (2001a) e Goetzmann et al.
(2005) desenvolveram trabalhos semelhantes acerca da relacdo de longo prazo entre o
contagio e as alteragBes na correlacdo entre varidveis econdmicas e financeiras. Na
generalidade, os testes realizados ndo permitem encontrar evidéncias seguras de que 0

contagio tem aumentado ao longo do tempo.

Desde que Forbes e Rigobon (2002) propuseram o teste de correlagéo
corrigido, a maioria dos trabalhos empiricos tem tentado melhorar o teste e encontrar
alternativas.

Por exemplo, Loretan e English (2000) aperfeicoaram a metodologia de King
e Wadhwani (1990) calculando coeficientes de correlacdo corrigidos da volatilidade
entre as rendibilidades diarias das obrigacdes cotadas na Alemanha e no Reino Unido
e entre as rendibilidades diarias entre os cambios dolar/iene e ddlar/marco. As
estimativas mostram que a relacdo entre a volatilidade e a correlacdo durante a crise
do México é muito proxima daquela sugerida pela teoria ndo se evidenciando,
portanto, sinais significativos de contagio.

Corsetti, Pericoli e Sbracia (2001, 2002) reinem o0s testes anteriores num
unico quadro teorico capaz de resolver os problemas da heterocedasticidade e da
endogeneidade dos dados, propondo uma abordagem a analise empirica de alteracdes
estruturais através de um modelo de factores. Corsetti, Pesenti e Roubini (2002)
aplicaram o teste de Corsetti, Pericoli e Sbracia.(2002) a crise de Outubro de 1997, no
mercado accionista de Hong-Kong, mostrando que a hipotese de interdependéncia
deveria ser rejeitada a favor da hipdtese de contagio para os mercados de Singapura,
Filipinas, Franca, Italia e Reino Unido. Estes resultados contrariam fortemente os
obtidos por Forbes e Rigobon (2002).

Caporale et al. (2002) encontraram sinais de contagio na crise Asiatica mesmo
depois da correccdo da heterocedasticidade, endogeneidade e omisséo de varidveis

relevantes.
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Connolly e Wang (2002) resolveram os problemas associados ao método de
teste de alteracdo de correlacdo, recorrendo ao célculo de rendibilidades néo
contemporaneas nos diversos mercados de ac¢bes analisados: EUA, Reino Unido e
Japdo. O estudo cobriu o periodo entre 0s anos de 1985 e de 1996. Os autores
constatam a existéncia de um elevado comovimento entre as rendibilidades dos
mercados e concluem que, para cada um dos paises, 0 mercado externo mais préximo
exerce maior influéncia na rendibilidade do mercado domestico do que o mercado
mais distante. Além disso, mostram que 0 contdgio é o maior determinante desse
comovimento e que os seus efeitos tendem a ser assimétricos, isto €, 0 comovimento
entre as rendibilidades dos mercados tende a ser superior na descida face ao que se
verifica nos momentos de subida das cotagdes. Num artigo posterior, Connolly e
Wang (2003) confirmam a rendibilidade dos mercados externos como fonte de
comovimento nas rendibilidades dos trés mercados supracitados, mesmo quando se
estabelece a comparacdo com os efeitos da informacéao publica disponivel.

Bekaert e Harvey (1995) testaram a significancia das alteragdes nas
correlagcbes entre 30 paises recorrendo a um modelo multivariado que admite
alteracdes na volatilidade e mudancas de regime de geracao de dados. Concluiram que
as correlagdes ndo se alteraram de forma significativa. Num estudo mais
desenvolvido, Bekaert e Harvey (2003) encontraram aumentos significativos em
apenas 9 dos 17 mercados emergentes estudados.

Bayoumi et al. (2003) utilizaram uma medida de contagio que relaciona as
correlacbes observadas entre os mercados de accGes e medidas que atendem a
distancia geogréafica entre paises. Desta forma, pretende-se distinguir movimentos de
capitais que resultam da diferenciagcdo levada a cabo pelos investidores entre 0s
fundamentais dos varios mercados, daqueles outros movimentos de capitais
caracterizados por comportamentos de imitagdo entre os investidores e que dao
origem a fenomenos de contagio. Bayoumi et al. (2003) previram 0s principais
episodios de contagio a partir da andlise da correlacdo entre os indices accionistas e
taxas de cambio de 16 paises, entre os anos de 1991 e de 2001, recorrendo a uma nova
metodologia concebida a partir do célculo da correlacdo entre variagfes dos indices
accionistas e de taxas de cadmbio. Mostraram ainda que o contagio tende a ser
antecedido por um periodo em que se assiste a entradas massivas de capitais na

economia em resultado de comportamentos de imitacao entre os investidores.
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Kleimeier et al. (2003) efectuaram a correccdo da heterocedasticidade
proposta por Forbes e Rigobon (2002), corrigindo os enviesamentos decorrentes da
utilizacdo de rendibilidades calculadas a partir das cotacGes de fecho das sessdes
quando os mercados analisados tém diferentes horérios de transacgdo. Ao contrario de
Forbes e Rigobon (2002), Kleimeier et al. (2003) encontram sinais significativos de
contagio do mercado de ac¢des de Hong-Kong para a maioria (8 em 14) dos restantes
mercados da amostra.

Podemos concluir, a partir dos resultados dos estudos empiricos agora
apresentados, que ndo existe um consenso na literatura acerca da prevaléncia dos

efeitos de contagio quando aferidos atraves dos testes de alteragéo da correlagéo.

2.3.4 Testes de Alteracéo dos Processos de Transmissdo e de Geracéo de Dados

Os testes de alteracdo dos processos de transmissao e de geracdo de dados séo
utilizados para aferir da existéncia do contdgio entendido como constituindo
comovimentos de precos que ndo podem ser justificados pelos fundamentais (quarta
definicdo de contdgio na seccdo 2.1). Nesta acepc¢do, 0 contdgio ocorre quando o
mecanismo de transmissdo se altera de tal forma que, na sequéncia de um choque, 0s
fundamentais deixam de justificar, por si s6, 0 comovimento observado nas variaveis.

O recurso a métodos de andlise das caracteristicas estatisticas dos dados —
através de testes a alteracdo das funcbes de distribuicdo de probabilidade das
rendibilidades — e no processo de geracdo destas — tendo frequentemente por base
modelos de Markov — constituem formas alternativas de teste a existéncia de
contagio.

Kole et al. (2005) defendem a utilizacdo de testes a alteracdo das funcdes de
distribuicdo de probabilidade das rendibilidades com recurso a testes estatisticos
como o teste de Kolmogorov-Smirnov ou o teste de Anderson-Darling, por exemplo,
como método de quantificacdo do grau de dependéncia entre mercados financeiros.

Os testes aos processos de geracdo de dados partem, geralmente, da
especificacdo de um nimero de regimes para as variaveis econdmicas relevantes e da
estimativa das probabilidades (descritas por uma matriz de transi¢cdo de Markov) de se

mudar de um regime para outro.
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A presente abordagem tem a vantagem inerente ao facto das alteraces das
caracteristicas estatisticas das rendibilidades poderem ser directamente atribuidas a
mudancas subitas entre equilibrios mdltiplos que ndo podem ser justificadas pelos

fundamentais econdémicos.

Estudos Empiricos

Nos Ultimos anos, a partir das propostas de Hamilton (1989, 1990, 1994), tém
vindo a ser desenvolvidas metodologias baseadas nos modelos de mudanca de
Markov capazes de testar a existéncia de alteracbes nos processos de geragdo dos
dados.

Jeanne (1997) considerou um modelo de segunda geracdo de crises cambiais
em que, para um determinado conjunto de fundamentais, se obtém um resultado que
admite a existéncia de equilibrios mdltiplos e permite calcular trés diferentes
probabilidades de desvalorizacdo. Neste cenario, as mudancas entre equilibrios
multiplos corresponderdo a mudancas entre probabilidades de desvalorizacdo. O autor
mostra que, quando os fundamentais assumem valores que tornam possivel a
existéncia de equilibrios multiplos, as mudancas podem ocorrer em resultado de uma
variavel sunspot e sem que ocorra qualguer outra alteracdo na economia. Jeanne
(1997) aplicou 0 modelo ao estudo da taxa de cambio entre o franco francés e o marco
alemdo desde Janeiro de 1991 a Julho de 1993. Considerou-se um conjunto de
fundamentais, que incluem a taxa de desemprego, o racio entre a balanca comercial e
0 produto, e a taxa de cdmbio real. Em seguida, estimou-se um modelo de mudanca de
Markov que permitiu concluir que: (i) a seguir a Agosto de 1992, os valores
assumidos pelos fundamentais da economia francesa justificaram a existéncia de
equilibrios multiplos; (ii) este facto foi determinado, principalmente, por um aumento
da taxa de desemprego e por uma apreciacdo da taxa de cambio real; (iii) uma vez que
se tornaram possiveis multiplos equilibrios, era de esperar que a economia mudasse
para uma situacdo de maior probabilidade de desvalorizacdo; e (iv) o modelo
apresenta um desempenho substancialmente superior ao obtido com modelos de
regressao linear simples.

Jeanne e Masson (2000) estenderam a anélise tedrica e empirica ao incluir ndo
linearidades e situacGes de caos (outras dindmicas). Em concreto, estimaram um

modelo em que, nos fundamentais, se incluiu uma tendéncia temporal destinada a
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captar os efeitos de reputacdo relacionados com o0s processos de aprendizagem dos
especuladores. As estimativas realizadas, para o periodo entre Fevereiro de 1987 e
Julho de 1993, confirmaram, essencialmente, os resultados obtidos anteriormente por
Jeanne (1997).

Num outro estudo, Fratzscher (1999) concebeu um modelo em que a pressédo
sobre a taxa de cdmbio de um pais depende de um conjunto de fundamentais desse
mesmo pais, de algumas medidas de integracdo comercial e financeira com outros
espacos econémicos e da probabilidade de mudanca de regime.® Estimou um regime
de Markov, com duas fases e com trés fases, a partir de dados entre os anos de 1986 e
de 1998, referentes a 25 economias emergentes. Concluiu que, embora os modelos de
mudanca de Markov, sem integracdo comercial e financeira, apresentem um bom
desempenho para a maioria dos paises, é eliminada qualquer possibilidade de
mudanca de regime quando se incluem na analise os factores de integragdo comercial
e financeira. Mais concretamente, o modelo indica que as variaveis de
interdependéncia financeira desempenharam um papel essencial na transmissdo das
crises na América Latina durante os anos de 1994 e de 1995 e no Sudeste Asiatico em
1997. Fratzscher (1999) utilizou ainda as suas estimativas para obter, para Varios
paises, uma previsao da pressao sobre a taxa de cambio durante a crise do México e a
crise Asiatica. Uma comparacdo com previsdes analogas, de alguns modelos de
indicadores de antecipacdo, mostrou que o modelo de Fratzscher (1999),
considerando os fundamentais e a possibilidade de mudanca de regime, ndo apresenta
um desempenho significativamente superior. No entanto, quando se incluem os
factores de integracdo, o0 modelo permite obter previsbes com um grau de acerto
significativamente maior.

Num estudo posterior, Fratzscher (2003) desenvolveu um modelo de Markov
de mudancga ndo linear de regime que permitiu comparar trés hipoteses alternativas de
explicacdo do contagio das crises cambiais: debilidade nos fundamentais, contagio e
alteragcbes ndo observadas nas expectativas dos consumidores em resultado de
variaveis do tipo sunspot. Admite-se que o contagio possa advir dos canais comercial
e financeiro, neste Gltimo caso, tanto através dos efeitos de credor comum como por

efeito de investidores com carteiras comuns a varios mercados. O autor prova que o

% Fratzscher (1999) propde uma medida de integragdo comercial que é a média ponderada do comércio
bilateral e da competicdo em mercados terceiros. A correlagdo entre a rendibilidade dos mercados de
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contagio, principalmente através do canal financeiro, é a principal explicacdo para as
crises mais recentes nos mercados emergentes, evidenciando uma assinalavel
capacidade de previsdo para a crise Asiatica de 1997.

Cerra e Saxena (2002) aplicaram um modelo ao estudo do contagio cambial
que afectou a Indonésia, durante a crise do Sudeste Asiatico em 1997 caracterizado
pelo facto da probabilidade de transicdo entre diferentes processos de geragdo de
dados variar ao longo do tempo. Mostrou-se que se verificaram efeitos importantes de
contagio provenientes da Tailandia e da Coreia e que esses efeitos se fizeram sentir
tanto no mercado de cambios como no mercado de acgdes.

Boyer et al. (2002), na sequéncia dos contributos de Ang e Chen (2002) e
Gibson e Boyer (1998), recorreram a um modelo dindmico que considera alteracdes
no processo de geracdo de dados segundo Markov. Estimou-se um modelo
paramétrico que prevé a possibilidade de quebras estruturais do processo de geracéo
de dados. Verificou-se, em seguida, se a distribuicdo conjunta variou ao longo do
tempo entre regimes tendo-se concluido que a propagacéo das crises do México, do
Sudeste Asiatico e da Russia teve origem nos efeitos do chamado contégio puro.

No quadro dos testes as alteragdes das caracteristicas estatisticas das funcgdes
de distribuicdo de probabilidade das rendibilidades, Ciccarelli e Rebucci (2004)
utilizam o teste de Kolmogorov-Smirnov num estudo as consequéncias no mercado
cambial do Chile da crise ocorrida na Argentina durante o ano de 2001.

Chollete et al. (2005), numa aplicagdo de diversas metodologias incluindo
testes de Kolmogorov-Smirnov e testes de Anderson-Darling, concluiram que o0s
mercados de accbes da Argentina, Brasil, Chile e México se apresentaram mais
relacionados entre si, entre os anos de 1990 e de 2002, nos momentos caracterizados
pela subida das cotaces.

Patton (2005) estudou a interdependéncia entre as taxas de cambio do marco,
do iene e do dolar entre os anos de 1999 e de 2001 concluindo que a funcdo de
distribuicdo de probabilidade condicional de todas as divisas se alterou na sequéncia
do surgimento do euro.

Por ultimo, Malevergne e Sornette (2003) e Chollete (2005) utilizaram
diversas medidas de interdependéncia para aferir a existéncia de contagio entre

mercados de accdes, de mercadorias e de taxas de cambio.

acgdes depois de se efectuar o controlo dos factores especificos do pais constitui o indice de integracdo
financeira considerado.
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2.3.5 Testes de Valor Extremo

Os testes de valor extremo surgem associados & quinta nogdo de contagio
referida na seccdo 2.1 e segundo a qual o fendmeno se manifesta pela ocorréncia de
rendibilidades extremas em diversos mercados em simultaneo. Alguns autores
sugerem que o estudo do contdgio ndo deve estar baseado em medidas lineares de
associacao de rendibilidades (como acontece, por exemplo, no célculo das correlagdes
convencionais), na medida em que estas atendem a uma nocdo particularmente
limitada de interdependéncia podendo proporcionar, por conseguinte, informacdo
parcial e, com frequéncia, enganadora acerca das verdadeiras dependéncias
subjacentes as variaveis (Embrechts et al., 2002). Os coeficientes de correlacdo
usualmente utilizados para medir o contagio atribuem igual importancia as
rendibilidades elevadas e “moderadas” pelo que, nesta perspectiva, podem, ainda
segundo 0s mesmos autores, ndo constituir o método mais apropriado para aferir do
impacto de rendibilidades extremas. Pode, por isso, dar-se o caso de que os efeitos
dos choques de maior magnitude, porque excedem determinado limite, sejam
ocultados pelas medidas de correlagdo convencionais, em resultado do elevado
numero de observacBes consideradas, a maior parte das quais se refere a eventos de
impacto mais reduzido.

Os testes de valor extremo partem do pressuposto de que 0s eventos que se
localizam nas abas das distribui¢Ges de probabilidade podem ser mais relevantes na
explicagdo do contagio do que as restantes observacdes.®’ Neste sentido, defende-se
que as rendibilidades extremas sdo qualitativamente diferentes das rendibilidades de
menor expressdo como causa de efeitos de contdgio podendo inclusivamente levar ao
surgimento de comportamentos irracionais nos investidores e de volatilidade
excessiva nos mercados, fendmenos muitas vezes associados ao contagio.

A andlise da interdependéncia apenas nas abas das distribuicdes de
rendibilidades permite aferir das ndo linearidades dos comovimentos bem como da

verificacdo do pressuposto da normalidade das rendibilidades o qual, no caso dos

%7 A intuicdo subjacente aos testes de valor extremo remonta ao estudo pioneiro de Morgenstern (1959)
de episodios de panico em 23 mercados de ac¢des entre os anos de 1873 e 1931. Morgenstern (1959)
analisou os efeitos desses episddios de péanico nos centros financeiros internacionais. Embora néo
tenha empregue o termo ‘“contagio” no contexto internacional, o autor distinguiu os “extremos
estatisticos” nos movimentos dos mercados de acgdes e a sua transmissdo internacional dos ciclos
regulares e dos comovimentos internacionais de caracter mais geral.
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dados provenientes dos mercados financeiros com “abas largas”, tende tipicamente a
ndo ser cumprido.*®

Os testes de contagio de Favero e Giavazzi (2002), de Baur (2003) e de Baur e
Schulze (2003) baseiam-se na modelizagdo dos aumentos da volatilidade, ocorridos
num dado mercado, durante os periodos de vigéncia do contagio em consequéncia de
movimentos extremos nas rendibilidades dos activos dos restantes mercados. Nesta
medida, distinguem-se dos testes de contagio apresentados nas secc¢des anteriores por
considerarem apenas os valores extremos na rendibilidade dos activos e ndo toda a
informacdo como acontecia, por exemplo, na generalidade dos testes de alteracdo de
volatilidade ou correlagéo.

Boyer et al. (2002) utilizam na analise do contadgio um método proposto por
Ledford e Tawn (1997) e Longin e Solnik (2001) que se baseia na analise das abas da
distribuicdo conjunta e ndo implica a assumpcao de pressupostos quanto as fungdes de
distribuicdo dos dados.

Outros autores tém desenvolvido modelos de deteccdo de contagio que tém em
conta os efeitos decorrentes da ocorréncia de rendibilidades extremas e de carécter
assimétrico. Por exemplo, Straetmans (1998), Starica (1999), Longin e Solnik (2001)
e Hartmann et al. (2004) propdem teorias de valor extremo num contexto

multivariado.

Estudos Empiricos

Os testes de valor extremo podem ser utilizados para aferir o contagio através
do estudo do comportamento conjunto das realizacdes extremas das cotagdes ou
rendibilidades, entre diferentes mercados, em que as realizacdes extremas sdo
definidas como as que excedem determinado valor limite.

Chan-Lau et al. (2002) utilizaram este tipo de técnicas para examinar a
evolugdo do contagio entre 16 mercados emergentes e desenvolvidos entre os anos de
1988 e 2001. Concluiram que o contagio foi assimétrico, no sentido em que afectou
mais fortemente mercados com tendéncias de descida e que as crises da Russia e

Brasil tiveram efeitos duradouros ao provocarem o0 aumento da propensao para o

% Acerca da incidéncia de rendibilidades extremas nos mercados financeiros internacionais consultar,
por exemplo, Longin (1996), Danielsson e deVries (2000), De Bandt e Hartmann (2001), Mati (2001)
e Hartmann et al. (2004).
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surgimento de novos episddios de contagio, particularmente entre mercados
financeiros desenvolvidos, entre os mercados desenvolvidos e os da América Latina e
entre os mercados da América Latina.

Fukuhara e Saruwatari (2003) aplicaram testes de valor extremo aos
comportamentos dos investidores nos mercados cambiais das economias emergentes.
Mostraram que existem evidéncias de contagio quando se utilizam dados com
frequéncia elevada, nomeadamente dados com frequéncia horaria.

Bae et al. (2003) analisaram a coincidéncia temporal entre movimentos
extremos das rendibilidades dos mercados, considerando-a como proxys do contagio.
Centraram a sua atencdo nas rendibilidades diarias em termos absolutos, entre 0s anos
de 1992 e de 2000, em 17 mercados emergentes, mostrando que os modelos lineares
se revelavam inadequados para explicar as rendibilidades extremas observadas. Os
autores mostraram que o predominio do contégio diferiu consoante a area geografica
atingida: ocorreu mais na América Latina, através das rendibilidades extremas (tanto
positivas como negativas), do que na Asia, continente em que apenas as
rendibilidades negativas mostraram ter efeitos de contégio.

Minderhoud (2003) desenvolveu um estudo similar acerca da coincidéncia
temporal de rendibilidades extremas das ac¢Oes das maiores empresas dos sectores
bancario e segurador nos mercados dos EUA, Alemanha e Reino Unido entre os anos
de 1990 e 2003. O autor encontrou fortes sinais de interdependéncia nos eventos
extremos entre 0s bancos e seguradoras dos trés paises que, por ndo poderem ser
totalmente justificados pelos fundamentais, sdo atribuidos ao contagio.

Favero e Giavazzi (1999, 2002), a partir de um modelo estrutural de
interdependéncia entre economias, efectuaram um teste a significancia estatistica dos
coeficientes que representam o efeito dos choques provenientes de um dado pais nos
mercados monetérios dos restantes paises. Favero e Giavazzi (2002) aplicaram este
método a crise do METC, concretamente ao comportamento dos spreads de taxas de
juro de sete paises europeus entre 1988 e 1992, concluindo pela rejeicdo da hipdtese
de estabilidade dos mecanismos de propagacao internacional de choques depois de se
efectuar o controlo da interdependéncia normal entre as variaveis.

Walti (2003b), aplicando o método proposto por Favero e Giavazzi (2002) aos
dados referentes a crise Asiatica em cinco paises (Filipinas, Coreia, Malasia,
Tailandia e Indonésia), concluiu que a hipotese de interdependéncia normal é

rejeitada por larga margem a favor da hip6tese de contagio. A transmissdo realiza-se
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de forma ndo linear e assimétrica: os choques positivos podem ter um impacto
negativo ou positivo enquanto que o0s choques negativos tém um efeito
sistematicamente negativo. Estes resultados s@o interpretados como evidéncia de que
os investidores distinguem normalmente os mercados de acc¢des, mas tendem a
desinvestir de todos os mercados quando existe maior turbuléncia. Ainda utilizando o
mesmo método, Walti (2003a) evidencia que o mecanismo de transmisséo de choques
entre as economias da Europa Central se alterou significativamente na presenca de
acontecimentos que provocaram volatilidades elevadas.

Straetmans (1998), Starica (1999), Longin e Solnik (2001), Hartmann et al.
(2004) e Poon et al. (2003, 2004) apresentaram outras contribui¢cdes que evidenciam
defini¢bes de contagio que recorrem as teorias de valor extremo. Straetmans (1998)
calculou a probabilidade condicional assimptética de dois mercados financeiros
sofrerem rendibilidades extremamente negativas (designadas comummente na
literatura por crashes®). Para as rendibilidades diarias dos mercados de accdes dos
paises do G-7, o autor conclui que, com excepcao das relagdes entre os mercados dos
EUA e Canadé e entre a Franga e Alemanha, as relagcdes extremas parecem ser ténues.

Starica (1999) propdés um metodo de medida espectral para estimar as
probabilidades de ocorréncia de rendibilidades extremas conjuntas em dados gerados
por modelos com correlacdo condicional constante. A aplicacdo deste método a dados
de elevada frequéncia relativos as divisas pré-euro revelou um elevado nivel de
dependéncia entre realizagdes extremas.

Longin e Solnik (2001), utilizando dados mensais para 0 periodo 1959-1996,
mostraram que a correlacdo entre as rendibilidades extremas entre os EUA, o Reino
Unido, Frangca, Alemanha e Japdo aumentaram em mercados com tendéncia de
descida das cota¢des, mas ndo em mercados com tendéncia de subida.

Hartmann et al. (2004) estudaram a relagéo entre as rendibilidades dos activos
financeiros (entre acgdes, entre obrigacGes e entre ac¢cdes e obrigacdes) em periodos
de turbuléncia nos EUA, Alemanha, Franca, Reino Unido e Japdo. Os autores
sugerem que o contagio pode ser melhor entendido na perspectiva da probabilidade de

ocorréncia simultdnea de crashes. Concluiram que o0s crashes ocorrem muito

% Embora um crash possa ser definido como uma descida generalizada dos precos anormalmente
elevada, em termos estatisticos essa descida pode ser definida, de forma mais precisa, se a
relacionarmos com os percentis extremos da distribui¢do das rendibilidades do mercado respectivo. Por
exemplo, os casos em que um indice de precos representativo diminui numa percentagem superior ao
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raramente mas que, uma vez que se verifiqgue um episddio deste tipo num dado
mercado, a probabilidade condicional de um crash noutro mercado é de cerca de vinte
por cento.

Finalmente, Poon et al. (2003, 2004) notaram que os estudos referidos acima
pressupdem dependéncia assimptotica, ou seja, nesta situacdo, as realizacdes
conjuntas extremas de, por exemplo, duas séries de dados, ocorrem, no limite, sempre.
Se as séries analisadas forem assimptoticamente independentes, a utilizacdo de
métodos convencionais de valor extremo conduzird a sobrestimacdo do grau de
dependéncia extrema. Um método de analise dos valores extremos foi aplicado as
rendibilidades diérias dos mercados de ac¢des dos EUA, Reino Unido, Alemanha,
Franca e Japdo tendo-se concluido que a independéncia assimptdtica caracterizou a
maioria das combinagdes de rendibilidade das acgdes e que a dependéncia extrema se

mostrou muito superior em mercados com tendéncia de descida das cotagdes.

2.3.6 Testes de Causalidade

Os testes de causalidade, de aplicacdo mais recente ao estudo do contagio,
atendem a nocdo de contdgio mais lata segundo a qual o fendmeno se traduz,
simplesmente, na transmisséo internacional de choques (definigéo 6 da secgédo 2.1).
Nesta acepcdo, os testes de causalidade abrangem todos os instrumentos estatisticos
que permitem captar as relacGes de interdependéncia entre os mercados: testes de raiz
unitaria e de cointegracdo, testes de causalidade de Granger e testes baseados em
modelos de vectores autoregressivos. A principal vantagem dos testes de causalidade,
em particular dos testes baseados em modelos VAR, € a de permitirem ter em conta a
dimensdo temporal no estudo do fenémeno do contagio. De facto, a variavel tempo
ndo é considerada nas metodologias de teste abordadas anteriormente o que priva a
analise de uma visdo dindmica sobre os efeitos de interaccdo entre os mercados.
Como salientam, por exemplo, De Bandt e Hartmann (2001, pp. 45), «os testes de
correlacdo contemporanea ndo medem directamente o contagio, fenbmeno que, em
principio, requereria 0 estudo da transmissdo dos choques ao longo do tempo».

Apesar das vantagens apresentadas pelos testes de causalidade, poucos esforgcos tém

percentil 1 ou 5 da distribuicdo de rendibilidades histdricas (ou seja, a extremidade esquerda da
distribuicéo), podem ser definidos como sendo um crash (Jansen e deVries, 1991).
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sido aplicados, até muito recentemente, na analise da existéncia e direccdo das
causalidades entre os mercados.

Estes testes também tém limitac6es. E importante sublinhar que a causalidade
estabelecida pelos testes estatisticos pode nado reflectir, necessariamente, a existéncia
de uma lei economica subjacente. A causalidade econométrica que relaciona as
variaveis entre si indica, simplesmente, que o conhecimento dos valores pretéritos de

uma das variaveis aumenta a capacidade de previsdo das restantes.

Estudos Empiricos

As primeiras aplicacdes de testes de causalidade, ao estudo de contagio,
remontam a Edwards (2000), Nagayasu (2001) e Bazdresch e Werner (2001).

Edwards (2000) utilizou modelos VAR, a decomposi¢cdo da variancia e
modelos de causalidade de Granger para estudar a relagdo entre as taxas de juro do
Chile e de outros mercados emergentes entre 0s anos de 1994 e de 1999. Todos 0s
testes permitem concluir que, a partir de 1997, coincidindo com as principais crises
financeiras, se fizeram sentir efeitos significativos de contagio.

Nagayasu (2001), com o recurso a dados diarios referentes aos mercados de
cambios e accBes da Tailandia e Filipinas, durante os anos de 1996 e de 1998,
examinou a relacdo de causalidade entre esses mercados servindo-se de testes de raiz
unitaria, testes de cointegracdo, modelos VAR e testes de causalidade de Granger. O
autor demonstrou que os movimentos de precos de alguns sectores dos mercados
accionistas da Tailandia (nomeadamente no sector bancario e financeiro) constituiram
a causa estatistica das variagdes da divisa das Filipinas.

Bazdresch e Werner (2001) recorreram ao célculo de modelos VAR e a
decomposicgédo da variancia para explicar a transmissdo de choques de rendibilidade
entre os mercados de accgdes, taxas de cambio e divida, provenientes do México,
durante as crises da Asia, RUssia e Brasil. Os resultados evidenciam que o contagio
esteve presente durante todos os episddios de crise, em especial nos mercados de
accoes e de divida.

Gelos e Sahay (2001), Khalid e Kawai (2001) e Yang (2002) utilizaram
modelos VAR e testes de causalidade de Granger para examinar os mercados de

accOes, de cambios, divida e taxas de juro.
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Gelos e Sahay (2001) investigaram os efeitos de contdgio entre as economias
da Europa Central e do Leste Europeu, Russia e Baltico, a partir do ano de 1993.
Concluiram que o0s comportamentos dos mercados emergentes europeus, no
seguimento da crise da Russia de 1998, foram semelhantes aos que evidenciaram
muitos mercados asiaticos e latino-americanos durante a crise Asiatica. Os choques
provenientes do mercado de acgbes da Russia apresentaram-se como a causa
estatistica dos movimentos nos mercados da Republica Checa, Hungria e Polonia. No
entanto, 0s autores rejeitaram a hipoOtese de existéncia de contagio da Republica
Checa, Asia e Russia para os mercados financeiros da Unido Europeia.

Khalid e Kawai (2001) ndo encontraram sinais significativos de contagio entre
os mercados de ac¢Oes, de cambios e taxas de juro de nove paises asiaticos durante a
crise de 1997.

Yang (2002) aplicou os testes de causalidade a dados diarios relativos aos
mercados de ac¢des de varios paises asiticos entre 0s anos de 1990 e de 2000. Os
resultados apontaram para a existéncia generalizada de efeitos de contagio na
sequéncia da crise Asiatica de 1997.

Kaminsky e Reinhart (2001) e Sander e Kleimeier (2003) aplicaram testes de
causalidade de Granger ao estudo das taxas de juro e cambio e ao estudo dos spreads
da divida, respectivamente.

Kaminsky e Reinhart (2001) mostram, a partir de dados com frequéncia diéria,
que os padrdes de causalidade entre os mercados de cambios e de taxa de juro da
Indonésia, Malasia, Filipinas, Coreia e Tailandia se alteraram significativamente no
decorrer da crise Asiatica no sentido de um aumento da sua interdependéncia.

Sander e Kleimerer (2003) dedicaram-se ao estudo do comportamento dos
mercados de obrigacdes de onze economias emergentes durante as crises da Asia e da
Russia. Os resultados corroboram as conclusdes de Kaminsky e Reinhart (2001) no
que diz respeito a crise da Asia e indicam que a crise da RUssia provocou alteracdes
significativas nos padrdes de causalidade entre os mercados.

Mais recentemente, Diez de los Rios e Herrero (2003), Dreher et al. (2004),
Herz e Tong (2004) e Gande e Parsley (2005) recorreram aos testes de causalidade de
Granger para estudar os padrdes de interdependéncia entre os mercados de divida e 0s
mercados cambiais.

Diez de los Rios e Herrero (2003) testaram a existéncia de contagio nos

spreads semanais das obrigacOes de 11 mercados emergentes, entre Janeiro de 1995 e
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Novembro de 2001, tendo encontrado sinais significativos de causalidade entre varios
paises. Em particular, verificou-se que os mercados da Argentina e Brasil se
constituiram como causa significativa da evolugdo do mercado mexicano.

Dreher et al. (2004) utilizaram dados de 80 paises ndo industrializados
referentes ao periodo 1975-2000, enquanto que Herz e Tong (2004) consideraram 74
paises em desenvolvimento entre os anos de 1975 e 2001. Em ambos os estudos, 0s
resultados da aplicacdo de testes de causalidade permitiram concluir que os episodios
de crise nos mercados de divida anteciparam a ocorréncia de crises nos mercados
cambiais.

Por ultimo, Gande e Parsley (2005) debrucaram-se sobre os padrdes de
interdependéncia nos spreads das obrigacGes diarios dos mercados de 34 paises entre
0s anos de 1991 e 2000. Detectaram-se efeitos significativos de contagio que 0s

autores relacionam com os fluxos de capitais existentes entre as economias.

2.3.7 Testes de Economia Experimental

Até muito recentemente, as Ciéncias Econdémicas e Empresariais eram
consideradas, em larga medida, como sendo ciéncias ndo experimentais no sentido em
que se tinham que basear na observacdo da realidade e ndo em experiéncias
controladas em laboratério.” A investigagdo tem, no entanto, tomado novas
direccBes. Tem-se baseado, crescentemente, em novos dados provenientes de
experiéncias em ambientes controlados onde se estuda o comportamento humano em
situacBes que replicam as encontradas nos mercados e noutras formas de interaccao
econdmica. Este conjunto de estudos deu origem as chamadas Economia e Financgas
Experimentais.

Os estudos de Economia e Finangas Experimentais sdo, como é 6bvio, muito
dependentes do contexto especifico em que se realizam, embora apresentem como
vantagem importante a de, ao permitirem controlar com mais rigor as condic¢des de
teste, possibilitarem o isolamento dos componentes relevantes do processo de deciséo,
ou seja, aquelas caracteristicas susceptiveis de permitir um melhor entendimento do

fenémeno em apreco.

0 «Nas Ciéncias Econémicas [...] ndo se podem realizar as experiéncias de quimicos ou bi6logos
porque ndo € possivel controlar outros factores importantes. Como os astronomos ou meteorologistas,
tém que se contentar em observar.» (Samuelson e Nordhaus, 1985).
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Apesar dos estudos recentes no campo da Economia e Finangas Experimentais
Experimentais serem bastante abundantes, a atencdo tem-se centrado no
comportamento dos investidores e, nomeadamente, nas consequéncias da alteracéo
dos parametros de aversao ao risco e de aprendizagem sobre 0s precos. Ja a anélise do
contagio, neste contexto, atraves dos efeitos de interaccdo entre varios mercados, tem
sido um assunto muito pouco abordado na literatura.

Bleaney e Humphrey (2001) realizaram uma “simulac¢do” que incidiu sobre a
importancia dos factores psicolégicos relevantes no processo de decisdo com risco no
desenrolar do fendmeno de contagio. Os autores concluiram que existem factores que
tornam os investidores mais pessimistas sobre a rendibilidade provavel de um activo
(mesmo que a distribuicdo de probabilidades de rendibilidades seja conhecida), se
tiverem ocorrido “mas” rendibilidades num activo entendido como similar. Este
procedimento resulta da adopcdo de regras heuristicas motivada pelo facto dos
investidores exibirem racionalidade limitada.

Heymann et al. (1997) consideraram um processo de aprendizagem com
diferengas de informagdo em que os investidores consideram como relevante a
informacao obtida com base no comportamento dos restantes agentes de mercado.
Concluiram que um sistema descentralizado, com apenas um mercado, pode
organizar-se de forma auténoma e que os agentes podem coordenar, de forma
espontanea, as suas accoes.

Ciccarelli e Rebucci (2004) socorrem-se de dados de mercados financeiros
artificiais para efectuar testes a metodologias de detec¢do de contégio.

Por ultimo, num estudo relacionado, Corbae e Duffy (2004) investigaram a
importancia dos padrbes de interaccdo entre os investidores na determinagdo do

equilibrio dos mercados financeiros.
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CAPITULO 3
METODOLOGIA ADOPTADA E DESCRICAO DA AMOSTRA

O presente capitulo é dedicado a apresentacdo da metodologia utilizada. Na
primeira sec¢do e muito sinteticamente, referiremos as no¢des de contagio a testar a
que se seguird a apresentacdo dos testes respectivos que compdem a metodologia

utilizada e, finalmente, a caracteriza¢do da amostra utilizada.
3.1 Introducdo: Nocgbes de Contagio a Testar

Como ja foi referido no segundo capitulo, existem varias definicdes de
contagio que se relacionam com métodos de teste do fenédmeno. No presente estudo,
serdo quatro as nogdes de contdgio a testar, seleccionadas em funcdo da sua
adequacao as caracteristicas da amostra adoptada.

Em primeiro lugar, testaremos a terceira definicdo de contdgio a que nos
referimos no segundo capitulo através dos metodos que se socorrem do célculo de
correlagBes para aferir das possiveis alteracbes no comovimento entre 0os mercados
financeiros.

Em segundo lugar, utilizaremos os testes de Kolmogorov-Smirnov como
aproximacdo a quarta defini¢do de contagio que se refere a movimentos nos mercados
que ndo podem ser explicados pelos fundamentais.

Em terceiro lugar, aplicaremos testes de valor extremo para aferir da
incidéncia do contagio segundo a definigdo n°. 5 apresentada no segundo capitulo.

Por julgarmos demasiado restritivas as definicbes de contagio agora
enunciadas na medida em que, por um lado, atendem apenas as relacOes
contemporaneas entre 0os mercados financeiros e que, por outro lado, exigem que se
defina um periodo de crise para se estudar o contagio, na medida em que é necessaria
a comparacdo entre estatisticas antes e depois da ocorréncia do episodio de crise,
consideraremos ainda uma outra nocao de contagio, mais lata, em que o fendmeno se
define, simplesmente, como uma transmissdo internacional de choques entre
mercados. Referimo-nos a sexta definicdo de contagio a que fizemos mencao no
segundo capitulo e no &mbito da qual se efectuardo varios testes a que nos referiremos

de seguida. Trata-se, assim, de estudar as inter-relagdes entre os mercados ou, dito de



outra forma, perceber de que forma as variagbes num dado mercado provocam
variagcdes noutros mercados ao longo do tempo. Nesta acepcdo, o contagio pode ter
lugar tanto durante periodos de crise como em periodos tranquilos. Por este motivo,
atenderemos a ocorréncia da transmissao de choques entre os paises desenvolvidos
nos denominados periodos tranquilos, em que se considera ndo existir nenhum factor
notdrio que justifique uma turbuléncia pouco usual nos mercados, e nos periodos de
crise, caracterizados por um evento com grau de notoriedade relevante susceptivel de
provocar um aumento na volatilidade dos mercados, tenha ou ndo esse evento
ocorrido nos mercados em andlise. Para averiguar da ocorréncia do contagio assim
definido, procederemos a aplicacdo de testes de raiz unitaria e cointegracao, testes de
causalidade de Granger e testes que se baseiam em modelos de vectores

autoregressivos (VAR).

3.2 Metodologia

No que diz respeito & metodologia adoptada, serdo realizados Varios testes,
considerando tanto os dados que compdem todo o periodo da amostra, como os dados
que se referem a momentos particulares, identificados como periodos de crise,

ocorridos entre os anos de 1993 e 2004.}

3.2.1 Testes de Correlagao

Proceder-se-a ao calculo das correlagdes existentes entre as rendibilidades dos
varios mercados. Com estes elementos pretende-se, em primeiro lugar, testar se as
correlagdes encontradas séo, quer individualmente quer em conjunto, diferentes de
zero utilizando para o efeito, respectivamente, o teste de significancia estatistica do
coeficiente de correlagdo de Pearson e o racio de verosimilhanca (RV) (Pindyck e
Rotemberg, 1990). Em segundo lugar, averigua-se se se pode identificar alguma
tendéncia nas correlagfes calculadas ano a ano uma vez que este tipo de analise em
sub-amostras possibilita um estudo mais detalhado da evolucdo do respectivo

indicador. Por fim, estudam-se as correlages no sentido de perceber se os valores

L A justificacdo dos limites temporais da amostra, bem como das suas restantes caracteristicas, sera
realizada na sec¢do 3.3 do presente capitulo.



encontrados sdo significativamente superiores nos periodos de crise face aos que se
observam nos periodos tranquilos. Utilizaremos, para este efeito, o teste t de
heterocedasticidade em duas sub-amostras proposto por Forbes e Rigobon (2002).

Como complemento do coeficiente de correlacdo convencional utilizar-se-ao
ainda dois outros indicadores. Primeiro, faremos o cOmputo do indicador de
correlagdo proposto por Erb et al. (1998), calculado a partir da maior fraccdo de
paises que evidenciam variacGes de rendibilidade de idéntico sinal (positivo ou
negativo). Em seguida, faremos uso do calculo das correlacfes entre as volatilidades
medidas pelo desvio-padrao das rendibilidades dos diversos mercados.

O coeficiente de correlacdo é a medida mais intuitiva de contagio captando os
comovimentos de curto prazo entre os mercados. Se as correlagbes aumentarem
significativamente, existem motivos para acreditar que os mercados se afastaram das
relacGes ditadas pelos movimentos habituais dos fundamentais. Se, ao contrério, as
correlagdes ndao aumentarem de forma significativa, entdo os mercados estardo
simplesmente a reagir a choques comuns.

No apéndice D referimo-nos mais desenvolvidamente aos testes de

significancia dos coeficientes de correlagdo adoptados.

3.2.2 Testes de Kolmogorov-Smirnov

Procederemos & realizacdo dos testes de Kolmogorov-Smirnov> com o
objectivo de aferir se as caracteristicas estatisticas da funcdo da distribuicdo da
amostra se alteram, significativamente, no periodo de crise face a um periodo

considerado tranquilo.> Como forma de aumentar a robustez do teste levamos ainda a

% Neste caso trata-se da segunda versdo do teste de Kolmogorov-Smirnov. Consultar o apéndice E para
obter mais informagdes sobre este teste e ainda D" Agostino e Stephens (1986).

® Foi seleccionado o teste de Kolmogorov-Smirnov em detrimento de outros testes alternativos de
alteragdo da funcdo de distribuicdo, como os testes de Anderson-Darling ou os testes de Qui-Quadrado,
por exemplo. S8o vérias as razBes que sustentam esta escolha. Por um lado, o teste de Kolmogorov-
Smirnov apresenta a vantagem de ser nao paramétrico, isto é, de ndo assumir pressupostos em relacao a
distribuicdo dos dados, o que é de crucial importancia em dados que, como veremos, se afastam,
significativamente, das condi¢des de normalidade. Por outro lado, os testes alternativos apresentam
desvantagens importantes. O teste de Anderson-Darling, que é uma modificacdo do teste de
Kolmogorov-Smirnov, sé pode ser realizado se se assumir, a priori, que os dados seguem uma dada
distribuicdo de probabilidade que é necessario definir, uma vez que os seus valores criticos dependem
dessa distribuicdo. Ja o teste de Qui-Quadrado apresenta a desvantagem de depender da dimenséo das
amostras sob teste para que as aproximagdes sejam validas.



cabo o seu célculo comparando as caracteristicas estatisticas da distribuicdo de
probabilidade da série no periodo de crise face a todo o periodo da amostra.

Uma alteracdo significativa nas caracteristicas estatisticas das séries da
amostra constitui uma indicacdo de que o processo de geracdo dos dados se alterou, o
que configura a existéncia de cont&gio nesta acepcao.

Pela sua natureza, os testes de igualdade das distribui¢cbes de Kolmogorov-
Smirnov serdo apenas aplicados aos periodos de crise seleccionados e ndo a todo o

periodo da amostra.

3.2.3 Testes de Valor Extremo

Aplicamos um conjunto de testes de valor extremo aos dados de forma a
captar a frequéncia e associacdo temporal das observacdes que se localizam nos
extremos das fungbes de distribuicdo de probabilidade das rendibilidades dos
mercados da amostra.

Comecamos por investigar que parcela das observacdes se localiza nos
percentis extremos, correspondentes aos 5% e aos 95% da distribuicdo de
probabilidade indicados na tabela 1.1 em anexo, para cada um dos episodios de crise
seleccionados. Estes dados, assim calculados, permitem aferir se o periodo de crise foi
marcado por uma maior frequéncia de rendibilidades extremas. No entanto, esta
evidéncia ndo constitui, s6 por si, prova da existéncia de contagio. E necessario que as
observagdes extremas se verifiguem em simultdneo em varios mercados da amostra.
Por isso, investigamos ainda a associacao temporal das observacfes extremas.

Se a frequéncia e associagdo temporal das observagdes extremas registar um
aumento significativo durante o periodo de crise, para os mercados da amostra, tal
constitui sinal da existéncia de contégio entre os mercados.

Tal como acontece com os testes de Kolmogorov-Smirnov, os testes de valor
extremo serdo aplicados apenas aos periodos de crise e ndo a todo o periodo da

amostra.



3.2.4 Testes de Raiz Unitéaria e de Cointegracao

Efectuar-se-d0 ainda testes de raiz unitaria e testes de cointegracdo as
varidveis da amostra.

Os testes de raiz unitaria permitem detectar variaveis ndo estacionarias. O
problema principal associado com a regressao de variaveis ndo estacionérias prende-
se com as chamadas regressdes espurias. Para evitar este problema é necessario testar
a ordem de integracédo das variaveis de forma a saber-se se sdo ou ndo estacionarias e
quantas vezes necessitam de ser diferenciadas para se obter uma serie estacionaria.

No que diz respeito & raiz unitaria, serdo aplicados dois testes: o teste ADF de
Dickey e Fuller (Dickey e Fuller, 1979) e o teste de Phillips-Perron (Phillips e Perron,
1988). O método de Phillips-Perron distingue-se do teste ADF por ter em
consideracdo a possibilidade de alteracdo de regime da série temporal enquanto que,
ao mesmo tempo, permite a analise das propriedades dos dados temporais sem se
necessitar de conhecer a priori 0 momento da alteracdo de regime. A utilizacdo de
dois tipos de testes pode ser util dado que a hipétese nula do teste ADF pode nédo
conduzir a rejeicdo da hipdtese nula do teste de raiz unitaria na presenca de uma
quebra estrutural no processo de geragdo dos dados. Além disso, tal como € salientado
por Perron (1989), a utilizacdo de um teste de raiz unitaria convencional num
subconjunto dos dados pode causar perdas no poder de teste susceptiveis de
provocarem, erradamente, a rejeicao da hipdtese nula.

O desfasamento das variaveis, no caso do teste ADF, sera seleccionado
recorrendo-se a trés critérios de informacdo - o critério de Akaike, o critério de
Hannan-Quinn e o critério de Schwarz — adoptando-se o maior desfasamento proposto
por estes trés métodos. O numero maximo de desfasamentos de partida sera
seleccionado de acordo com o critério de Bierens. Para o teste de Phillips-Perron seré
utilizado um estimador de variancia de longo prazo, do tipo Newey-West, com vista a
se efectuar a correccdo da heterocedasticidade e da autocorrelagcdo dos dados. Para
confirmar que ndo ocorreram distorcdes relacionadas com a dimensdo das séries
temporais, serdo ainda levadas a cabo iteragcdes do valor p com base num processo
autoregressivo de Gauss atraves do método de bootstrapping. Os valores criticos para
os testes ADF e de Phillips-Perron s&o obtidos, respectivamente, a partir de
MacKinnon (1991) e de Perron (1997).



A cointegracdo implica que, embora duas séries temporais possam divergir
significativamente, existe uma relacdo estavel de longo prazo. Por exemplo, se as
séries de rendibilidades de dois mercados nacionais forem cointegradas, tal pode ser
interpretado como uma situacdo em que ambos 0s paises sdo afectados e se
comportam de forma similar no longo prazo face aos mesmos choques. A existéncia
ou inexisténcia de relacbes de cointegracdo entre os mercados tem um significado
econdémico. Por um lado, s6 se os mercados ndo forem cointegrados é que a
diversificacdo internacional pode ser benéfica do ponto de vista do investidor. Por
outro lado, a presenca de cointegracdo mostra que existe um comovimento de longo
prazo entre as variaveis ndo permitindo todavia, como defende Kasa (1992), inferir
acerca do grau de integracdo econdmica entre 0os mercados.

Os vectores de cointegracao serdo calculados para todo o periodo da amostra e
também para cada um dos subperiodos de crise. A utilizagdo da abordagem da
cointegracdo em periodos relativamente curtos ndo esta isenta de controvérsia. No
entanto, dada a relativamente elevada frequéncia dos dados utilizados (a descrever
neste capitulo), € de crer que esta abordagem se justifica na medida em que as
relagbes de cointegracdo resultantes podem ser interpretadas como reflectindo
padrdes temporarios sistematicos.

Serdo utilizados os testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen,
nomeadamente o teste de maximizacdo de lambda e o trace test (Johansen, 1988,
1991, 1994; Johansen e Juselius, 1990) para se investigar a existéncia de relagdes de
cointegracdo entre as variaveis. O desfasamento das variadveis sera escolhido tendo em
consideragdo dois critérios de informacéo - o critério de Hannan-Quinn e o critério de
Schwarz — adoptando-se o maior desfasamento proposto por estes dois métodos a

partir de um desfasamento méximo de oito periodos.”

* A escolha do nimero de desfasamentos maximo de que deve partir o calculo dos critérios estatisticos
referidos, por um lado, depende dos graus de liberdade do modelo que decorrem, por sua vez, do
numero de observagdes disponiveis na amostra e do nimero de variaveis a estimar e, por outro lado,
deve posssibilitar um nimero de possibilidades tdo alargado quanto possivel. Por estes motivos, e dado
0 numero elevado de graus de liberdade permitido pela adop¢do de uma amostra com frequéncia



3.2.5 Testes de Causalidade de Granger

Serdo efectuados testes de causalidade de Granger (Engle e Granger, 1987;
Granger, 1969, 1988) para averiguar se existe um efeito de causalidade estatistica
entre os diversos mercados, isto é, se as alteraces num dado mercado precedem, de
forma sistematica, as alteracGes noutro mercado.

Dado que as regressdes do teste de causalidade de Granger incluem variaveis
dependentes desfasadas, a estimativa com OLS gera coeficientes enviesados. Por este
motivo, utilizar-se-4 para a estimativa das equacdes 0 meétodo da maxima
verosimilhanga com informagédo completa conhecido por Full Information Maximum
Likelihood (FIML). Este método envolve o calculo de iteragbes tendentes a
transformar as equagdes de forma a eliminar as correlacBes dos residuos entre as
mesmas e permite a convergéncia para um sistema de equacdes que € linear tanto nos
parametros como nos coeficientes. O FIML proporciona estimadores equivalentes, em
termos assimptéticos, aos gerados pelo método tri-etapico de minimizacdo dos
quadrados. O desfasamento das variaveis sera determinado utilizando trés critérios de
informacdo - o critério de Akaike, o critério de Hannan-Quinn e o critério de Schwarz
— adoptando-se 0 maior desfasamento proposto por estes trés métodos a partir de um
desfasamento maximo de oito periodos. Proceder-se-a ainda a testes da significancia
estatistica de inclusdo de periodos de desfasamento adicionais.

Como ja foi referidom os testes de causalidade de Granger permitem aferir da
existéncia de relaces de causalidade entendidas num sentido meramente estatistico.
A existéncia de tais relagcdes, entre um dado par de mercados, no contexto presente do
estudo do contagio, conduzird a aceitacdo da existéncia de contagio de um mercado
para outro, o que corresponde ao que alguns autores designam de causalidade
unidireccional. E necessario ter ainda em atencio que tal causalidade pode verificar-
se em ambos os sentidos (0 mercado A “causa” o mercado B e, a0 mesmo tempo, 0
mercado B “causa” o mercado A) configurando aquilo que alguns autores designam
por causalidade bidireccional mas que, no contexto do contéagio, pode ser designado

por relagGes de interdependéncia entre os mercados.

relativamente elevada, optamos por considerar um ndmero maximo de oito periodos para o
desfasamento, valor, em regra, superior ao adoptado em estudos semelhantes.



3.2.6 Testes baseados em Modelos de Vectores Autoregressivos (VAR)

Na analise dos dados da amostra, serdo ainda aplicados modelos de vectores
autoregressivos (VAR), estudadas as principais funcGes de reacgdes a impulsos e
decompostas as variancias (Pesaran e Shin, 1998).

Os mercados financeiros sdo, por vezes, caracterizados por periodos de
turbuléncia em que os mesmos se influenciam mutuamente. E dificil, por isso, isolar a
magnitude dos choques que sdo transmitidos de um mercado para outro. Os métodos
VAR apresentam varias vantagens em relacdo a outros métodos de estudo do
contagio, como os que se baseiam no célculo de regressdes e de coeficientes de
correlagdo. Em primeiro lugar, permitem estudar as interaccdes exercidas entre 0s
varios mercados reconhecendo os potenciais problemas de endogeneidade implicitos
na utilizacdo de dados de elevada frequéncia. Em segundo lugar, os modelos VAR
permitem distinguir entre os movimentos dos mercados que se devem aos proprios
choques daqueles que tém origem em choques provenientes de outros mercados.
Proporcionam ainda informacdes acerca das respostas desfasadas entre as variaveis,
permitindo medir o tempo necessario até que os choques deixem de se fazer sentir.
Estes dados permitem verificar se existe uma transmissao significativa de choques de
rendibilidade entre os mercados bem como averiguar da persisténcia desses choques.
Nesta medida, podem ser entendidos como complementares face as estatisticas de
correlagdes contemporaneas.

A abordagem de VAR pode ser especificada por:

Ye =AY+t Apyt—p +BX, + &,

em que Y, é um vector de rendibilidades relativamente a um dos mercados (variavel
endogena), x, é um vector de rendibilidades relativas aos outros mercados (variaveis
exogenas), A, ,..,A, e B sdo matrizes dos coeficientes a ser estimados e ¢, € um

vector de inovagOes que pode estar correlacionado entre si de forma contemporénea,
mas é ndo correlacionado com o0s seus proprios valores desfasados e também néo é

correlacionado com todas as varidveis do segundo membro da equacao.



No presente estudo procede-se ao calculo de um modelo VAR para cada
periodo considerado. Como as inovagOes sdo, regra geral, correlacionadas entre si,
existe um componente comum nos VAR que ndo pode ser associado a uma variavel
especifica. Por esse motivo, a ordenacdo das variaveis é importante. Na determinacéo
da ordem das variaveis na estimativa do modelo VAR recorre-se a decomposicao de
Cholesky que permite tornar a matriz de covariancias das inova¢fes numa matriz
diagonal. Na estimativa do modelo VAR serd utilizado, pelas razdes aduzidas acima,
o método Full Information Maximum Likelihood.> Quanto & determinacdo do
desfasamento das variaveis, o procedimento sera também semelhante ao utilizado nos
testes de causalidade de Granger: ter-se-d80 em conta trés critérios de informacéo
distintos - o critério de Akaike, o critério de Hannan-Quinn e o critério de Schwarz —
adoptando-se o maior desfasamento proposto por estes trés métodos a partir de um
desfasamento méximo de cinco periodos. Proceder-se-a ainda a testes da significancia
estatistica de incluséo de periodos de desfasamento adicionais. Na tabela 3.1 indica-se
0 nimero de desfasamentos sugerido a partir do computo dos critérios de informacéao
adoptados bem como o numero de desfasamentos seleccionado para a estimativa de
cada um dos modelos VAR que compdem o estudo empirico a apresentar no capitulo
seguinte.® Nas funcées de resposta a impulsos ter-se-a em consideragdo um horizonte
temporal de dez dias para a analise dos episddios de crise e de sete dias para todo o

periodo da amostra.’

> No calculo do modelo VAR com a imposicao das restricdes decorrentes das relagdes de causalidade
entre as varidveis os estimadores OLS ndo séo eficientes pelo que se recorre ao método conhecido por
Seemingly Unrelated Regression (SUR) para se ter em conta toda a matriz de correlagdes de todas as
equacdes antes de se utilizar o método FIML.

® A légica subjacente aos modelos VAR sugere, como é evidente, a seleccdo de um maior nimero de
desfasamentos na generalidade dos periodos de crise a abordar face ao considerado nos respectivos
periodos tranquilos.

" A consideracdo, & partida, de um nimero diferente de sessdes como horizonte temporal em cada um
dos casos deve-se ao facto de, nos periodos de crise, se esperar observar uma turbuléncia maior e mais
persistente em relagdo ao que se espera observar em todo o periodo da amostra (que inclui, portanto,
ndo s6 os periodos de crise mas também os periodos entendidos como tranquilos).



Tabela 3.1 — Desfasamentos considerados na Estimativa dos Modelos VAR

Testes Akaike / Hannan-Quinn N°. desfasamentos
Periodo / Schwarz seleccionado
Periodo Periodo de Periodo Periodo de
Tranquilo Crise Tranquilo Crise

Todo o Periodo 11,1 1
Crise do México 1,11 51,1 1 5
Crise da Asia 1,1,1 51,1 1 5
Crise da Russia 11,1 441 1 4
Crise do Brasil 11,1 441 1 4
Crise da Argentina 1,11 3,11 1 3
Crise de 11/09 1,11 1,11 1 1

As funcgdes de resposta a impulsos, calculadas a partir dos VAR, possibilitam
a medicdo e o teste da significancia estatistica da magnitude e persisténcia do impacto
ao longo do tempo, num dado mercado, decorrente de uma inovagdo noutro mercado.
Um choque na i-ésima variavel afecta directamente a i-ésima variavel, mas também é
transmitido a todas as varidveis enddgenas através da estrutura dindmica dos VAR.
Por outras palavras, pode-se analisar a velocidade de convergéncia das rendibilidades
de cada mercado em resposta a choques nos restantes mercados. Adopta-se o critério
mais exigente de dois desvios-padrdo para se avaliar da significancia das funcdes de
resposta a inovacgdes, sendo que esses desvios-padréo de resposta as inovagdes serao
calculados de acordo com o modelo de Baillie (1987)°.

Finalmente, a decomposic¢do da variancia permite verificar quais 0os mercados
cujas variacdes podem ser explicadas por inovacGes noutros mercados, ou seja,
fornece informacgdes acerca da importancia relativa das inovacGes aleatdrias. Desta
forma, é possivel averiguar o grau de autonomia dos mercados e, comparando as
situacdes verificadas no periodo de crise com o comportamento da variancia nos
periodos tranquilos, a possibilidade de quebra nas relacGes entre os mercados. Rogers
(1994) mostra que as funcdes de resposta a impulsos e a decomposigédo das variancias
tendem a alterar-se em periodos de turbuléncia.

No apéndice F, apresentamos de forma mais desenvolvida as principais

caracteristicas dos modelos VAR.

¢ Como complemento, procede-se ainda ao calculo das funcdes de resposta a impulsos considerando
apenas um Unico desvio-padrdo. Estes resultados serdo referidos nos casos em que se verificam
diferencas sensiveis entre os dois critérios.
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3.3 Caracterizacdo da Amostra

Os dados do estudo consistem nas rendibilidades diarias dos indices de ac¢des
de nove paises (ver tabela 3.2): Portugal (PORT), Espanha (ESP), Irlanda (IRL),
Grécia (GREC), Alemanha (AL), Franca (FR), Reino Unido (RU), Estados Unidos da
América (EUA) e Japdo (JAP). As observacdes dizem respeito ao periodo desde 5 de
Janeiro de 1993 (inicio do indice portugués PS120) até 25 de Novembro de 2004. As
rendibilidades foram calculadas pelas primeiras diferencas entre os logaritmos dos
indices obtidos a partir do sistema de informacao financeira Reuters.

Foram, inicialmente, seleccionadas apenas as observagdes comuns aos nove
indices num total de 2528 observacGes para cada pais. Em seguida, para preservar a
dindmica da evolucdo dos indices, foram acrescentadas por interpolacdo linear as
observacdes em falta nos dias onde existiam observacdes para, no minimo, sete dos
nove paises da amostra. Este procedimento ndo foi seguido quando se verificou a
auséncia, para 0 mesmo pais, de mais do que uma observacao em dias sucessivos (ver
tabela 3.3).° Desta forma, foram acrescentados dados respeitantes a mais 350 dias
atingindo-se, portanto, o nimero de 2878 observac6es diarias, por pais, hum total de
25902 observacges. De forma a considerar o efeito dos diferentes fusos horarios, foi
seguido o procedimento proposto por Bae et al. (2003) de desfasar os dados das

rendibilidades do indice do Japdo em uma sessao.

® Os critérios adoptados para a operacdo de colmatar a auséncia de observacdes foram ditados por dois
objectivos conflituantes entre si. Por um lado, optou-se por corrigir, em parte, a auséncia de
observagdes omissas para preservar a dinamica da evolugdo dos indices. Por outro lado, a necessidade
de evitar a introducéo de dindmicas espurias nos dados da amostra levou-nos a impor limites aos dados
a inserir por interpolacdo linear. Esses limites, considerados cumulativamente, referem-se, em primeiro
lugar, ao nimero maximo admitido de mercados com observacfes em falta em cada sessdo (dois
mercados) e, em segundo lugar, ao nimero maximo de observagdes em falta e em sequéncia admitido
para cada um dos paises da amostra (se forem omissas mais do que uma observacdo em sequéncia, para
um mesmo mercado, ndo se acrescentam dados por interpolacéo linear).
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Tabela 3.2 — Indices de Accdes que Compdem a Amostra

Pais indice Variavel

Portugal PSI120 PORT

Espanha IBEX35 ESP

Irlanda ISEQ IRL

Grécia ATG (Main General Index) GREC
Alemanha DAX AL
Franca CACA40 FR
Reino Unido FTSE RU
Estados Unidos da América S&P500 EUA
Japédo Nikkei JAP

Tabela 3.3 — Observacdes Acrescentadas a Amostra por Interpolacéo Linear

N° de Paises com
Sessdes em Falta

Total de Sessdes em
Falta

N° Sessbes a Excluir
(porgue observ. omissas
580 em sessdes seguidas)

Sessoes
Acrescentadas

1

404

103

301

73

24

49

26

13

15

7

34

(N[OOI |W|IN

71

No. Total de Obs.
Acrescentadas

(301+49)*9=3150

Nota: A negrito indicam-se as observacdes efectivamente acrescentadas a amostra por interpolacao
linear. Quando o n° de paises com observacdes em falta numa dada sessdo é superior a dois, optou-se
por ndo se acrescentar observagoes.

12




CAPITULO 4
ESTUDO EMPIRICO DE PROCESSOS DE TRANSMISSAO DE
CHOQUES DE RENDIBILIDADE

O presente capitulo é dedicado a apresentacdo do estudo empirico realizado.
Expomos, em seguida, os resultados obtidos, quer quando consideramos todo o
periodo da amostra, quer quando nos debrucamos sobre os efeitos nos mercados de
accOes dos paises desenvolvidos da amostra provocados por varios episodios de crises
financeiras seleccionados: a crise do México (1994-1995), a crise da Asia (1997-
1998), a crise da Russia (1998-1999), a crise do Brasil (1999), a crise dos ataques de
11 de Setembro (2001) e a crise da Argentina (2001-2002).

Para todo o periodo da amostra serdo apresentadas estatisticas descritivas das
séries respeitantes aos mercados de ac¢Bes dos paises desenvolvidos que compdem a
amostra e analisados indicadores de correlacdo globais e calculados ano a ano.
Proceder-se-a ainda a discussdo dos resultados obtidos na aplicacdo de testes de raiz
unitaria, de cointegracédo e de testes de causalidade de Granger bem como no calculo
da decomposicdo da variancia e de funcbes de resposta a impulsos resultantes do
cdmputo de um modelo de vectores autoregressivos.

Para cada um dos periodos de crise abordados serdo discutidos os resultados
obtidos em testes de correlacdo, de Kolmogorov-Smirnov, de valor extremo, de raiz
unitéria, de cointegracdo, de causalidade de Granger e, por fim, em testes baseados
em modelos de vectores autoregressivos.

O capitulo termina com a comparacdo dos resultados obtidos e a discussdo da

natureza do contagio para os varios periodos sob analise.

4.1 Analise do Periodo da Amostra (1993-2004)

As estatisticas descritivas das nove séries temporais da amostra apresentam-se,
a seguir, na tabela 4.1. A maior parte dos mercados exibe caracteristicas tipicas das

rendibilidades dos mercados financeiros.*

! Apresenta-se, no anexo |, os graficos que representam a evolugdo das rendibilidades das séries que
compBem a amostra adoptada.



Estes dados merecem algumas consideragdes. Constata-se que o Japdo é o
unico pais cujo mercado apresenta uma média das rendibilidades diarias entre os anos
de 1993 e de 2004 negativa. O mercado da Grécia € o mais volatil de acordo com o
desvio-padrdo. As observacbes que se referem a Grecia, Portugal e Irlanda
apresentam 0s maiores niveis de curtose enquanto que Portugal apresenta o maior
nivel de enviesamento. Nenhuma das distribuices se aproxima da distribuicdo
normal como se pode constatar pelos valores marginalmente iguais a zero obtidos
para 0 p-values dos testes de normalidade de Jarque-Bera, Shapiro-Wilk (teste W),
Anderson-Darling e Kolmogorov-Smirnov (primeira versdéo do teste).> As
observacgdes correspondentes tanto a maior rendibilidade diaria positiva como a
rendibilidade diéria negativa de maior valor absoluto sdo encontradas no indice de

accBes da Grécia.®

Tabela 4.1 — Estatisticas Descritivas das Séries da Amostra

PORT | ESP |GREC| IRL AL FR RU EUA | JAP
Média 0,012% | 0,018% | 0,017% | 0,021% | 0,012% | 0,009% | 0,006% | 0,014% | -0,007%
Mediana 0,010% | 0,037% | -0,008% | 0,036% | 0,046% | 0,015% | 0,011% | 0,017% | -0,006%
Desvio-padrao 0,49% | 0,63% | 0,77% | 0,46% | 0,69% | 0,64% | 0,49% | 0,48% | 0,62%
Curtose 10,21 | 2,50 6,54 4,41 3,20 2,41 2,42 3,61 2,29
Enviesamento -098 | -0,20 | 0,45 | -0,32 | -0,21 | -0,06 | -0,11 | -0,16 | 0,04
T. Jarque-Bera (p-value) | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
T. Shapiro-Wilk (p-value) | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
T. Anderson-Darling (p-value), 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
T. Kolmogorowv-Smimov (pvalue) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Minimo -4,86% | -3,43% | -6,03% | -3,19% | -4,25% | -3,81% | -2,43% | -3,09% | -3,14%
Méximo 3,01% | 2,75% | 6,22% | 2,54% | 3,80% | 3,04% | 2,56% | 2,42% | 3,40%
No. Obs. 2878 | 2878 | 2878 | 2878 | 2878 | 2878 | 2878 | 2878 | 2878

A analise da matriz de correlacdes de toda a amostra mostra que globalmente

as correlacbes sdo ndo nulas uma vez que o racio de verosimilhanca (RV) é
significativo mesmo a um nivel de significancia de 1% (ver tabela 4.2, a seguir). O
elevado nivel de significado estatistico faz-se notar ainda em todos os coeficientes de

correlagdo calculados. Este facto €, alids, generalizavel a larga maioria dos

2 A ndo normalidade das séries da amostra impossibilita a utilizacdo de testes paramétricos como o
teste F e os testes ANOVA.

® Apresentam-se em anexo, nas tabelas 11.1-11.2c outras estatisticas descritivas referentes aos dados da
amostra nomeadamente a distribuicdo das varidveis por quantis e as fungdes de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial.




coeficientes de correlacdo que apresentaremos o que se deve ao facto de serem
determinados a partir de amostras muito extensas, com varios milhares de
observagdes, pelo que a inferéncia estatistica pode ser realizada com maior
propriedade.

Os coeficientes de correlagdo entre os pares de paises apresentam-se todos
positivos e, regra geral, bastante elevados. Apesar disso, notam-se algumas
diferengas: entre Grécia, Estados Unidos e Japdo e os restantes paises as correlagdes
parecem ser inferiores: dos 12 coeficientes com um valor superior a 0,5 ndo se
encontra nenhum que diga respeito a Grecia, EUA ou Japdo; j& nos 17 coeficientes de
menor valor (inferiores a 0,3) todos sdo relativos as correlacdes face a esses trés
paises. Espanha, Alemanha, Franca, Reino Unido tém os valores mais elevados nos
coeficientes de correlacdo. Merecem ser evidenciados os valores iguais ou superiores
a 0,7 apresentados pelas correlagdes entre as rendibilidades dos mercados de Espanha
e Alemanha e entre Espanha e Franca (0,7 e 0,78, respectivamente) e ainda entre
Alemanha e Franga, Alemanha e Reino Unido e Franca e Reino Unido (0,77, 0,7 e
0,79, respectivamente). Entre Espanha e o0 Reino Unido esse coeficiente atinge o valor
de 0,69. Em comparacdo com os resultados obtidos em testes semelhantes aplicados a
mercados emergentes podemos concluir que os valores apresentados sdo bastante
mais elevados que o observado na generalidade dos casos. Na maioria dos restantes
estudos um valor na correlacdo superior a 0,5 pode considerar-se como relativamente
raro.

A correlacgéo entre as rendibilidades de cada mercado e a média ponderada das
rendibilidades dos restantes mercados utilizando como factor de ponderacdo as
populacdes dos paises* proporciona evidéncias adicionais quanto ao comovimento das
rendibilidades. Obtém-se valores de 0,5 para Portugal, 0,67 para Espanha, 0,28 para a
Grécia, 0,53 para a Irlanda, 0,70 para a Alemanha, 0,72 para a Franca, 0,69 para o
Reino Unido, 0,46 para os EUA e 0,24 para o Japdo. Confirma-se a maior correlagao
da Espanha, Alemanha, Franca e Reino Unido e o menor valor do indicador no caso

da Grécia, EUA e Japéo.

* Utilizou-se como factor de ponderacdo a populacéo dos paises da amostra no ano de 2003 segundo
estimativas das Nacgdes Unidas (United Nations, 2003).



Tabela 4.2 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante todo o

Periodo da Amostra

Periodo: 04/01/1993 - 25/11/2004 | RV = 55259*** No. Obs. = 25902
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,57***  0,29%** 0,41*** 0,52*** (0,53*** 0,47*** 0,28*** (,2***
ESP 1 0,27*%** 0,48*** 0Q,7***  0,78*** 0,69*** 0,42*** 0,23***
GREC 1 0,28*** 0,27***  0,27*** 0,26*** 0,15*** 0,17***
IRL 1 0,52***  0,53***  0,57*** 0,28*** (,28***
AL 1 0,77***  Q,7*** 0,5%** 0,25***
FR 1 0,79*** 0,46*** 0,26***
RU 1 0,45*** 0,26***
EUA 1 0,13***
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgg significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes
de correlagéo sdo iguais ou superiores a 0,5.

O problema que rodeia a utilizacdo de toda a amostra para calcular correlacbes
reside no facto de assim se poderem atenuar os potenciais efeitos de curto prazo de
interaccdo entre os mercados. Por este motivo, procedemos ao calculo das matrizes de
correlagdo ano a ano para cada um dos doze anos que abrange a amostra adoptada
para este estudo. Os resultados obtidos sdo bastante interessantes. Nota-se que o racio
de verosimilhanca se mostrou sempre significativo a um nivel de significancia
estatistica de 1% e com uma tendéncia marcada para aumentar de valor ao longo de
todo o periodo da amostra. Tal pode ser interpretado como um sinal claro de que, em
geral, as correlaces entre os mercados desenvolvidos tenderam a aumentar durante
esse periodo. O aumento no valor desse racio foi especialmente expressivo a partir do
ano de 1997 coincidindo com os episodios mais notérios de contagio internacional
entre os mercados financeiros de acgoes.

No primeiro ano da amostra, 1993, dois dos coeficientes registavam um valor
negativo e muitos valores apresentavam-se estatisticamente ndo significativos sequer
a um nivel de significancia de 10% (ver tabela 4.3, abaixo). Dos 36 coeficientes
calculados apenas 16 se mostravam significativos a um nivel de significancia de 1% o
que contrasta fortemente, ndo s6 com a situacdo verificada em todo o periodo da
amostra e a que ja fizemos referéncia, mas especialmente com o que se vira a

observar nos anos seguintes. Ainda em 1993 observava-se apenas um valor superior a



0,5 relativo a correlacdo entre as rendibilidades dos mercados da Franca e Reino

Unido.

Tabela 4.3 — Coeficientes de Correlacao entre Rendibilidades durante o Ano de 1993

Periodo: 04/01/1993 - 30/12/1993 ‘ RV = 141,5*** No. Obs. = 2187

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,21***  0,19*** 0,05 0,09 0,12* 0,04 -0,12* 0,02

ESP 1 0,02 0,21***  0,4*** (0,41*** 0,35*** 0,01 0,05

GREC 1 0,04 0,09 0,09 0,08 0,03 -0,03

IRL 1 0,28*** (,28*** 0,35*** (,15** 0,12*

AL 1 0,48*** 0,39***  0,13** 0,13*
FR 1 0,53*** 0,19*** 0,17***

RU 1 0,24***  0,12*
EUA 1 0,22%**

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgg significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes
de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Entre os anos de 1994 e de 1996 assiste-se a uma subida moderada da
correlagdo em termos genéricos sendo especialmente notério o aumento do
comovimento entre 0s mercados que ja se apresentavam bastante correlacionados
entre si desde o inicio (Franca, Alemanha e Reino Unido) e os mercados de Espanha e
Irlanda (ver tabelas 4.4-4.6, a seguir). Em qualquer um desses trés anos a correlacao
entre Espanha e qualquer um dos trés mercados referidos ndo serd inferior a 0,44 e
mostrar-se-a sempre significativa a 1% de significancia. Merece ser referido o valor
de 0,7 atingido na correlacdo entre os mercados de Espanha e Franga no ano de 1994.
Os valores da correlacdo da Irlanda aumentam sobretudo face ao mercado vizinho do
Reino Unido. Os valores de correlacdo ndo significativos ficam circunscritos aos
mercados dos EUA, Grécia e Japdo. Mesmo os valores de correlacdo de Portugal,

apesar de moderados, passam a atingir um significado estatistico elevado.



Tabela 4.4 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante o Ano de 1994

Periodo: 04/01/1994 - 30/12/1994 ‘ RV = 285,06*** No. Obs. = 2151
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,29***  0,15** 0,29*** 0,35*** 0, 2*** 0,17***  -0,03 0,1
ESP 1 -0,04  0,36*** 0,48*** 0,7***  0,57*** 0,29*** 0,15**
GREC 1 0,15** -0,04 0,04 0,07 -0,1 0
IRL 1 0,46***  0,43*** 0,53*** 0,27*** 0,26***
AL 1 0,53***  0,45***  0,14**  0,24***
FR 1 0,7***  0,27***  0,11*
RU 1 0,39***  0,12*
EUA 1 0,03
JAP 1

Notas: RV é o ré&cio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significncia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.5 — Coeficientes de Correlacao entre Rendibilidades durante o Ano de 1995

Periodo: 04/01/1995 - 29/12/1995 ‘ RV = 247,76*** No. Obs. = 2160
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,17***  0,13**  0,14** 0,24*** 0,22***  0,2*** 0,1 0,13**
ESP 1 0,3***  0,43*** 0,52*** 0,59*** (0,58*** 0,27*** 0,28***
GREC 1 0,03 0,02 0,08 0,1 0,11* 0,04
IRL 1 0,49***  0,41*** Q,51*** (0,2***  (0,21***
AL 1 0,51***  0,5*%**  Q,17*** 0,24***
FR 1 0,62***  0,27***  0,2%**
RU 1 0,35***  0,12*
EUA 1 0,09
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.6 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante o Ano de 1996

Periodo: 04/01/1996 - 30/12/1996 ‘ RV = 250,06*** No. Obs. = 2178
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,1 0,16**  0,25*** 0,28***  0,13** 0,15** 0,04 0,1
ESP 1 0,05 0,39***  0,44***  0,59***  0,49*** 0,21*** (0, 2***
GREC 1 0,17*** 0,05 0,09 0,07 0,05 -0,02
IRL 1 0,47*** 0,38***  0,5*** 0,21*** (,23***
AL 1 0,53***  0,51*** 0Q,17*** 0,45***
FR 1 0,66*** 0,31*** 0,25***
RU 1 0,35***  0,24***
EUA 1 0,06
JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sjo significativos com
um grau de significncia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.



No ano de 1997 da-se uma intensificacdo subita da dependéncia linear entre os
mercados sob anélise (ver tabela 4.7, a seguir). Ndo s6 o racio de verosimilhanca
regista um aumento assinaldvel como as correlagBes entre os mercados sofrem, na
grande maioria dos casos, aumentos significativos. Dos 36 coeficientes calculados, 13
apresentam valores superiores a 0,6 e apenas 3 ndo sao significativos a 1% de
significancia estatistica (entre Grécia e EUA, Grécia e Japéo e entre EUA e Japdo). O
comovimento entre 0 mercado de Portugal e os dos restantes paises, que tinha estado
praticamente estagnado durante os anos anteriores, regista em 1997 um grande
aumento passando a apresentar valores entre os mais elevados de toda a amostra (0,6,
0,69, 0,64, 0,63 e 0,58 face aos mercados de Espanha, Irlanda, Alemanha, Franca e
Reino Unido, respectivamente). A partir de 1997 e até ao final da amostra o mercado
de Portugal apresentara niveis de dependéncia linear bastante elevados face aos
restantes mercados da amostra e, particularmente, em relacdo aqueles mercados que
acabamos de referir. A quebra nas relaces de dependéncia ocorridas durante o ano de
1997 justifica que, em varios dos estudos sobre contagio, o ano de 1996 seja
considerado como um periodo de referéncia, um periodo tranquilo face ao qual se
podem efectuar comparacdes de indicadores calculados para os principais periodos de
crise. Essa serd, como explicaremos nas seccdes seguintes, também a nossa

perspectiva pelo menos para alguns dos episodios de crise analisados.

Tabela 4.7 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante o Ano de 1997

Periodo: 06/01/1997 - 30/12/1997 ‘ RV = 469,39*** No. Obs. = 2178

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,6*** 0,19*** 0,69*** 0,64*** 0,63*** 0,58*** 0, 2*** 0,28***
ESP 1 0,16**  0,61*** 0,66*** 0,72*** 0,69*** 0,41*** 0,32***

GREC 1 0,17***  0,2***  0,18*** (Q,17*** 0,1 0,12*
IRL 1 0,7%**  0,62*** 0,65*** 0,29*** 0,36***
AL 1 0,66***  0,6*** 0,29*** 0,35***
FR 1 0,69*** 0,39*** 0,32***
RU 1 0,43***  (,34***

EUA 1 0,12*

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sjo significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.



As relagdes de dependéncia linear entre os varios mercados, fortalecidas em
1997, intensificam-se ainda mais durante o ano de 1998 (ver tabela 4.8, a seguir).
Neste ano, observam-se 12 coeficientes de correlagdo com valor superior a 0,6 dos
quais 7 assumem valores superiores a 0,7. O valor mais elevado volta a ser atingido
no indicador que relaciona Espanha e Franca (0,82). Todos os valores calculados,
mesmo os valores de correlacdo mais moderados verificados entre os mercados dos
EUA e Japéo e os restantes mercados, entre 0s 0,2 e os 0,5 passam, pela primeira vez,

a ser significativos a 1% de significancia estatistica.

Tabela 4.8 — Coeficientes de Correlacao entre Rendibilidades durante o Ano de 1998

Periodo: 05/01/1998 - 30/12/1998 ‘ RV = 598,59*** No. Obs. = 2169

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,73*** 0,51*** 0,54*** 0,65*** 0,68*** 0,59*** 0,38*** 0,3***
ESP 1 0,45*** (0,55*** Q,73*** 0,82***  0,7*** 0,45*** 0,25%**
GREC 1 0,5***  0,43*** 0,41*** 0,38*** 0,22*** 0,22***
IRL 1 0,65***  0,6***  0,65*** 0,33*** 0,36***
AL 1 0,79***  0,75*** 0,43*** 0,29***
FR 1 0,81*** 0,48***  0,3***
RU 1 0,46***  0,39***
EUA 1 0,19%**

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlagdo séo iguais ou superiores a 0,5.

Durante os dois anos seguintes, 1999 e 2000, as relagfes de dependéncia
linear entre os mercados atenuam-se um pouco com o racio de verosimilhanca a
diminuir, mas a manter, ainda assim, valores superiores aos verificados antes de 1997:
registam-se apenas 7 valores acima de 0,6 dos quais 4 sdo superiores a 0,7 e alguns
dos valores dos coeficientes de correlagdo deixam de ser significativos (ver tabelas
4.9-4.10, abaixo). E ainda interessante notar que os mercados de Portugal e Irlanda
voltam a evidenciar durante este periodo uma relativa autonomia face aos restantes
mercados retomando, ainda que apenas parcialmente, algumas das caracteristicas
patentes no periodo anterior ao ano de 1997. Apesar disso, as relacdes entre Espanha,
Alemanha, Franca e Reino Unido continuam muito fortes observando-se, mesmo

neste periodo, correlagdes sempre superiores a 0,6 entre estes mercados.



Tabela 4.9 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante o Ano de 1999

Periodo: 04/01/1999 - 30/12/1999 ‘ RV = 423,8*** No. Obs. = 2205

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,51***  -0,01  0,39*** 0,49*** 0,55*** 0,51*** 0,32*** 0,09
ESP 1 0,12*  0,36*** 0,65*** 0,73*** 0,65*** 0,43*** 0,16**
GREC 1 0,16** 0,12* 0,12* 0,13** 0,04 0,25***
IRL 1 0,47*** 0,47*** 0,53*** 0,21*** 0,24***
AL 1 0,78***  0,7***  0,44*** (0,21***
FR 1 0,75***  0,5%**  0,24***
RU 1 0,43***  0,17***
EUA 1 0,12*

JAP 1

Notas: RV é o ré&cio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significncia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.10 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Ano de 2000

Periodo: 04/01/2000 - 29/12/2000 ‘ RV = 444,37*** No. Obs. = 2241

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,7**  0,15** 0,26*** 0,6***  0,64*** 0,55*** 0,27*** 0,14**
ESP 1 0,16**  0,29*** 0,69*** 0,74*** 0,63*** 0,32*** 0,18***
GREC 1 0,23*** 0,17*** 0,18*** 0,21*** 0,01 0,26%**
IRL 1 0,33*** 0,33*** 0,38***  0,11* 0,37***
AL 1 0,8*%**  0,68*** 0,43*** 0,21***
FR 1 0,69*** 0,36*** 0,24***
RU 1 0,38***  0,3***

EUA 1 0,01

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3g significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Os anos de 2001 e 2002, marcados pelas crises nos mercados financeiros
associadas aos ataques de 11 de Setembro e a crise na Argentina, véem aumentar de
forma substancial a correlacdo entre a generalidade dos mercados (ver tabelas 4.11-
4.12, a seguir). O nivel de significado estatistico de todos os coeficientes volta a
elevar-se sendo novamente significativos a 1% de significancia. EUA, Grécia e Japao
persistem a apresentar os valores mais baixos de correlagdo. Os mercados de Portugal
e Irlanda voltam a alinhar pelos restantes mercados europeus e atingem-se valores
méaximos na dependéncia linear entre varios mercados. A titulo meramente
exemplificativo, note-se que o mercado de ac¢des da Franca registou um coeficiente

de dependéncia linear de 0,88, 0,88 e 0,84 face a Alemanha, Espanha e Reino Unido



em 2001 e de 0,86, 0,9 e 0,91 face aos mesmos paises no ano seguinte. Estes valores
sdo de tal forma elevados que podemos considerar que configuram uma situacao em
que os investidores parecem ter considerado estes mercados nacionais como sendo

praticamente um mesmo mercado.

Tabela 4.11 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Ano de 2001

Periodo: 04/01/2001 - 28/12/2001 [RV=_ 70321%** No.Obs.= 2178

PORT ESP GREC  IRL AL FR RU  EUA  JAP
PORT| 1 0,68%%* 052%* 047%%* 065%%% 0,60%* 0,53%%% 042%*% (,33%%*
ESP 1 042%%% (BG5*x  (grrr  (88%FE  (73%k%  (53%xk 028k
GREC 1 035%%*  048%x  047Fx  0,39%%%  0,36%*  0,3%%*
IRL 1 0BL*x*  Q,5%**  (,62%%*  Q4L%x*  0,20%%
AL 1 088 078%* 0,66%** 0,31%**
FR 1 084%%x  (5grFE  34%x
RU 1 057 031%*x
EUA 1 0,23%%*
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.12 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Ano de 2002

Periodo: 04/01/2002 - 30/12/2002 ‘ RV = 754,05*** No. Obs. = 2205

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,64*** 0,47*** 0,48*** 0,59*** 0,63*** 0,58*** 0,39*** 0,17***
ESP 1 0,46*** 0,62*** 0,78***  0,9***  0,83*** 0,48*** 0,24***
GREC 1 0,47*** 0,46***  0,49***  0,49*** 0,33*** 0,26***
IRL 1 0,54***  0,65*** 0,67*** 0,35*** 0,28***
AL 1 0,86***  0,77*** 0,68*** 0,18***
FR 1 0,91*** 0,56*** 0,26***
RU 1 0,48***  0,25***
EUA 1 0,15**

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlagdo s&o iguais ou superiores a 0,5.

O periodo mais recente, correspondente aos anos de 2003 e 2004,
relativamente calmos na medida em que ndo existem registos de crises financeiras
graves, foi caracterizado por uma atenuacdo da dependéncia linear face ao periodo
imediatamente anterior (ver tabelas 4.13-4.14, a seguir). Esta descida na generalidade

do nivel dos coeficientes de correlacdo ndo pGe em causa, no entanto, nem a tendéncia
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de aumento de dependéncia linear entre os mercados que se verifica ao longo de toda
a amostra nem as principais caracteristicas especificas aos varios mercados nacionais

nas suas relacdes de dependéncia linear face aos restantes mercados da amostra.

Tabela 4.13 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Ano de 2003

Periodo: 06/01/2003 - 30/12/2003 ‘ RV = 648,69*** No. Obs. = 2124

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,49*** 0,45*** 0,44***  0,4***  0,46*** 0,42*** 0,24*** 0,27***
ESP 1 0,43*** 0,53*** 0,8***  0,89*** 0,82*** 0,56*** 0,24***
GREC 1 0,42***  0,46***  0,49***  0,43*** (0,22*%** (0,25***
IRL 1 0,48***  0,59***  0,63*** 0,3*** 0,25***
AL 1 0,84***  0,72*** 0,71*** 0,23***
FR 1 0,85*** 0,58*** 0,26***
RU 1 0,48***  0,24***

EUA 1 0,13*

JAP 1

Notas: RV é o ré&cio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significncia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlacéo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.14 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Ano de 2004

Periodo: 05/01/2004 - 25/11/2004 ‘ RV = 605,03*** No. Obs. = 1926

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,54*** 0,29*** 0,35*** (0,53*** 0,54*** 0,48*** 0,29*** 0,31***
ESP 1 0,5***  0,5*** 0,85*** 0,86*** 0,73*** 0,4*** 0,39***
GREC 1 0,37*** 0,51***  0,5***  0,41*** 0,28*** 0,21***
IRL 1 0,59***  0,58***  0,55*** 0,24*** (,38***
AL 1 0,94***  0,82*** 0,45*** 0,38***
FR 1 0,85*** 0,42*** 0,37***
RU 1 0,42***  (,33***
EUA 1 0,2%**

JAP 1

Notas: RV é o ré&cio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significncia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes de
correlacéo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Para uma mais sélida afericdo das relacbes de dependéncia entre as
rendibilidades dos mercados da amostra utilizamos, para além do coeficiente de
correlacdo convencional, duas outras medidas de correlacdo. A primeira € a proposta
por Erb et al. (1998). No grafico 4.1 representa-se a maior parcela de mercados que
apresentaram rendibilidades de sinal idéntico (positivas ou negativas) em cada més da

amostra e um indicador de tendéncia com uma média movel de dez periodos. Se o
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racio assumir o valor da unidade tal significa que todos os mercados da amostra
variaram na mesma direc¢do. O indicador de Erb et al. (1998) permite confirmar
alguns dos resultados do coeficiente de correlagdo convencional. Em ambos os casos,
a correlagdo aumentou de forma sensivel durante o ano de 1997 mas, seguindo o
indicador de Erb et al. (1998), tal aumento comecou-se a esbogar ja durante o ano de
1996. Depois confirma-se um periodo de atenuacdo na correlagcdo até 2001, ano em
gue se assiste a um novo aumento muito significativo no valor do indicador. Desde o
ano de 2001, tal como referido anteriormente, a correlacdo diminuiu face a esse ano

embora, em termos histéricos se mantenha em valores elevados.

Graéfico 4.1 — Indicador de Correlacdo de Erb et al. (1998)
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Notas: No grafico 4.1 representa-se o indicador de correlagdo de Erb et al. (1998) e a média mével do mesmo
indicador com 10 periodos.

De seguida, calcularam-se as correlacbes entre as volatilidades das
rendibilidades dos diversos mercados da amostra medidas pelo desvio-padrdo mensal.
Os valores observados do coeficiente de correlacdo sdo, como se pode constatar na
tabela 4.15 apresentada a seguir, estatisticamente significativos com 1% de
significancia (gracas a grande extensdo da amostra) e muito elevados principalmente
para 0s mercados que ndo a Grécia e o Japdo. O elevado valor do réacio de
verosimilhanga e o seu significado estatistico confirmam que os periodos de
turbuléncia dos varios mercados da amostra tendem a ocorrer em simultaneo. A
analise da correlacdo entre volatilidades ano a ano (consultar tabelas 11.1-11.12 no

anexo 1) confirma genericamente a evolugdo ja descrita a propdsito do indicador de
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correlagéo das rendibilidades. A associacdo entre as volatilidades das rendibilidades
dos mercados assume valores relativamente modestos, embora crescentes, durante o0s
anos de 1993, 1994, 1995 e 1996. A correlacdo entre volatilidades aumenta em 1997
tornando-se o racio de verosimilhanca, nesse ano, pela primeira vez desde o inicio do
periodo da amostra, significativo a 5% de significancia. Em 1998, tal como acontecia
com a correlacdo das rendibilidades, a correlacdo entre os desvios-padrdo tem
globalmente um aumento muito significativo tornando-se o réacio de verosimilhanga
significativo a 1% de significancia. Os anos seguintes, de 1999 e 2000, sédo
caracterizados por alguma atenuacdo na associagéo linear entre as volatilidades dos
mercados até que em 2001 se assiste a um aumento sensivel das correlagdes das
volatilidades seguindo o padrdo exposto para as correlagdes entre as proprias
rendibilidades. Os anos de 2002 e 2003 mostram ainda alguns sinais de associacdo
elevada entre os desvios-padrdo das rendibilidades terminando o periodo da amostra
com o ano de 2004 a evidenciar uma diminuicdo dessas correlagdes, embora desde o
ano de 1997 o réacio de verosimilhanga se tenha mantido sempre significativo com um

nivel de significancia de 1% ou 5%.

Tabela 4.15 — Coeficientes de Correlacdo entre Volatilidades das Rendibilidades

durante todo o Periodo da Amostra

Periodo: Jan/93 - Nov/04 ‘ RV = 571,02*** No. Obs. = 1287
PORT ESP GREC |IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,73*** (0,56*** 0,67*** 0,61***  0,63***  0,62*** 0,65*** 0,39***
ESP 1 0,38*** (,74*** 0,81***  0,86***  0,82*** 0,77*** 0,46***
GREC 1 0,33*** (,24*** (0, 25%**  (,209*%** (,33*** (,28***
IRL 1 0,73***  0,72*%**  (,76*** (0,72*** (,43***
AL 1 0,93***  0,87*** (,83*** (,44***
FR 1 0,92*** (,81*** 0,46***
RU 1 0,83***  (,43***
EUA 1 0,4%**
JAP 1

Notas: RV é o récio de verosimilhanga; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-padrao
mensal das observacfes das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** gjo
significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em
que os coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Durante todo o periodo da amostra, os mercados analisados mostraram-se
estacionarios: os testes de ADF e de Phillips-Perron permitem rejeitar com um nivel

muito elevado de significancia estatistica a existéncia de uma raiz unitaria. Quanto as
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relagcbes de cointegragdo entre os mercados, verifica-se que todos os mercados se
apresentam cointegrados em termos bivariados. Deste resultado pode-se inferir que,
entre 0s anos de 1993 e de 2004, os mercados de ac¢des sob analise registaram entre
si uma relacdo estavel no longo prazo, isto é, pode-se considerar que, em termos
genéricos, os mercados reagiram de forma semelhante aos mesmos choques.”

A aplicacdo dos testes de causalidade de Granger aos dados correspondentes a
todo o periodo da amostra permite detectar 51 relacfes de causalidade significativas
(ver tabela 4.16, abaixo). Os mercados dos EUA e da Irlanda sdo os mais influentes
na medida em que, para cada um dos casos, as suas rendibilidades “causam” as
rendibilidades dos restantes mercados. J& 0 mercado da Grécia “causa” apenas dois
mercados, os mercados da Irlanda e Japdo. No que diz respeito ao numero de
mercados que exerce influéncia significativa sobre os paises da amostra merece ser
destacado o caso do Japdo cujo mercado é influenciado de forma sistematica por
todos os restantes mercados da amostra € 0 mercado dos EUA por ser 0 que menos
influéncias externas recebe (é “causado” apenas por trés mercados: Reino Unido,

Irlanda e Portugal).

Tabela 4.16 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para todo o Periodo da Amostra

PORT| ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT S N S N N N S S 4
ESP S N S S N S S S 6
GREC | N S S s S S S N 6
IRL S S S S S S S N 7
AL s S N S S s S N 6
FR N N N S S S S S 5
RU (S) N N S S S S s | 6@)
EUA (S) N N S N N S N | 3()
JAP S S S S s S s S 8
Total | 6(2) | 5 2 8 6 5 7 8 4 |51

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipétese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

> Os resultados dos testes de cointegracdo devem, no entanto, ser interpretados de forma cautelosa uma
vez que as experiéncias com os dados do presente estudo indicam que esses resultados podem ser
bastante sensiveis a escolha do periodo de teste.
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As funcOes de resposta a impulsos calculadas a partir do modelo de vectores
autoregressivos permitem identificar 43 casos de reac¢des significativas a choques de
rendibilidade provenientes do exterior em 72 casos possiveis (ver tabela VII.1 no
anexo VII). O mercado dos EUA ¢, simultaneamente, o mercado mais influente junto
dos restantes mercados da amostra (provoca efeitos significativos em todos 0s outros
mercados) e o mercado menos vulneravel a choques externos (apenas reage as
variagdes nos mercados da Irlanda, Reino Unido e Franga). Ao contrério, o0 mercado
da Grécia é o menos influente dos mercados da amostra (exerce efeitos significativos
apenas no mercado da Irlanda) enquanto que o mercado da Irlanda é o mais
vulneravel da amostra (reage a todos os outros mercados). A maior parte dos choques
observados tem efeitos significativos durante um periodo apenas, embora existam,
ainda assim, 12 casos em que o choque produz efeitos significativos por mais de um
periodo. A maior parte das reacgdes é no sentido esperado, isto €, no mesmo sentido
da variacdo da rendibilidade do mercado onde teve origem o choque embora, em
alguns casos, se assista a uma reac¢do num primeiro momento no mesmo sentido
seguida de uma reaccdo em sentido contrario no momento seguinte. Este
comportamento das funcBes de resposta a impulsos no segundo periodo pode
constituir uma reaccdo de correccdo dos mercados face a uma reac¢do exagerada ao
choque inicial.

A decomposicdo da variancia do modelo de vectores autoregressivos (ver
tabelas V1.1-V1.9 no anexo V1) permite concluir que a generalidade dos mercados da
amostra apresentou um nivel elevado de autonomia entre si. Esta observacao € ainda
refor¢ada pelo facto das percentagens se terem revelado excepcionalmente estaveis ao
longo dos dez periodos considerados na analise. Com efeito, com as excep¢des dos
mercados do Reino Unido, Franga e Alemanha, as inovagdes do proprio pais
permitem explicar mais de metade da variancia observada. De realcar ainda que os
mercados de Portugal, Grécia, Estados Unidos e Japdo apresentaram niveis de
autonomia bastante superiores aos dos restantes paises.

Podemos concluir, a partir da analise das fungdes de resposta a impulsos e da
decomposicdo da variancia do modelo VAR, que o0s mercados da amostra
apresentaram um elevado grau de autonomia ao longo do periodo da amostra sendo
que o mercado dos EUA se diferencia dos restantes pelo grau de influéncia que exerce

junto dos restantes mercados.
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4.2 Analise dos Efeitos da Crise do México (1994-1995) nos Processos de

Transmissdo de Choques

Na definicdo do sub-periodo da amostra referente ao periodo da crise do
México € necessario ter em consideracdo a evolucdo dos acontecimentos que deram
origem ao episodio.

No dia 20 de Dezembro de 1994 a banda cambial do peso mexicano foi
alargada e o peso sofreu uma depreciacdo acentuada. A paridade foi abandonada e a
moeda mexicana pdde transitar para um regime de cambios flexiveis no dia 22 de
Dezembro de 1994. Os mercados financeiros sofreram fortes perdas nos dias que se
seguiram ao ataque cambial com os mercados de accbes a experimentarem uma
volatilidade muito elevada, as taxas de juro internas a aumentar acentuadamente e 0s
bancos a evidenciarem dificuldades de solvabilidade.

O periodo de crise seleccionado compreende o periodo que vai desde o dia 19
de Dezembro de 1994 (dia em que o regime cambial foi abandonado) até ao dia 30 de
Margo do ano seguinte. O final do periodo de crise coincide com o inicio de uma
época de implementacdo de reformas no sistema bancario do México e inclui, como
um dos episodios mais relevantes, o anincio de ndo renovacgdo da divida de curto
prazo no dia 9 de Janeiro de 1995 e o periodo de incerteza que se lhe seguiu. O
periodo de crise seleccionado coincide com o considerado por Forbes e Rigobon
(2002).

Como periodo tranquilo tomamos o conjunto de sessdes imediatamente
anteriores a crise mais concretamente desde o dia 11 de Junho de 1994 até ao dia 18
de Dezembro do mesmo ano (vésperas da depreciacdo cambial). Este periodo de
referéncia € mais curto do que o assumido por Forbes e Rigobon (2002), por exemplo,
porque ndo é liquido quer a partir da analise dos dados quer da cronologia dos
acontecimentos que o ano de 1994 tenha sido menos volatil até o desencadear da crise
do que no proprio periodo de crise. Por exemplo, os mercados financeiros do México
mostraram-se bastante volateis no seguimento do assassinato do candidato
presidencial Colosio em 23 de Margo de 1994, altura em que o México perdeu cerca
de um terco das suas reservas externas em poucas semanas, a divisa se aproximou do
limite da banda de intervengdo e as taxas de juro internas aumentaram de forma

acentuada.
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A cronologia dos eventos que se relacionam com a crise do México de 1994
pode ser consultada, por exemplo, em Sachs et al. (1996) e International Monetary
Fund (19953, 1995b).

Apesar da andlise dos coeficientes de correlacdo dos mercados durante todo o
periodo da amostra e calculados ano a ano serem Uteis na identificacdo dos padrfes de
contagio, nada nos dizem acerca do comportamento dos mercados nos periodos que
identificamos como sendo de crise face aos periodos que denominamos de tranquilos.
Para atender a esta questdo efectuamos o célculo da matriz de correlagdes no periodo
tranquilo e no periodo de crise e estabelecemos a comparacdo entre os valores
observados entre esses dois periodos calculando a diferenca e testando se essa
diferenga € ou ndo significativa (ver tabelas 4.17-4.19, a seguir).

Nota-se que no periodo que tomamos como referéncia (periodo tranquilo), os
valores de dependéncia linear entre os diversos mercados sdo bastante elevados e
significativos: ha 7 valores superiores a 0,5 relacionando os mercados de Espanha,
Reino Unido, Alemanha, Irlanda e Franca. No periodo de crise propriamente dito, 0s
niveis de correlacdo ndo aumentam; pelo contrario, diminuem sensivelmente
conforme pode ser atestado pelo valor do racio de verosimilhanca que ndo deixa de
ser significativo a 1% de significancia estatistica. Em consequéncia, constata-se que
as diferencas entre os valores dos coeficientes de correlacdo diminuiram no periodo
de crise para a maioria dos pares de paises. Os aumentos foram significativos a um
nivel de 5% de significancia em apenas 4 casos dos 36 possiveis.

Tabela 4.17 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante o Periodo
da Crise do México

Periodo: Crise do México (PC) ‘ RV = 83,28*** No. Obs. = 630

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,09 0,05 0,09 0,21* 0,19  0,31*** 0,09 0,06

ESP 1 0,14 0,29**  0,41*** (0,68*** (,51*** (,32*** 0,11

GREC 1 0,03 0,01 0,04 0,01 -0,17 -0,1

IRL 1 0,26**  0,42*** (,52***  (,29** 0,09

AL 1 0,35*** (0,34*** 0,04 0,1

FR 1 0,79*** 0,34***  -0,02

RU 1 0,4%** -0,06

EUA 1 -0,04
JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos
com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que 0s
coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.
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Tabela 4.18 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

Tranquilo relativamente a Crise do Meéxico

Periodo: Crise do México (PT) | RV = 173,02*** No. Obs. = 1215
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,33*** 0,12  0,24*** 0,41*** 0,27*** (,22** 0,06  0,22***
ESP 1 -0,05  0,39*** (Q,55*** (,69*** (0,57*** 0,35***  (,14*
GREC 1 -0,07 -0,07 0,01 -0,03 -0,07 0,07
IRL 1 0,55***  0,47*** (,56*** (,32*** (,25***
AL 1 0,56***  0,49***  (0,22**  0,28***
FR 1 0,66*** 0,33***  (,19**
RU 1 0,48***  0,16*
EUA 1 0,01
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgg significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes
de correlagéo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.19 — Variacdo da Correlacdo entre Rendibilidades do Periodo da Crise do

México e Rendibilidades do Respectivo Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 -0,23 -0,07 -0,14 -0,20 -0,09 0,09** 0,04 -0,17
ESP 1 0,2** -0,10 -0,14 -0,01 -0,06 -0,03 -0,03
GREC 1 0,1** 0,08** 0,02 0,04 -0,11 -0,17
IRL 1 -0,29 -0,05 -0,03 -0,02 -0,16
AL 1 -0,21 -0,15 -0,18 -0,18
FR 1 0,13** 0,01 -0,21
RU 1 -0,08 -0,22
EUA 1 -0,05
JAP 1

Notas: os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com um grau de significancia de 10%,
5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores correspondentes a aumentos nos coeficientes de
correlago iguais ou superiores a 0,5.

O indicador de Erb et al. (1998) corrobora a analise realizada a partir do
coeficiente de correlagdo convencional. N&o se verifica qualquer aumento nos valores
do indicador durante a crise do México (ver grafico 4.1, apresentado anteriormente).

Em suma, podemos afirmar que ndo se assistiu a uma quebra estrutural nas
relacdes de dependéncia linear entre os paises desenvolvidos em consequéncia das
alteracGes provocadas pela crise do México.

Os testes

de Kolmogorov-Smirnov indicam que a distribuicdo de

probabilidade da generalidade dos mercados analisados ndo se alterou
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significativamente (tabela 4.20, abaixo). Quando se estabelece a comparagdo com o
periodo tranquilo, é de notar que os mercados europeus ndo foram atingidos e que
apenas os EUA e o Japdo registaram alteracGes mas ainda assim com um nivel de
significancia superior a 5% em qualquer dos casos. Em relacdo a distribuicdo de
probabilidade dos mercados durante o periodo 1993-2004, notam-se altera¢fes ndo so

nos dois mercados referidos como também em Portugal, na Grécia e na Alemanha.®

Tabela 4.20 - Estatisticas do Teste de Kolmogorov-Smirnov aplicado a
Comparagcao entre o Periodo de Crise do México e 0 Respectivo
Periodo Tranquilo e entre o Periodo de Crise do México e Todo

o Periodo da Amostra

PCvs. PT PC vs. ’Todo 0
Periodo
PORT 0,13 0,21***
ESP 0,08 0,10
GREC 0,12 0,15*
IRL 0,14 0,13
AL 0,11 0,17**
FR 0,08 0,09
RU 0,13 0,09
EUA 0,19* 0,22%**
JAP 0,22** 0,15*

Nota: Os valores das estatisticas assinalados com *, ** g ***
sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

A andlise dos valores extremos das rendibilidades durante a crise do México
revela que a crise ndo afectou significativamente a volatilidade dos mercados. A
percentagem de observacdes extremas ndo foi muito elevada quer quando se compara
com o periodo tranquilo nem quando se tem em conta a referéncia de todo o periodo
(tabela 4.21, a seguir). O Japao foi o pais que, a longa distancia dos restantes, mais foi
afectado pela crise do México registando valores bastante superiores aos obtidos para
0s outros mercados da amostra em ambos 0s percentis extremos. E curioso notar que
este comportamento se verifica tanto nas observacGes extremas negativas como nas

positivas embora com maior predominancia naquelas. O Japédo € ainda o unico pais

® A comparago entre 0s Varios testes/processos de contagio analisados empiricamente no &mbito dos
episodios de crise considerados serd apresentada no presente capitulo, numa seccdo propria (sec¢do
4.8).
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em que a percentagem de observagdes extremas total supera o nivel de referéncia de
todo o periodo da amostra, embora Espanha e Grécia também apresentem valores
superiores aos verificados no periodo tranquilo. Em suma, a crise ndo parece provocar

uma maior incidéncia de observagdes extremas.

Tabela 4.21 — Percentagem de Observagdes Extremas em cada Mercado na Crise

do México, no Periodo Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Percentil 5% Percentil 95% Total Percentis Extremos
Todo Todo Todo
PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo

PORT | 1,4% 3,7% 5,0% 0,0% 4,4% 5,0% 1,4% 8,1% 10,0%
ESP 2,9% 1,5% 5,0% 1,4% 0,7% 5,0% 4,3% 2,2% 10,0%
GREC| 0,0% 0,0% 5,0% 2,9% 0,7% 5,0% 2,9% 0,7% 10,0%
IRL 0,0% 0,7% 5,0% 0,0% 3,0% 5,0% 0,0% 3,7% 10,0%
AL 0,0% 1,5% 5,0% 0,0% 0,7% 5,0% 0,0% 2,2% 10,0%
FR 1,4% 2,2% 5,0% 2,9% 3,0% 5,0% 4,3% 5,2% 10,0%
RU 0,0% 0,7% 5,0% 0,0% 2,2% 5,0% 0,0% 3,0% 10,0%
EUA 0,0% 0,7% 5,0% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 0,7% 10,0%
JAP 7,1% 0,0% 5,0% 4,3% 0,7% 5,0% 11,4% 0,7% 10,0%
Total | 12,9% 11,1% 45,0% 11,4% 15,6% 45,0% 24,3% 26,7% 90,0%

Notas: Os valores dos percentis de 5% e 95% foram calculados para cada mercado e para todo o periodo. Por esse
motivo, a percentagem de observagdes que ai se localizam é constante. Consideram-se como observacdes extremas
as menores do que o valor do percentil de 5% e as maiores do que o percentil de 95%. A negrito indica-se o
mercado que registou a maior percentagem das observacdes nos extremos da distribuicdo de probabilidade no
periodo tranquilo e no periodo de crise.

Esta conclusdo ndo basta, no entanto, para se extrairem conclusdes quanto a
prevaléncia do contagio se este for entendido como um aumento na coincidéncia
temporal das observacfes extremas. Assim, alargamos a nossa analise de forma a ter
em conta este factor. A tabela 4.22 mostra que as coincidéncias temporais de
observagdes extremas durante a crise do México foram em reduzido nimero
especialmente quando se tem em conta o comportamento dos mercados em periodo
longo e no periodo tranquilo seleccionado. Durante a grande maioria das sessdes
(mais precisamente em 88,6%), nenhum mercado apresenta valores nos percentis
extremos e em apenas 2,1% das sessdes existe mais do que um mercado nessa
situacdo. Este comportamento verifica-se tanto no caso das observacGes extremas
positivas como nas negativas.

Em resumo, a crise do México ndo provocou niveis significativos de contagio

quando este ¢ aferido pela coincidéncia temporal das observacfes extremas.

20




Tabela 4.22 — Percentagem das Sessdes com Observagdes nos Extremos com Coincidéncia

Temporal entre Mercados durante a Crise do México, no Periodo Tranquilo

e em Todo o Periodo da Amostra

Obs. Extremo Negativo (%) Obs. Extremo Positivo (%) Total Obs. Extremos (%)
Todo Todo Todo
N°. Mercados PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo
0 87,1% 91,1% 78,8% 90,0% 90,4% 76,8% 88,6% 90,7% 77,8%
1 10,0% 6,7% 12,4% 8,6% 5,9% 13,5% 9,3% 6,3% 13,0%
2 2,9% 2,2% 3,3% 1,4% 2,2% 4,7% 2,1% 2,2% 4,0%
3 0,0% 0,0% 1,5% 0,0% 0,7% 1,6% 0,0% 0,4% 1,5%
4 0,0% 0,0% 1,6% 0,0% 0,7% 1,3% 0,0% 0,4% 1,4%
5 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,9%
6 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,8%
7 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,5%
8 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
9 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Total 100,0%  100,0%  100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%  100,0%  100,0%

Notas: Considerou-se como extremo negativo o valor do percentil de 5% e como extremo positivo o valor do percentil de
95%. Apresentam-se na tabela a percentagem de observagdes que sdo menores do que 0 extremo negativo e que Sao maiores
do que o extremo positivo e desagregam-se as observacGes de acordo com o nimero de mercados que registaram
observagdes extremas (negativas e positivas) na mesma sessdo. Por exemplo, o valor de 2,9% na terceira linha e primeira
coluna de resultados indica que, em 2,9% das sessdes do periodo tranquilo (PC) considerado, se observou que dois mercados
apresentaram, em simultaneo, rendibilidades que se situam a esquerda do extremo negativo.

Durante o periodo tranquilo considerado para analise da crise do México, 0s
testes de estacionariedade ndo permitem rejeitar a hipdtese de existéncia de uma raiz
unitaria em quatro dos nove mercados da amostra: Portugal, Reino Unido, Estados
Unidos e Japdo. Apesar disso, as relacOes de cointegracdo existem entre todos 0s
mercados o que pode ser interpretado como evidéncia a favor da existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre todos os mercados.

Durante o periodo de crise, tanto no que diz respeito a estacionariedade como
no que concerne as relacfes de cointegracdo entre os mercados, ndo se verificam
alteracdes substanciais. Subsistem mercados ndo estacionarios nomeadamente
integrados de primeira ordem (Espanha, Franca e Reino Unido) e das 36 relacOes de
cointegracdo subsistem 35. Apenas no caso da relacdo entre os mercados da Espanha
e da Alemanha parece estar em causa a relagdo de comovimento de longo prazo.

As relacBes de causalidade entre os mercados da amostra aferidas pelos
resultados dos testes de causalidade de Granger ndo se alteraram substancialmente
quando se compara o periodo tranquilo com o periodo da crise do México (ver tabelas

4.23 e 4.24, a seguir). Em termos globais assistiu-se a um aumento ligeiro do numero
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de causalidades estatisticamente significativas, de 24 relagGes de causalidade no
periodo tranquilo para 27 no periodo de crise. Franca e EUA s@o os mercados cujas
rendibilidades “causam” um maior nimero de outros mercados tanto no periodo
tranquilo como no periodo de crise. Portugal, Grécia e Franga viram crescer a sua
importancia com o desencadear da crise ha medida em que aumentou o nimero de
mercados sobre os quais passam a possuir algum poder explicativo. Os mercados de
Espanha, Reino Unido e EUA passaram a “causar” um menor nimero de mercados
durante a crise do México apesar de manterem, ainda assim, uma influéncia
importante. O numero de mercados explicados pela Alemanha e Japdo ndo sofreu
alteracéo.

Quanto aos mercados cuja rendibilidade permite ser antecipada pela evolucéo
dos restantes mercados da amostra, € possivel constatar que se passa de uma situacéo,
durante o periodo tranquilo, em que o Japao e os EUA sdo os mercados que sofrem
sistematicamente mais influéncias (5 mercados cada) para um periodo de crise onde
os mercados mais influenciados passam a ser os da Franca e Reino Unido (5 e 6
mercados, respectivamente). Quanto aos paises com maior grau de independéncia,
verifica-se que, durante o periodo tranquilo, a rendibilidade do mercado de ac¢Ges da
Grécia ndo era antecipada, de forma sistematica, pela evolugdo de qualquer um dos
restantes mercados enquanto que, durante a crise do México, esta situacdo passa a
verificar-se com o mercado de acgdes da Irlanda. A maior alteracdo deu-se no
mercado dos EUA cuja evolucdo, no periodo tranquilo, podia ser antecipada por 5
outros mercados e que passa a ser explicado, durante o periodo de crise, apenas pelas
rendibilidades do mercado da Franga.

Em resumo, a partir dos resultados dos testes de causalidade, ndo é possivel
distinguir alteragdes significativas nos padrdes de transmissdo de rendibilidades entre

0S mercados da amostra.
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Tabela 4.23 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo da Crise do México

PORT | ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT S N S N N N N S 3
ESP N N N S (S) N S N | 3()
GREC | N N N N (S) N N N | 1(1)
IRL N N N N N N N N 0
AL N S N S S S S N 5
FR S N (S) S S N (S) N | 5
RU (S) S S S S S N N | 6(1)
EUA N N N N N S N N 1
JAP N N S N N N S S 3
Total | 2@ | 3 [3@ | 4 3 5@ 1] 2 4@ ] 1 |27

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipotese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Tabela 4.24 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo Tranquilo da Crise do México

PORT| ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT N N N N N N N S 1
ESP N N N N () N S N | 2()
GREC | N N N N N N N N 0
IRL N N N N N N S N 1
AL N S N N S s S N 4
FR N S N N N N S N 2
RU N N N S s S S N 4
EUA N S N S S | (S | N | 50@3)
JAP N s N S (S) N S S 5 (1)
Total 0 4 0 3 3@ 4@ 3@ ]| 6 1 |24(5)

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipétese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

A anélise das funces de resposta a impulsos calculadas a partir do modelo VAR
revela que, durante o periodo tranquilo, sdo em numero reduzido (13 em 72 possiveis)
as relacdes significativas entre os mercados da amostra (tabelas VI1.2 e VVI1.3 no anexo
VII). Sdo de realcar, no entanto, alguns casos mais notaveis. O mercado dos EUA é o
que influencia significativamente a maioria dos mercados da amostra (Portugal e Grécia

s8o as excepcdes) e, por sua vez, € também dos poucos mercados (conjuntamente com a
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Grécia) que no sofre nenhum choque significativo proveniente dos restantes paises. E
ainda de salientar o caso da Grécia que se apresenta no periodo em questdo como um
mercado isolado dos restantes na medida em que ndo influencia nem é influenciado
pelos mercados da amostra. Os choques séo, regra geral, significativos por apenas um
periodo desvanecendo-se por completo ao fim de cerca de seis sessbes. Durante o
periodo de crise, o perfil das funcbes de resposta a impulsos altera-se
significativamente. Aumenta o numero de impactos significativos para quase o dobro
(24) bem como a persisténcia dos choques: enquanto que no periodo tranquilo existia
apenas um caso em que o choque era ainda significativo ao final de duas sessdes
observam-se agora 7 casos em que 0s choques persistem por esse periodo e um caso em
que o choque se mostrou significativo ao fim de trés sessdes. A anélise das funcdes de
resposta a impulsos permite concluir ainda que o impacto das variagées do mercado dos
EUA sobre os restantes mercados da amostra se reforcou durante a crise do México
mais no que respeita a persisténcia dos choques do que propriamente em relacdo a
magnitude dos mesmos. Os efeitos dos choques tendem a prolongar-se durante bastante
mais tempo, regra geral durante os dez periodos adoptados. A comparagédo das fungdes
calculadas para o periodo tranquilo e para o periodo de crise torna evidentes as
diferencas: enquanto que a configuracdo das curvas no periodo tranquilo sugere que a
interacgdo entre os mercados é de curta duracdo e se desvanece de forma consistente
num periodo relativamente curto, a resposta aos choques no periodo de crise
propriamente dito é bastante mais volatil e prolongada no tempo. A titulo de exemplo
das alteracBGes a que nos acabamos de referir apresentam-se nos graficos 4.2 e 4.3 as
fungdes de resposta a impulsos do mercado de accGes da Franga a variagdes nos EUA

no periodo tranquilo e no periodo da crise do Mexico.

Grafico 4.2 — Funcéo de Resposta a Impulsos do Mercado da Franca a Inovacao

no Mercado dos EUA no Periodo Tranquilo da Crise do México
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Grafico 4.3 — Funcdo de Resposta a Impulsos do Mercado da Franca a Inovacéo

no Mercado dos EUA durante a Crise do México
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A decomposicgdo da variancia (tabelas VVI1.10-V1.18 no anexo VI) mostra que
as variacdes ocorridas no periodo de crise tendem a ser explicadas em maior medida
pelas inovagBes ocorridas nos restantes mercados. De facto, a tendéncia geral é de
uma diminuicdo na autonomia dos mercados no periodo de crise acompanhado de um
decréscimo ao longo dos dez periodos na propor¢do da varidncia explicada pelas
proprias inovacbes. Os mercados de Portugal, da Grécia (particularmente antes da
crise) e Irlanda (no periodo de crise) tenderam a apresentar um grau de autonomia
mais elevado em relacdo aos restantes mercados enquanto que os mercados da Franca,
Reino Unido e Alemanha (em particular antes do periodo de crise) viram a respectiva
variancia explicada em maior proporcdo pelas inovacGes ocorridas nos restantes
mercados da amostra. De realgar ainda que nestes trés Gltimos paises e também no
Japdo as variancias no periodo de crise chegam a ser explicadas em maior propor¢ao
pelas inovacdes de outro pais ou de outros paises considerados isoladamente, em
alguns casos imediatamente a partir do primeiro periodo de anélise.

Em resumo, pode-se concluir que as relacGes entre os mercados se alteraram
significativamente durante o periodo da crise do México face ao periodo de referéncia

no sentido dos mercados perderem autonomia entre si.
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4.3 Analise dos Efeitos da Crise da Asia (1997-1998) nos Processos de

Transmissdo de Choques

Ainda antes do inicio da crise cambial, a Tailandia mantinha a sua divisa em
paridade com um cabaz de outras moedas fortemente relacionadas com o dolar norte-
americano. Entretanto, os mercados financeiros da Tailandia tornaram-se alvo de
pressdes continuas em 1996 continuando a sofrer varios ataques especulativos no
inicio do ano de 1997. As autoridades tailandesas tentaram defender a moeda através
de aumentos da taxa de juro de curto prazo e de intervencbes no mercado cambial
mas, apesar dos seus esforgos, foram forcadas a permitir a flutuagcdo da moeda no dia
2 de Julho de 1997. Na sequéncia do colapso da moeda tailandesa, os mercados
financeiros do Sudeste e Sudoeste Asiatico — em particular a Tailandia, Malasia,
Indonésia, Filipinas e Coreia — sofreram importantes perdas durante o final de 1997 e
inicio de 1998. Nos meses seguintes, os mercados regionais enfrentaram uma pressao
crescente e essa pressdo reflectiu-se na subsequente turbuléncia nas cotagdes
cambiais. Uma significativa desvalorizacdo do peso filipino ocorreu a 11 de Julho
tendo-se seguido a desvalorizacdo do “ringitt” da Malasia no dia 14 do mesmo més e
da rupia da Indonésia no dia 14 de Agosto. Em Outubro, a crise fez-se sentir mesmo
em paises com grandes reservas de divisas como a Formosa e Hong-Kong. Na semana
de 20 de Outubro, o indice de ac¢Bes de Hong-Kong perdeu aproximadamente um
quarto do seu valor. A medida que a crise se desenvolvia, uma intensa volatilidade
afectava os mercados de cambios e de acgbes de toda a regido culminando na
passagem do “won” coreano ao regime de flutuacdo cambial no dia 22 de Dezembro
de 1997. As noticias de tensdo econdmica e politica, particularmente os sinais de
fragilidade no sector bancério, tornaram-se habituais nos paises afectados.

Apesar de se terem iniciado muito antes, as negociacbes com o Fundo
Monetario Internacional ndo produziram resultados sendo em Janeiro de 1998, altura em
que foi assinado o primeiro acordo de refinanciamento. Os trés meses e meio que se
seguiram foram mais calmos até que o surgimento de uma crise politica na Indonesia,
em meados de Maio, provocou uma nova vaga de turbuléncia nos mercados financeiros.

No ano que se seguiu ao desencadear da crise, as divisas dos paises afectados
tinham sofrido depreciag¢fes que se situavam entre os 35 e 0s 80 por cento, reduzindo

substancialmente a riqueza. Os fluxos de capitais liquidos passaram de um saldo
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positivo de 73 mil milhdes de ddlares no ano de 1996 para um saldo negativo de 11
mil milhGes de ddlares no ano seguinte. Todos 0s paises afectados sofreram taxas de
crescimento negativas durante um a trés trimestres quando antes da crise o
crescimento se situava em torno dos 5 por cento. A Coreia, Malésia, Filipinas,
Singapura, Tailandia e Indonésia passaram por recessdes em 1998 e parte de 1999.

Os efeitos nos paises desenvolvidos ndo se fizeram sentir até ao inicio da crise
em Hong-Kong, no dia 17 de Outubro de 1997, em que se verificou um aumento de
30 por cento nas taxas de juro de curto prazo e a subsequente depreciacdo cambial em
Dezembro do mesmo ano. No dia 27 de Outubro, ordens sucessivas de venda no valor
de 600 mil milhdes de dolares fizeram suspender a sessdo no mercado de ac¢bes dos
EUA (Dow Jones), algo inédito desde a adopg¢do dos procedimentos de suspensao da
negociacdo instituidos em 1988. Os episddios de intensa volatilidade sucederam-se
praticamente num ritmo diario até ao final do més de Novembro. O dia 12 de Janeiro
de 1998 assinala, de certo modo, o final do periodo mais critico da crise, com as
perdas resultantes do anuncio da faléncia de um dos maiores bancos de investimento
da Asia, o Peregrine de Hong-Kong, ocorrido precisamente nesse dia.

Sachs et al. (1996) e International Monetary Fund (1998a, 1998b) apresentam
maiores desenvolvimentos sobre a crise da Asia.

Uma vez que o presente estudo se debruca sobre os efeitos da crise asiatica
nos paises desenvolvidos, o periodo de crise considerado inicia-se no dia 17 de
Outubro de 1997 e prolonga-se até ao dia 30 de Janeiro do ano seguinte. Este periodo
de crise é bastante semelhante ao escolhido por Forbes e Rigobon (2002) e Rigobon
(2002). Como periodo tranquilo seleccionamos as observacgdes correspondentes ao
ano de 1996. Este periodo parece ser um bom periodo de controlo na medida em que
os mercados ja tinham recuperado por esta altura da crise do México de 1994-95 e
ainda ndo se vislumbrava qualquer outra crise. Esta foi igualmente a escolha de outros

autores como, por exemplo, Bazdresch e Werner (2001).

Com excepgdo do caso notavel da Grécia, a generalidade dos mercados de
accOes apresenta, durante o periodo tranquilo, um nivel de dependéncia linear muito
elevado em relagéo aos restantes mercados da amostra (ver tabelas 4.25-4.27, abaixo).
Dos 36 coeficientes, 23 apresentam-se significativos a 1% registando-se os valores

mais elevados nas correlagdes entre os mercados de Espanha e Franga (0,59) e entre
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os mercados do Reino Unido e os de trés outros paises: Irlanda (0,5), Alemanha (0,51)
e Franca (0,66). Apesar de, em termos historicos, as relacdes lineares entre 0s
mercados serem ja& bastante estreitas, verificou-se 0 aumento dos coeficientes de
correlagdo no periodo de crise. Atingem-se neste periodo niveis muito elevados no
indicador de correlacdo ndo apenas nos paises tradicionalmente mais integrados
(Espanha, Reino Unido, Alemanha e Franca), mas também em mercados onde esse
comportamento é bastante menos habitual como em Portugal, ou até raro como no
caso do Japdo. Os valores de correlacdo registados durante o periodo de crise sdo,
regra geral, muito significativos em termos estatisticos. A tabela com as diferencas
permite-nos perceber que 0s aumentos de correlacdo estendem-se a todos 0s paises da
amostra sendo particularmente elevados em Portugal face aos mercados de Espanha
(aumento de 0,66), Irlanda (aumento de 0,55), Alemanha (aumento de 0,5), Franca
(aumento de 0,64) e Reino Unido (aumento de 0,53). Contam-se em nimero de 12 0s
aumentos de correlacao significativos a um nivel de significancia estatistica de 5%.

A andlise da evolucdo do indicador de Erb et al. (1998) sustenta os resultados
obtidos. De facto, a crise da Asia coincide com a ocorréncia de um méaximo local na média
mdvel do indicador conforme se pode constatar no grafico 4.1, anteriormente apresentado.

Em conclusédo, a comparacao entre os coeficientes de correlacdo no periodo
tranquilo e no periodo de crise da Asia permite inferir que houve uma quebra
estrutural nas relacfes entre as rendibilidades dos mercados o que se constitui como

evidéncia de contéagio de curto prazo entre os mercados desenvolvidos.

Tabela 4.25 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo
da Crise da Asia

Periodo: Crise da Asia (PC) ‘ RV = 213,64*** No. Obs. = 621

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,76***  0,28**  (0,8*** (,78*** (,78*** (,69*** 0,16 0,43%**
ESP 1 0,35*** (,74*** (0,81*** (,85*** (,78*** (,46*** (,63***

GREC 1 0,32*** (,38*** (,28**  0,27** 0,24* 0,18
IRL 1 0,76*** 0,75*** 0,69*** (0,28** (,37***
AL 1 0,82*** (,72*** (,32*** (51***
FR 1 0,8***  Q,4*** (,52***
RU 1 0,5***  (,51***

EUA 1 0,18

JAP 1

Notas: RV é o ré&cio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes
de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.
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Tabela 4.26 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante o Periodo

Tranquilo Relativamente & Crise da Asia

Periodo: Crise da Asia (PT) | RV = 250,06*** No. Obs. = 2178
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,1 0,16** 0,25*** (0,28*** 0,13**  0,15** 0,04 0,1
ESP 1 0,05 0,39%**  0,44*** 0,59*** (0,49*** (,21***  (0,2***
GREC 1 0,17*** 0,05 0,09 0,07 0,05 -0,02
IRL 1 0,47*** 0,38*** (0,5%** 0,21*** (,23***
AL 1 0,53***  (,51*** (Q,17*** (,45***
FR 1 0,66*** 0,31*** 0,25***
RU 1 0,35***  (,24***
EUA 1 0,06
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgg significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes
de correlagéo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.27 — Variacdo da Correlacdo entre Rendibilidades do Periodo de Crise

da Asia e Rendibilidades do Respectivo Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,66** 0,12 0,55** 0,5** 0,64**  0,53** 0,12 0,33*
ESP 1 0,31* 0,35**  0,36**  0,26**  0,29** 0,25* 0,33*
GREC 1 0,15 0,32* 0,20 0,19 0,19 0,20
IRL 1 0,29**  0,37** 0,19* 0,07 0,14
AL 1 0,29** 0,21* 0,14 0,06
FR 1 0,14* 0,09 0,27*
RU 1 0,14 0,27*
EUA 1 0,12
JAP 1

Notas: os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos com um grau de significancia de
10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores correspondentes a aumentos nos coeficientes de
correlacgdo iguais ou superiores a 0,5.

A crise da Asia teve efeitos significativos ao nivel da alteracio das
distribuicdes de probabilidade dos mercados da amostra, principalmente quando as
comparacOes sdo efectuadas em relacdo ao periodo tranquilo (tabela 4.28, abaixo).
Apenas nos casos da Irlanda, Franca e EUA, a estatistica de teste de Kolmogorov-
Smirnov registou valores com significancia superior a 5%. No entanto, quando se
estabelece a comparacdo com todo o periodo da amostra constata-se que a crise

apenas teve efeitos significativos para os mercados de Portugal, Alemanha e Japao.
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Podemos assim concluir que a crise da Asia teve efeitos moderados na alteragdo das

distribuicdes de probabilidade das rendibilidades dos mercados da amostra.

Tabela 4.28 - Estatisticas do Teste de Kolmogorov-Smirnov aplicado a
Comparagdo entre o Periodo de Crise da Asia e 0 Respectivo
Periodo Tranquilo e entre o Periodo de Crise de Crise da Asia e

Todo o Periodo da Amostra

PC vs. Todo o

PCvs. PT Periodo
PORT 0,26*** 0,16*
ESP 0,2** 0,12
GREC 0,24*** 0,15
IRL 0,15 0,11
AL 0,24*** 0,15*
FR 0,19* 0,07
RU 0,22** 0,12
EUA 0,18* 0,13
JAP 0,27*** 0,21%**

Nota: Os valores das estatisticas assinalados com *, ** g ***
sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Durante a crise da Asia todos os mercados evidenciaram uma frequéncia de
valores extremos nas rendibilidades muito acima do esperado, quer quando se atende
aos valores relativos ao periodo tranquilo, quer quando se consideram os valores de
referéncia de todo o periodo da amostra (ver tabela 4.29, a seguir). Esta evidéncia
verifica-se tanto nas observacdes extremas positivas como nas negativas. O unico pais
asiatico da amostra, 0 Japdo, apresentou em ambos 0s casos valores muito superiores
aos de qualquer outro pais. Mesmo os paises menos afectados (Portugal, EUA e
Irlanda) registaram uma incidéncia de observagdes extremas cerca de 50% superior ao
esperado face aos valores de referéncia de todo o periodo da amostra. O valor total de
189,7% de observacGes extremas pode ser interpretado como indicando que, em
média, quase dois mercados por sessdo apresentam rendibilidades extremas (muito
elevadas ou muito baixas) quando, em média, se esperaria que apenas um mercado
tivesse esse comportamento.

Apesar de parecer liquido que a crise da Asia foi caracterizada por uma maior

prevaléncia de observagdes extremas, é necessario considerar o grau de coincidéncia
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temporal entre essas observacOes extremas de forma a podermos ajuizar dos efeitos de

contagio.

Tabela 4.29 — Percentagem de Observagdes Extremas em cada Mercado na Crise

da Asia, no Periodo Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Percentil 5%

Percentil 95%

Total Percentis Extremos

Todo Todo Todo
PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo

PORT | 7,4% 0,0% 5,0% 8,8% 0,8% 5,0% 16,2% 0,8% 10,0%
ESP 10,3% 0,4% 5,0% 10,3% 0,4% 5,0% 20,6% 0,8% 10,0%
GREC| 13,2% 0,8% 5,0% 5,9% 1,2% 5,0% 19,1% 2,1% 10,0%
IRL 5,9% 1,2% 5,0% 10,3% 0,8% 5,0% 16,2% 2,1% 10,0%
AL 10,3% 0,8% 5,0% 11,8% 0,0% 5,0% 22,1% 0,8% 10,0%
FR 10,3% 0,4% 5,0% 7,4% 0,0% 5,0% 17,6% 0,4% 10,0%
RU 11,8% 0,8% 5,0% 11,8% 0,4% 5,0% 23,5% 1,2% 10,0%
EUA 5,9% 1,7% 5,0% 10,3% 1,7% 5,0% 16,2% 3,3% 10,0%
JAP | 16,2% 1,7% 5,0% 22,1% 0,4% 5,0% 38,2% 2,1% 10,0%
Total | 91,2% 7,9% 45,0% 98,5% 5,8% 450% | 189,7% 13,6% 90,0%

Notas: Os valores dos percentis de 5% e 95% foram calculados para cada mercado e para todo o periodo. Por esse
motivo, a percentagem de observagdes que ai se localizam é constante. Consideram-se como observacdes extremas
as menores do que o valor do percentil de 5% e as maiores do que o percentil de 95%. A negrito indica-se o
mercado que registou a maior percentagem das observacdes nos extremos da distribuicdo de probabilidade no
periodo tranquilo e no periodo de crise.

Assim, na tabela 4.30 apresentam-se dados relativos & coincidéncia temporal

das observacGes extremas. Verifica-se que a associacdo entre observacbes extremas é

muito significativa. Em cerca de 11% das sess0es, sdo pelo menos quatro os mercados

com observacGes para além dos valores extremos considerados como limite. A

incidéncia de observacdes extremas € maior no lado das observacGes negativas

(13,2% das sessbes com quatro ou mais mercados com rendibilidades extremas

negativas) do que no das observacdes positivas (8,8%). Em 0,7% das sessdes verifica-

se que oito dos nove mercados apresentam observacdes extremas.

Em conclusio, pode-se afirmar que a crise da Asia foi caracterizada por maior

turbuléncia dos mercados reflectindo-se quer no aumento do nimero de observacdes

extremas quer no aumento da coincidéncia temporal entre estas mesmas observacdes.
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Tabela 4.30 — Percentagem das Sessdes com Observagdes nos Extremos com Coincidéncia

Temporal entre Mercados durante a Crise da Asia, no Periodo Tranquilo e

em Todo o Periodo da Amostra

Obs. Extremo Negativo (%6)

Obs. Extremo Positivo (%)

Total Obs. Extremos (%)

N°. Mercados| PC PT  Todo Periodo| PC PT  Todo Periodo| PC PT  Todo Periodo

0 75,0% 94,6% 78,8% 54,4% 95,9% 76,8% 64,7% 95,2% 77,8%
1 88% 4,1% 12,4% 279%  3,3% 13,5% 18,4% 3,7% 13,0%
2 0,0% 0,4% 3,3% 5,9% 0,0% 4, 7% 2,9% 0,2% 4,0%
3 29% 0,4% 1,5% 29% 0,8% 1,6% 29% 0,6% 1,5%
4 4,4% 0,4% 1,6% 1,5% 0,0% 1,3% 2,9% 0,2% 1,4%
5 29% 0,0% 0,8% 29% 0,0% 1,0% 29% 0,0% 0,9%
6 1,5% 0,0% 0,8% 1,5% 0,0% 0,7% 1,5% 0,0% 0,8%
7 29% 0,0% 0,6% 29% 0,0% 0,4% 29% 0,0% 0,5%
8 1,5% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0% 0,1%
9 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Notas: Considerou-se como extremo negativo o valor do percentil de 5% e como extremo positivo o valor do percentil de
95%. Apresentam-se na tabela a percentagem de observagdes que sdo menores do que 0 extremo negativo e que Sao maiores
do que o extremo positivo e desagregam-se as observacGes de acordo com o nimero de mercados que registaram
observagdes extremas (negativas e positivas) na mesma sessdo. Por exemplo, o valor de 2,9% na quarta linha e primeira
coluna de resultados indica que, em 2,9% das sessdes do periodo tranquilo (PC) considerado, se observou que trés mercados

apresentaram, em simultaneo, rendibilidades que se situam a esquerda do extremo negativo.

No periodo tranquilo seleccionado para a crise da Asia, 0s testes de raiz

unitaria indicam que as variaveis sdo estaciondrias e tanto o teste de maximizacdo do

lambda como o trace test sugerem que as variaveis sdo cointegradas entre si.

No periodo de crise, no entanto, a situacdo muda de forma substancial. Os

testes de raiz unitaria ndo permitem rejeitar a possibilidade de que exista uma raiz

unitéria na maioria dos mercados. Estes sugerem que apenas 0s mercados da Greécia,

Irlanda e Japdo sdo estacionarios, que os mercados de Portugal, Alemanha, Reino

Unido e Estados Unidos s&o integrados de primeira ordem e que os de Espanha e

Franca sdo integrados de ordem dois.

No que diz respeito a cointegracdo existem também diferencas assinalaveis

face ao periodo tranquilo: das 36 relacdes bivariadas entre os nove mercados em

analise, em nove casos pode-se rejeitar a hipotese da existéncia de uma relagcdo de

cointegracdo entre os mercados. Estes resultados permitem afirmar que, no periodo de

crise, a relacdo de equilibrio de longo prazo se quebrou entre véarios mercados

afectando principalmente o mercado da Grécia que ndo mostra relacdes de

cointegracdo em cinco dos oito casos possiveis.
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O ndmero de relagbes de causalidade de Granger estatisticamente
significativas aumentou substancialmente durante o periodo da crise da Asia quando
comparado com o periodo tranquilo: passaram de 26 para mais do dobro (53) (ver
tabelas 4.31 e 4.32, a seqguir). Durante o periodo tranquilo, sdo os mercados de
Portugal e Grécia que menos contribuem para influenciar sistematicamente o0s
restantes mercados (ndo *“causam” nenhum mercado) enquanto que as rendibilidades
do mercado dos EUA, o mercado mais influente, afectam a rendibilidade de seis
outros mercados. Durante o periodo de crise todos os mercados passaram a “causar”
um ndmero superior de paises com excepc¢ao da Espanha que continuou a “causar”
trés mercados. Os mercados da Franca e Reino Unido juntam-se aos EUA para
formarem o grupo de mercados que mais afectam a rendibilidade dos restantes
mercados da amostra: influenciam 7 mercados em 8 possiveis. Espanha torna-se o
mercado que menos contribui para explicar os restantes no periodo de crise (“causa” 3
mercados). A evolucdo mais significativa entre os dois periodos em comparacdo
registou-se para os mercados de Portugal e Grécia que viram a sua influéncia ser
exercida em seis mercados quando no periodo tranquilo, como se disse, nédo
afectavam significativamente qualquer mercado.

No periodo tranquilo, os testes de causalidade mostram que EUA e Portugal s6
podiam ser explicados, com significado, por um mercado (a Alemanha, em ambos 0s
casos) enquanto que 4 mercados influenciavam a evolucdo nas rendibilidades de
Espanha, Irlanda, Alemanha e Reino Unido. Durante o periodo da crise da Asia todos
0s mercados passam a ser explicados por um numero superior de mercados da
amostra sendo que o da Espanha é o mais influenciado enquanto que o mercado do
Japdo € o que é “causado” por um numero menor de mercados (4).

Em resumo, a comparagdo dos resultados dos testes de causalidade entre o
periodo tranquilo e o periodo da crise da Asia sugere que se assistiu a alteragdes que
se traduziram num aumento significativo da interdependéncia entre os diversos

mercados da amostra.
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Tabela 4.31 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo da Crise da Asia

PORT | ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT S S S N N S S N 5
ESP S S S S S S S S 8
GREC | S S S S S N S S 7
IRL S N S N (S) S S ) | 602
AL N N N S S S S S 5
FR S N S S S S S S 7
RU S N S () N S S s | 6()
EUA S N s N S S (S) N | 5()
JAP N (S) N N () S S N 4(2)
Total 6 (3] 6 |6 [5W]|7OW]7Q@W ] 7 |6@Q |53(06)

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipotese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Tabela 4.32 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo Tranquilo da Crise da Asia

PORT | ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT N N N S N N N N 1
ESP N N S S N N S S 4
GREC | N S N N (S) S N N | 3()
IRL N S N N () S S N | 4()
AL N S N N S s S N 4
FR N N N N S S S N 3
RU N N N () S N S s | 4@
EUA N N N (S) N N N N | 1()
JAP N N N N N S N S 2
Total 0 3 o [3@]| 4 4| 4 6 2 | 26(4)

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipétese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

A analise das funcdes de resposta a impulsos sugere que as interac¢Bes entre
0s mercados da amostra durante o periodo tranquilo foram em numero e intensidade
moderados (tabelas VII.4 e VII1.6 no anexo VII). Registaram-se 18 casos de choques
significativos, em regra com o sinal esperado, e com persisténcia, a niveis
estatisticamente significativos, de um periodo apenas, embora 0s choques sO

desaparecam por completo ao fim de 4 sessbes. O mercado dos EUA constitui-se
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como 0 mais importante a julgar pela influéncia que exerce junto dos mercados de
Espanha, Irlanda, Alemanha, Franca, Reino Unido e Japdo. Neste periodo, as
evidéncias apontam o mercado da Alemanha como o mais vulneravel aos restantes
mercados sofrendo o impacto das variagcdes nas rendibilidades de Espanha, Irlanda,
Franca e EUA. Com o desenrolar da crise da Asia, 0 padrdo de interacgdo entre os
mercados da amostra altera-se de forma sensivel: aumenta para 22 0 nimero de
choques com significado e aumenta a persisténcia dos choques uma vez que se
passam a observar 8 casos em que o choque se prolonga com significado estatistico
por mais do que uma sessdo. Os EUA continuam a exercer uma forte influéncia
enquanto que Irlanda e Franca sdo os mercados em que os choques significativos
provenientes dos restantes mercados sdo em maior numero. A comparagdo das
funcbes calculadas para o periodo tranquilo e para o periodo de crise permite
estabelecer algumas diferengas: a configuracdo das curvas durante o periodo tranquilo
mostra que o0s choques entre os mercados tém um efeito de curta duracdo que
desaparece ao fim de 4 sessbes enquanto que, durante a crise da Asia, o efeito dos
choques é de maior magnitude e também mais persistente. Os graficos 4.4 e 4.5, que
representam as funcdes de resposta a impulsos do Japdo a choques provenientes do

mercado do Reino Unido, ilustram o que acabamos de referir.

Gréfico 4.4 — Funcao de Resposta a Impulsos do Mercado do Japao a Inovagdo no

Mercado do Reino Unido no Periodo Tranquilo da Crise da Asia

0.08% Resposta de JAP a inovagdo em RU - PT
B (]

0,06%

0,04%

0,02% +

0,00% -

-0,02%

-0,04% +

-0,06%
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Grafico 4.5 - Funcdo de Resposta a Impulsos do Mercado do Japdo a Inovacéo

no Mercado do Reino Unido durante a Crise da Asia

0.40% Resposta de JAP a inovacdo em RU - PC
B ()

0,30% N

0,20% +

0,10% +

0,00% i

-0,10% +

-0,20% +

-0,30% +

-0,40%

A partir da analise comparativa da decomposicdo da variancia no periodo
tranquilo e no periodo da crise da Asia pode-se concluir que a autonomia dos
mercados desenvolvidos se atenuou no periodo de crise (ver tabelas VI1.19-VI1.27 no
anexo VI). E verdade que, mesmo no periodo tranquilo, alguns dos mercados
registavam niveis relativamente modestos de autonomia face aos restantes mercados
da amostra, mas em todos 0s casos se registou uma quebra significativa na relacdo
entre os mercados sob analise. Tomemos, como exemplo, o caso da Franca (ver tabela
V1.24 no anexo VI). J& no periodo tranquilo, as inovag6es nesse mercado explicavam
apenas metade da variancia. No entanto, no periodo de crise propriamente dito, o
contraste € flagrante: logo no primeiro periodo as inovagdes no proprio mercado
explicam apenas 12% da variancia e esse valor diminui até atingir 8% no décimo
periodo de analise. O grau de autonomia é menor nos mercados da Franca, Reino
Unido (particularmente no periodo tranquilo) e Irlanda (no periodo de crise), e atinge
os valores mais elevados nos mercados dos Estados Unidos, Portugal, Grécia e Japéo
(no periodo tranquilo) e ainda Espanha (no periodo de crise).

Pode-se concluir, a partir das funcdes de resposta a impulsos e da
decomposicgéo das variancias, que os mercados perderam autonomia durante a crise da
Asia tornando-se mais vulneraveis as variacdes ocorridas nos restantes mercados da
amostra. Estes resultados sugerem a existéncia de contagio na acep¢do segundo a qual

o fendmeno se caracteriza pela transmissdo internacional de choques.
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4.4 Analise dos Efeitos da Crise da Russia (1998-1999) nos Processos de

Transmissdo de Choques

A politica de estabilizacdo econdmica baseada na manutencdo da taxa de
cambio numa banda, levada a cabo pela Ruassia desde Julho de 1995, deixou de ser
sustentavel a medida que a instabilidade politica, os desequilibrios orgamentais e a
deterioracdo das condicdes externas comecaram a lancar dividas sobre a capacidade
do pais para contrariar a sua fragilidade econdémica. O desenlace surgiu sob a forma
de uma grave crise financeira que se iniciou em meados de 1998 e que se deveu
principalmente & incapacidade de tomar medidas tendentes a resolver o problema
orcamental.

Ao longo dos anos de 1996 e de 1997, a Rdussia incorreu em défices
orcamentais ao nivel federal na ordem dos 7 a 9 por cento do PIB de que resultou
um significativo aumento da divida, particularmente nos segmentos de maturidade
mais curta. Além disso, por meados de 1998, os termos de troca internacionais
tinham-se deteriorado em cerca de 18 por cento em termos homologos devido a uma
grande quebra nos prec¢os internacionais dos principais produtos de exportacdo do
pais. O impacto da crise da Asia foi muito significativo: a retirada dos investidores
internacionais dos mercados emergentes afectou a conta de capital e o
financiamento liquido do défice federal, por parte dos ndo residentes, na forma de
Eurobonds e de titulos de divida denominados em rublos, diminuiu em 1,8 por
cento do PIB entre Junho de 1997 e 1998 quando comparado com 0 mesmo periodo
do ano anterior.

O aumento das taxas de juro internas em resposta a deterioragdo da balanca de
pagamentos e a auséncia de politicas de ajustamento orcamental traduziu-se, enquanto
o rublo foi mantido no interior da banda, em fortes perdas de reservas externas e num
aumento das yields de divida publica até aos 192 por cento no dia 10 de Julho de
1998. Ainda em Julho, as pressdes diminuiram depois do anuncio de um acordo com
o Fundo Monetério internacional que significava o recebimento de 22,6 mil milhdes
de dolares. O mercado de acgBes recuperou e as taxas de juro iniciaram uma
trajectoria descendente. No entanto, em Agosto surgiram graves problema de liquidez,
os investidores retiraram-se do mercado de divida, as yields da divida publica

atingiram os 300 por cento e as reservas internacionais registaram uma forte quebra.
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As autoridades reagiram anunciando, em Agosto de 1998, a reestruturagdo da divida
estatal denominada em rublos e o alargamento da banda cambial de 5,3-7,1 rublos por
doélar para 6,0-9,5 rublos por doélar. No entanto, estas medidas ndo acalmaram o0s
mercados financeiros: 0 mercado de ac¢fes caiu mais de 10 por cento no dia 13 de
Agosto e o rublo passou no dia 2 de Setembro para um regime de flutuagdo cambial.
O servigo da divida externa foi suspenso em 17 de Agosto e as autoridades iniciaram
conversacbes com os credores no dia 26 do mesmo més tendo em vista o
reescalonamento da divida a vencer nos anos de 1999 e 2000.

Estes eventos tiveram um impacto muito desfavoravel nos mercados
financeiros russos. Um grande nimero de bancos, que tinha investido fortemente em
divida publica e se tinha exposto ao risco cambial, entrou em processo de faléncia. O
acesso aos mercados financeiros internacionais sofreu restrigdes. Os efeitos externos
da crise foram também graves. Os investidores externos sofreram perdas tanto com a
desvalorizacdo do rublo como com a reestruturacdo da divida. O facto da crise ter
ocorrido durante a vigéncia de um programa de recuperagdo financeira patrocinado
pelo Fundo Monetéario Internacional langou duvidas sobre a capacidade da instituicdo
em lidar com problemas semelhantes noutros paises.

O choque inicial nos mercados financeiros russos teve lugar no dia 6 de
Agosto de 1998 e persistiu até ao final de Setembro. O choque inicial deu-se no
mercado de obrigacdes e afectou 0 mercado de ac¢Bes cerca de uma semana depois.

Na crise russa, ainda mais do que nas crises do México e da Asia, ¢ dificil
estabelecer datas ou eventos que marquem o inicio e o final do periodo de tenséo.
Definimos, para o presente estudo, o periodo compreendido entre os dias 6 de Agosto
de 1998 (data do choque inicial nos mercados financeiros do pais) e 15 de Outubro do
mesmo ano (data da descida de taxas por parte da Reserva Federal dos EUA) como o
periodo de crise. Como periodo de controlo optamos por manter o ano de 1996 como

Bazdresch e Werner (2001), por exemplo.

Durante o periodo tranquilo, a maioria dos mercados apresentou indices de
correlagédo elevados em relacdo aos restantes mercados merecendo ser destacados 0s
valores do indicador entre o Reino Unido e os mercados de Irlanda (0,5), Alemanha
(0,51) e Franca (0,66) (ver tabelas 4.33-4.35, abaixo). Os valores, em geral, sdo

estatisticamente significativos: dos 36 indicadores, 23 sdo significativos a 1%. O
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valor do récio de verosimilhanca é também significativo a 1%. Apesar do grau de
dependéncia linear entre os mercados ser, em termos histéricos, bastante elevado,
constata-se que durante o periodo de crise se regista um aumento na quase totalidade
dos coeficientes (a excepcgdo € a correlacdo entre Japdo e Alemanha) com especial
significado em Portugal face aos mercados de Espanha (aumento de 0,7), Franca
(aumento de 0,65) e Reino Unido (aumento de 0,5). S&o 7 os aumentos de correlacdo
no periodo de crise em relacdo ao periodo tranquilo com significado estatistico a 5%.
O indicador de Erb et al. (1998) sustenta os principais resultados da analise do
coeficiente de correlacdo convencional na medida em que, a partir da média movel de
tal indicador, se pode constatar que se assistiu a um aumento da correlacdo, embora
tal aumento tenha sido de uma dimensédo consideravelmente inferior ao registado por
ocasi&o da crise da Asia, por exemplo (ver grafico 4.1, apresentado anteriormente).
Podemos assim concluir, a partir da analise da evolucdo das correlagdes
durante o periodo de crise da RUssia, que se registou uma quebra estrutural nas
relagdes entre as rendibilidades dos mercados desenvolvidos o que pode ser entendido

como evidéncia de contégio de curto prazo.

Tabela 4.33 — Coeficientes de Correlacdo entre Rendibilidades durante o Periodo

da Crise da RuUssia

Periodo: Crise da Russia (PC) ‘ RV = 181,51*** No. Obs. = 459

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,8***  0,6*** 0,62*** (0,74*** 0,79*** (,65*** (4*** (,44***
ESP 1 0,53*** 0,64*** 0,82*** (,85*** (,76*** (,57*** 0,43***
GREC 1 0,65***  (0,55*** (,42*** (,51*** 0,18 0,42%**
IRL 1 0,72*** 0,65*** 0,7***  (0,35** (,51***
AL 1 0,84***  (,86*** 0,63*** (,41***
FR 1 0,86*** (0,58*** (,47***
RU 1 0,5***  (,53***

EUA 1 0,22

JAP 1

Notas: RV é o ré&cio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes
de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.
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Tabela 4.34 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

Tranquilo Relativamente a Crise da Russia

Periodo: Crise da Russia (PT) ‘ RV = 250,06*** No. Obs. = 2178
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,1 0,16**  0,25*** (,28*** 0,13**  0,15** 0,04 0,1
ESP 1 0,056  0,39*** (,44*** (59*** (,49*** (21*** (2***
GREC 1 0,17*** 0,05 0,09 0,07 0,05 -0,02
IRL 1 0,47*** 0,38***  (Q5*** (0,21*** (,23***
AL 1 0,63*** (,561*** (0,17*** 0,45***
FR 1 0,66*** 0,31*** (,25***
RU 1 0,35***  (,24***
EUA 1 0,06
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgg significativos com
um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que os coeficientes
de correlagéo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.35 — Variacao da Correlacédo entre Rendibilidades do Periodo de Crise

da Russia e Rendibilidades do Respectivo Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,7*%* 0,44* 0,38* 0,45**  0,65** 0,5** 0,36* 0,35*
ESP 1 0,49* 0,25* 0,38** 0,26* 0,28* 0,36* 0,23
GREC 1 0,48* 0,5* 0,33* 0,44* 0,13 0,44*
IRL 1 0,25* 0,27* 0,2* 0,15 0,29*
AL 1 0,31**  0,36** 0,36* -0,04
FR 1 0,2* 0,27* 0,22
RU 1 0,14 0,29*
EUA 1 0,16
JAP 1

Notas: os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos com um grau de significancia de 10%,
5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores correspondentes a aumentos nos coeficientes de
correlago iguais ou superiores a 0,5.

A crise da Russia alterou profundamente as caracteristicas estatisticas das
distribuicdes de probabilidade das rendibilidades dos mercados da amostra (ver tabela
4.36, a seqguir). Os resultados séo tanto mais significativos quanto se registam tanto na
comparagdo com o periodo tranquilo como quando se considera todo o periodo da
amostra e abrangem todos os mercados com grau de significancia muito elevado.
Todos os valores da estatistica de Kolmogorov-Smirnov apresentam-se altamente
significativos (com um nivel de significancia inferior a 1%) nos dois periodos com a

excepcdo dos mercados da Franca, EUA e Japdo que registam niveis ligeiramente
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menos significativos (nivel de significancia entre 1% e 5%) na comparagao entre o

periodo de crise e o periodo 1993-2004.

Tabela 4.36 — Estatisticas do Teste de Kolmogorov-Smirnov aplicado a
Comparacao entre o Periodo de Crise da Russia e 0 Respectivo
Periodo Tranquilo e entre o Periodo de Crise da Russia e Todo o

Periodo da Amostra

PC vs. Todo o

PCvs. PT Periodo
PORT 0,42%** 0,30%**
ESP 0,37*** 0,27%**
GREC 0,35*** 0,26***
IRL 0,38*** 0,31%**
AL 0,41*** 0,27%**
FR 0,30*** 0,21**
RU 0,33*** 0,24%**
EUA 0,28*** 0,21**
JAP 0,28*** 0,22**

Nota: Os valores das estatisticas assinalados com *, ** g ***
sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

A tabela 4.37 mostra que a crise da Russia foi caracterizada por um forte
aumento da frequéncia de rendibilidades extremas. Esta observacdo é tanto mais
relevante quanto se aplica a todos os mercados da amostra independentemente do
factor de comparagdo (periodo tranquilo ou periodo total da amostra). A Irlanda,
por um lado, e Portugal e Espanha por outro, foram os mercados que apresentaram
uma maior incidéncia, respectivamente, de observacdes extremas negativas e
positivas durante o periodo de crise. O caso mais grave, a Irlanda, registou 52,9%
das observacdes nos dois percentis extremos. Mesmo o pais menos afectado pela
crise da Russia, o Japdo, apresentou uma frequéncia de valores extremos 2,5
superior ao esperado quando se tem em conta todo o periodo da amostra. Em média,
verifica-se que sdo quase 4 0s mercados que apresentam, em cada sessdo,
rendibilidades que podem ser situadas num dos percentis extremos, enquanto que
tal valor no periodo tranquilo é de 0,14 mercados e durante todo o periodo da

amostra é de cerca de 1 mercado.
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Tabela 4.37 — Percentagem de Observacgdes Extremas em cada Mercado na Crise

da Russia, no Periodo Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Percentil 5%

Percentil 95%

Total Percentis Extremos

Todo Todo Todo
PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo

PORT | 21,6% 0,0% 5,0% 23,5% 0,8% 5,0% 45,1% 0,8% 10,0%
ESP 25,5% 0,4% 5,0% 23,5% 0,4% 5,0% 49,0% 0,8% 10,0%
GREC| 25,5% 0,8% 5,0% 15,7% 1,2% 5,0% 41,2% 2,1% 10,0%
IRL | 31,4% 1,2% 5,0% 21,6% 0,8% 5,0% 52,9% 2,1% 10,0%
AL 23,5% 0,8% 5,0% 17,6% 0,0% 5,0% 41,2% 0,8% 10,0%
FR 21,6% 0,4% 5,0% 21,6% 0,0% 5,0% 43,1% 0,4% 10,0%
RU 25,5% 0,8% 5,0% 17,6% 0,4% 5,0% 43,1% 1,2% 10,0%
EUA | 13,7% 1,7% 5,0% 17,6% 1,7% 5,0% 31,4% 3,3% 10,0%
JAP 15,7% 1,7% 5,0% 9,8% 0,4% 5,0% 25,5% 2,1% 10,0%
Total | 203,9% 7,9% 45,0% | 168,6% 5,8% 450% | 3725% 13,6% 90,0%

Notas: Os valores dos percentis de 5% e 95% foram calculados para cada mercado e para todo o periodo. Por esse
motivo, a percentagem de observacBes que ai se localizam é constante. Consideram-se como observacdes extremas
as menores do que o valor do percentil de 5% e as maiores do que o percentil de 95%. A negrito indica-se o
mercado que registou a maior percentagem das observacdes nos extremos da distribuicdo de probabilidade no
periodo tranquilo e no periodo de crise.

Na tabela 4.38, que a seguir se apresenta, mostra-se a frequéncia na

coincidéncia das observacdes extremas a que fizemos referéncia. Os dados indicam

que se verificou uma fortissima associacdo temporal entre as observacfes extremas

durante a crise da Rassia. Em cerca de 22,5% das sess@es, existiam pelo menos quatro

mercados cujas rendibilidades eram extremas e em 2% das sessdes todos 0s mercados

terminaram com rendibilidades extremas. A coincidéncia temporal entre as

rendibilidades extremas parece ser mais forte quando as rendibilidades sdo negativas

(27,5% das sessOes tiveram pelo menos quatro mercados nesta situagdo) do que

quando sdo positivas (21,6%).

Em conclusdo, pode-se afirmar que a crise da Russia se traduziu hum aumento

significativo tanto na frequéncia de observacGes extremas como na associacdo

temporal entre essas observagdes extremas.
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Tabela 4.38 — Percentagem das Sessdes com Observagdes nos Extremos com Coincidéncia

Temporal entre Mercados durante a Crise da Russia, no Periodo Tranquilo

e em Todo o Periodo da Amostra

Obs. Extremo Negativo (%) Obs. Extremo Positivo (%) Total Obs. Extremos (%0)
Todo Todo Todo
N°. Mercados PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo
0 49,0% 94,6% 78,8% 45,1% 95,9% 76,8% 47,1% 95,2% 77,8%
1 13,7% 4,1% 12,4% 19,6% 3,3% 13,5% 16,7% 3, 7% 13,0%
2 5,9% 0,4% 3,3% 7,8% 0,0% 4,7% 6,9% 0,2% 4,0%
3 3,9% 0,4% 1,5% 5,9% 0,8% 1,6% 4,9% 0,6% 1,5%
4 5,9% 0,4% 1,6% 9,8% 0,0% 1,3% 7,8% 0,2% 1,4%
5 3,9% 0,0% 0,8% 2,0% 0,0% 1,0% 2,9% 0,0% 0,9%
6 5,9% 0,0% 0,8% 5,9% 0,0% 0,7% 5,9% 0,0% 0,8%
7 7,8% 0,0% 0,6% 2,0% 0,0% 0,4% 4,9% 0,0% 0,5%
8 2,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,1%
9 2,0% 0,0% 0,1% 2,0% 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,1%
Total 100,0%  100,0%  100,0% | 100,0%  100,0%  100,0% | 100,0%  100,0%  100,0%

Notas: Considerou-se como extremo negativo o valor do percentil de 5% e como extremo positivo o valor do percentil de
95%. Apresentam-se na tabela a percentagem de observagdes que sdo menores do que 0 extremo negativo e que Sao maiores
do que o extremo positivo e desagregam-se as observacGes de acordo com o nimero de mercados que registaram
observagdes extremas (negativas e positivas) na mesma sessdo. Por exemplo, o valor de 5,9% na terceira linha e primeira
coluna de resultados indica que, em 5,9% das sessdes do periodo tranquilo (PC) considerado, se observou que dois mercados
apresentaram, em simultaneo, rendibilidades que se situam a esquerda do extremo negativo.

Durante o periodo tranquilo, os mercados da amostra caracterizaram-se por
serem estacionarios e por se apresentarem cointegrados entre si, em ambos 0s casos
sem excepcao.

Durante o periodo da crise da Rdssia notam-se algumas alteracdes das
caracteristicas das varidveis nomeadamente no que respeita a estacionariedade. Em
quatro das nove varidveis ndo se pode rejeitar a hipotese da existéncia de uma raiz
unitaria. Os testes sugerem que a rendibilidade do mercado de ac¢des de Portugal é
uma variavel integrada de ordem dois enquanto que as rendibilidades dos mercados
da Irlanda, Franca e EUA se apresentam como integradas de primeira ordem.

Apesar destas alteracbes sensiveis na caracteristica individual da
estacionariedade das variaveis, as relacdes de equilibrio de longo prazo ndo parecem
ser colocadas em causa pela crise da Russia uma vez que, a julgar pelos testes de
Maéaxima Verosimilhanca de Johansen, todas as relacdes de cointegracao subsistem.

O ndmero de relagdes de causalidade de Granger entre os mercados aumentou
de forma sensivel entre o periodo tranquilo e o periodo da crise da Russia (de 26

passaram para 38) (ver tabelas 4.39 e 4.40, abaixo). Todos 0s paises véem aumentar a
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sua influéncia nos restantes mercados com excepgédo da Franca e Reino Unido que
continuam a “causar” 4 mercados cada. Caso interessante € o do mercado dos EUA
que durante o periodo tranquilo se destacava como o mais influente (“causando” 6
outros mercados), e que vé crescer a sua influéncia durante o periodo de crise
passando a influenciar significativamente todos os mercados da amostra. No que
respeita aos mercados menos influentes, é de destacar os casos dos mercados da
Grécia e Portugal que nao exercem influéncia significativa em nenhum outro mercado
durante o periodo tranquilo. Durante o periodo de crise, Portugal continua a ser o
menos influente explicando apenas a evolugédo das rendibilidades de Franga e Reino
Unido.

No decorrer do periodo tranquilo, Alemanha, Reino Unido e Irlanda séo os
mercados influenciados por um maior numero de paises (4) enquanto que EUA e
Portugal sdo explicados por apenas um outro mercado. Ja durante a crise da RUssia,
Portugal e Franca passam a ser 0s paises a sofrer um maior nimero de influéncias
externas (sdo “causados” por todos os restantes mercados) enquanto que os EUA se
mostram imunes as influéncias exteriores na medida em que ndo séo “causados” por
nenhum dos mercados da amostra. Especialmente significativa é a evolucéo entre o0s
dois periodos em andlise dos paises que afectam o mercado de Portugal: passa-se de
uma situacdo em que apenas o mercado da Alemanha exercia influéncia significativa
durante o periodo tranquilo para uma outra em que todos os outros mercados
permitem explicar a evolucdo das suas rendibilidades durante a crise da Russia. A
evolucdo do nimero de paises capazes de “causar” cada um dos mercados da amostra
é bastante diferenciada: enquanto que Portugal, Grécia, Franca e Japdo véem
aumentar o numero de mercados capazes de explicar as suas rendibilidades durante a
crise da Rdussia, Espanha, Alemanha, Reino Unido e EUA tornaram-se mais
autonomos face as influéncias exercidas pelos restantes mercados.

Em conclusdo, pode-se afirmar que o aumento das relagdes de causalidade
entre o periodo tranquilo e o periodo da crise da Rdssia traduz um aumento sensivel
da interdependéncia entre a generalidade dos mercados da amostra sendo de destacar,
no entanto, o caso atipico dos EUA que, a0 mesmo tempo que passa a ser exercer
influéncia sobre todos os mercado durante o periodo de crise, se torna completamente

auténomo face as influéncias externas.
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Tabela 4.39 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo da Crise da Russia

PORT | ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT S S S S S S S S 8
ESP N N N N N N | 5 | N |1()
GREC | N S N S S S S N 5
IRL N S N S S N S N 4
AL N N S S N N S N 3
FR S S S S S S () s | 8@
RU (S) N N N N N () s |3
EUA N N N N N N N N 0
JAP N S N S S S S S 6
Total | 2(1) | 5 3 4 5 4 4 |83 | 3 [38(4

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipotese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Tabela 4.40 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo Tranquilo da Crise da Russia

PORT| ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT N N N S N N N N 1
ESP N N S S N N S S 4
GREC | N S N N () S N N | 3()
IRL N S N N (S) S S N | 4@
AL N S N N S S S N 4
FR N N N N S S S N 3
RU N N N () s N S s | 4@
EUA N N N (S) N N N N | 1()
JAP N N N N N S N S 2
Total 0 3 o [3@| 4 4| 4 6 2 |26

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipétese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de
que o mercado em coluna “nado causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

As funcdes de resposta a impulsos calculadas a partir dos modelos VAR
indicam que, durante o periodo tranquilo, as interacgdes verificadas entre os mercados
foram em numero e significado moderados (tabela VI1.6 no anexo VII). Observaram-
se 18 casos de choques de duracdo de uma sessdo com significado estatistico, embora
0s choques s desaparecam por completo ao fim de 4 sessdes. O mercado dos EUA,
pela influéncia exercida junto da maioria dos restantes mercados, pode considerar-se

como 0 mais importante neste periodo enquanto que as evidéncias apontam o
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mercado da Alemanha como o mais vulneravel a variagdo nos restantes mercados. A
crise da Russia afectou profundamente as fungdes de resposta a impulsos. Durante o
periodo de crise, todas as funcbes deixaram de ser significativas incluindo as
calculadas entre os paises que evidenciavam relacdes significativas no periodo
tranquilo. Embora os efeitos dos choques provenientes dos mercados da amostra
sejam, em geral, de magnitude superior aos observados no periodo tranquilo, a
elevada volatilidade inerente ao periodo da crise da Russia repercute-se com tal
intensidade nos intervalos de variacdo calculados que os resultados deixam de se
poder considerar estatisticamente significativos. Para constatar até que ponto o
critéerio de significado estatistico adoptado no presente estudo condiciona 0s
resultados observados no caso da crise da Russia, importa referir que, se tivéssemos
adoptado, em substituicdo do critério de dois desvios-padrdo, o critério menos
exigente de um desvio-padrdo apenas (opg¢édo perfilhada em varios estudos empiricos
de contagio), teriamos 32 funcgdes significativas em 72 possiveis e 13 das quais com
uma persisténcia de trés ou mais periodos. Nos graficos 4.6 e 4.7 representam-se as
funcGes de resposta a impulsos de Espanha a choques provenientes do mercado dos

EUA, que ilustram a evolugéo a que acabamos de nos referir.

Graéfico 4.6 — Funcdo de Resposta a Impulsos do Mercado de Espanha a Inovacéo

no Mercado dos EUA no Periodo Tranquilo da Crise da Russia

0.20% Resposta de ESP a inovacdo em EUA - PT
) (]

0,15% +

0,10% /\

0,05% +

0,00% -

-0,05%
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Grafico 4.7 — Funcdo de Resposta a Impulsos do Mercado de Espanha a

Inovacao no Mercado dos EUA durante a Crise da Russia

0.60% Resposta de ESP a inovac¢@o em EUA - PC
y (]

0,40% +

0,20% \/

0.00% | | /\ | |
1 2 v 5 6 7 8 9 10
-0,20% /\\_/

-0,40% +

-0,60%

A decomposicdo da variancia mostra que as varia¢des ocorridas no periodo de
crise tendem a ser explicadas, em maior medida, pelas inovagdes noutros mercados e
que a capacidade explicativa dos paises em relacéo a prépria variancia tende a diminuir
ao longo do tempo no periodo de crise (ver tabelas V1.28-V1.36 no anexo VI). Estes
padrdes podem ser interpretados como indicacOes de que as relagdes entre os mercados
se alteraram de forma significativa durante o periodo de crise no sentido da diminuicao
da autonomia da generalidade dos mercados. A titulo de exemplo atente-se no caso do
mercado de ac¢des do Japdo (tabela V1.36 no anexo VI): no periodo tranquilo, as
inovagbes no mercado nipdénico permitiam explicar mais de trés quartos da variancia
ocorrida no proprio mercado. Ja durante o periodo de crise essa percentagem desceu
para 0s 15% no primeiro periodo e diminuiu ao longo dos dez periodos sob andlise até
atingir um minimo de 7%. Ao mesmo tempo, a generalidade dos restantes mercados viu
aumentar significativamente o seu poder explicativo da variancia tanto quando se
estabelece a comparacdo com a situacao no periodo tranquilo como quando se considera
a evolucdo ao longo do tempo. Apesar da tendéncia geral ser a que se acaba de
descrever, nota-se que o grau de autonomia € menor nos mercados do Reino Unido (no
periodo tranquilo) e Irlanda, Alemanha e Franga (no periodo de crise) e que se atingem
os valores mais elevados nos mercados de Portugal e Grécia.

Pode-se entdo concluir, a partir das funcdes de resposta a impulsos e da
decomposicdo da variancia do modelo VAR que a autonomia entre os mercados
diminuiu durante o periodo de crise, embora ndo seja possivel identificar padroes

significativos de interaccdo entre mercados especificos.
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4.5 Analise dos Efeitos da Crise do Brasil (1999) nos Processos de

Transmissdo de Choques

O impacto da crise da Russia na economia brasileira fez-se sentir
principalmente no mercado cambial. S6 nos meses de Agosto e de Setembro de 1998,
0 acréscimo de procura de délares no mercado cambial cifrou-se em 11,8 e 18,9 mil
milhGes de ddlares, respectivamente. A fuga de capitais do mercado cambial que se
tinha verificado aquando da crise da Asia, em cerca de 3 mil milhGes de ddlares por
més entre Setembro e Novembro de 1997, foi muito superior nos meses em que durou
a crise russa. Neste periodo, a perda de reservas foi substancial reflectindo a perda da
confianca dos investidores internacionais na moeda brasileira na sequéncia do colapso
do rublo. Enquanto que, na crise da Asia, a perda de reservas externas tinha atingido o
seu maximo em Outubro de 1997 com um valor superior a 8 mil milhdes de dolares,
sO em Setembro de 1998 as autoridades monetérias brasileiras viram sair dos seus
cofres cerca de 21,5 mil milhdes de dolares.

A 13 de Janeiro de 1999 demite-se o governador do banco central do Brasil e
as autoridades reagem anunciando a desvalorizacdo da moeda nesse mesmo dia e a
transicdo para um regime de flutuacdo cambial no dia 1 de Fevereiro de 1999. Em
face deste novo enquadramento, os investidores institucionais estrangeiros reduziram
substancialmente a sua exposi¢do ao pais & medida que a divida atingia 0 momento do
vencimento. A taxa de rollover dos empréstimos bancarios situou-se nos 60 por cento
no ultimo trimestre do ano de 1999 o que equivale a uma reducdo do montante dos
empréstimos de cerca de 2,6 mil milhdes de ddlares.

Embora as dificuldades da economia brasileira se tenham prolongado de
Outubro de 1998 a Marco de 1999, os mercados de capitais foram especialmente
penalizados no inicio do ano de 1999 pelo que tomamos como periodo de crise do
Brasil o periodo que se inicia a 4 de Janeiro de 1999 e termina a 15 de Mar¢o do
mesmo ano. Continuamos a considerar como periodo de controlo o ano de 1996 dado
que, neste ano, os efeitos da crise do México tinham-se ja desvanecido e ainda néo se

vislumbrava nenhuma das crises financeiras que se seguiriam.

Durante o periodo tranquilo, a maioria dos mercados apresentou niveis de

dependéncia linear bastante elevados em relacéo aos restantes mercados devendo ser
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evidenciados os valores dos coeficientes de correlagcdo entre 0 Reino Unido e os
mercados de Irlanda (0,5), Alemanha (0,51) e Franca (0,66) (ver tabelas 4.41-4.43, a
seguir). Os valores dos indicadores sdo, na generalidade, estatisticamente
significativos: dos 36 indicadores, 26 sdo significativos a 5% de significancia ou
menos. O valor do réacio de verosimilhanca é também significativo a 1%. No periodo
da crise do Brasil os valores dos coeficientes de correlacdo registaram algum
crescimento em todos 0s paises com excepc¢do dos EUA e Japdo. Os aumentos, apesar
de serem, em alguns casos, bastante expressivos, ndo apresentam niveis muito
elevados de significado estatistico: dos 36 casos possiveis ha apenas 8 casos em que 0
aumento na correlacdo é estatisticamente significativo e, ainda assim, a 10% de
significncia. Desses 8 casos, 6 respeitam as relacGes de dependéncia linear entre o
mercado de Portugal e os restantes mercados.

Os valores observados no indicador de Erb et al. (1998) sdo consistentes com a
evolucdo do coeficiente de correlacdo. Da evolucdo do indicador, ou mais concretamente
da sua média médvel, ndo se pode entender que tenha ocorrido um aumento significativo
da correlacéo entre os mercados (ver grafico 4.1, apresentado anteriormente).

Desta forma, podemos entender que, globalmente, os dados relativos a
comparacdo da correlacdo verificada entre os mercados desenvolvidos no periodo
tranquilo e no periodo de crise constituem evidéncia limitada da existéncia de

contagio entre os ditos mercados.

Tabela 4.41 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

da Crise do Brasil

Periodo: Crise do Brasil (PC) ‘ RV = 105,561*** No. Obs. = 459

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,54***  0,24*  0,66*** 0,54*** (Q57*** (,6*** (,43*** 0,05

ESP 1 0,29**  Q,42*** (Q,55*** (,73*** (Q,71*** (Q4*** 0,12

GREC 1 0,25* 0,28** 0,17 0,32** -0,05 0,11

IRL 1 0,5***  0,48*** (,62*** 0,15 0,16
AL 1 0,69*** 0,64***  (,33** 0,27*
FR 1 0,72*** 0,61*** 0,28**

RU 1 0,42%** 0,21
EUA 1 0,26*

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos
com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que 0s
coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.
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Tabela 4.42 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

Tranquilo da Crise do Brasil

Periodo: Crise do Brasil (PT) ‘ RV = 250,06*** No. Obs. = 2178
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,1 0,16**  0,25*** (0,28*** (,13**  (0,15** 0,04 0,1
ESP 1 0,05 0,39%**  0,44*** (0,69*** (0,49*** (,21***  (Q,2***
GREC 1 0,17*** 0,05 0,09 0,07 0,05 -0,02
IRL 1 0,47*** 0,38*** (0,5*** (,21*** (,23***
AL 1 0,53***  (,b1*** (Q,17*** (,45***
FR 1 0,66*** 0,31*** 0,25***
RU 1 0,35%**  (,24***
EUA 1 0,06
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos
com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que 0s

coeficientes de correlagdo s&o iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.43 — Variacao da Correlacédo entre Rendibilidades do Periodo de Crise

do Brasil e Rendibilidades do Respectivo Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,44* 0,09 0,41* 0,26* 0,43* 0,45* 0,39* -0,05
ESP 1 0,24 0,04 0,11 0,14 0,23* 0,19 -0,08
GREC 1 0,09 0,22 0,09 0,25 -0,09 0,13
IRL 1 0,03 0,09 0,12 -0,05 -0,07
AL 1 0,16 0,13 0,16 -0,18
FR 1 0,06 0,3* 0,03
RU 1 0,07 -0,03
EUA 1 0,21
JAP 1

Notas: os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sdo significativos com um grau de significancia de
10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores correspondentes a aumentos nos coeficientes de

correlacdo iguais ou superiores a 0,5.

A crise do Brasil teve efeitos moderados de contagio quando se consideram as
alteracdes nas caracteristicas estatisticas das variaveis (tabela 4.44, abaixo). Se é
verdade que, na comparacdo com o periodo tranquilo, se evidenciam alteracdes
significativas em quase todos os mercados da amostra (os EUA e o Japdo sdo a
excepcao), € importante notar que os efeitos da crise s&o muito menos notorios
quando se atende as alteracOes verificadas face ao periodo total da amostra (1993-
2004). Neste ultimo caso, com a excep¢do da Grécia, nenhum dos mercados evidencia

alteracdes significativas.
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Tabela 4.44 - Estatisticas do Teste de Kolmogorov-Smirnov aplicado a
Comparacéo entre o Periodo de Crise do Brasil e 0 Respectivo
Periodo Tranquilo e entre o Periodo de Crise do Brasil e Todo o

Periodo da Amostra

PC vs. Todo o

PCvs. PT Periodo
PORT 0,33*** 0,17
ESP 0,27*** 0,12
GREC 0,29%*** 0,19**
IRL 0,20* 0,14
AL 0,25** 0,11
FR 0,20* 0,08
RU 0,22** 0,13
EUA 0,17 0,12
JAP 0,18 0,10

Nota: Os valores das estatisticas assinalados com *, ** g ***
sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

A crise do Brasil traduziu-se num aumento moderado da frequéncia das
observacdes extremas afectando todos os paises da amostra com excepg¢do do Japéo
(quando se estabelece a comparacdo com o nivel de referéncia de todo o periodo da
amostra). O aumento sensivel da frequéncia de observacdes extremas é comum as
observacBes extremas negativas e positivas, embora o aumento seja mais forte neste
ultimo caso (ver tabela 4.45, a seguir). A crise afectou mais fortemente os mercados
dos EUA, Reino Unido e Grécia. Este ultimo mercado foi o mais afectado pela crise
em todos os parametros de valor extremo apresentando uma frequéncia de
observacOes extremas 2,5 vezes superior ao esperado. Em média, 1,5 mercados por
sessao apresentaram rendibilidades extremas quando o esperado é de que esse valor
seja de 0,9.

O aumento da incidéncia de observacOes extremas a que nos acabamos de
referir ndo significa, s6 por si, que existe contagio. E necessario verificar o grau de
coincidéncia temporal entre as observagdes extremas. A tabela 4.46, adiante,

apresenta os dados relevantes.
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Tabela 4.45 — Percentagem de Observacfes Extremas em cada Mercado na Crise

do Brasil, no Periodo Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Percentil 5% Percentil 95% Total Percentis Extremos
Todo Todo Todo
PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo

PORT | 9,8% 0,0% 5,0% 7,8% 0,8% 5,0% 17,6% 0,8% 10,0%
ESP 5,9% 0,4% 5,0% 7,8% 0,4% 5,0% 13,7% 0,8% 10,0%
GREC| 11,8% 0,8% 5,0% 13,7% 1,2% 5,0% 25,5% 2,1% 10,0%
IRL 3,9% 1,2% 5,0% 11,8% 0,8% 5,0% 15,7% 2,1% 10,0%
AL 5,9% 0,8% 5,0% 7,8% 0,0% 5,0% 13,7% 0,8% 10,0%
FR 7,8% 0,4% 5,0% 9,8% 0,0% 5,0% 17,6% 0,4% 10,0%
RU 5,9% 0,8% 5,0% 13,7% 0,4% 5,0% 19,6% 1,2% 10,0%
EUA | 9,8% 1,7% 5,0% 11,8% 1,7% 5,0% 21,6% 3,3% 10,0%
JAP 0,0% 1,7% 5,0% 5,9% 0,4% 5,0% 5,9% 2,1% 10,0%

Total | 60,8% 7,9% 45,0% | 90,2% 5,8% 45,0% | 151,0% 13,6%  90,0%

Notas: Os valores dos percentis de 5% e 95% foram calculados para cada mercado e para todo o periodo. Por esse
motivo, a percentagem de observacBes que ai se localizam é constante. Consideram-se como observacdes extremas
as menores do que o valor do percentil de 5% e as maiores do que o percentil de 95%. A negrito indica-se o
mercado que registou a maior percentagem das observacdes nos extremos da distribuicdo de probabilidade.

A coincidéncia no tempo entre as observagdes extremas durante a crise do
Brasil aumentou de forma moderada, quer face ao periodo tranquilo, quer face a todo
o periodo da amostra. Em mais de 85% das sessdes existiu, no maximo, um mercado
com rendibilidades extremas. Em 6,9% das sessdes pode-se observar quatro ou mais
mercados com rendibilidades extremas positivas ou negativas sendo que a associagdo
temporal é mais forte quando as rendibilidades sdo positivas (7,8% de sessGes com
pelo menos quatro mercados nesta situacdo), do que quando as rendibilidades sdo
negativas (5,9%).

Em conclusdo, a crise do Brasil teve, como efeito nos mercados de ac¢oes dos
paises da amostra, um aumento moderado na frequéncia de observacdes extremas e na
associacdo temporal verificada entre essas mesmas observagdes. Nesta medida,
podemos considerar que o contagio, aferido por esta via, se apresentou como

moderado.
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Tabela 4.46 — Percentagem das Sessdes com Observagdes nos Extremos com Coincidéncia

Temporal entre Mercados durante a Crise do Brasil, no Periodo Tranquilo

e em Todo o Periodo da Amostra

Obs. Extremo Negativo (%) Obs. Extremo Positivo (%) Total Obs. Extremos (%0)

Todo Todo Todo
N°. Mercados PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo
0 70,6% 94,6% 78,8% 56,9% 95,9% 76,8% 63,7% 95,2% 77,8%

1 19,6% 4,1% 12,4% 23,5% 3,3% 13,5% 21,6% 3,7% 13,0%

2 2,0% 0,4% 3,3% 7,8% 0,0% 4,7% 4,9% 0,2% 4,0%

3 2,0% 0,4% 1,5% 3,9% 0,8% 1,6% 2,9% 0,6% 1,5%
4 2,0% 0,4% 1,6% 3,9% 0,0% 1,3% 2,9% 0,2% 1,4%

5 2,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 0,0% 0,9%

6 0,0% 0,0% 0,8% 3,9% 0,0% 0,7% 2,0% 0,0% 0,8%

7 2,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,4% 1,0% 0,0% 0,5%

8 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

9 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Total 100,0%  100,0%  100,0% | 100,0%  100,0% 100,0% | 100,0% 100,0%  100,0%

Notas: Considerou-se como extremo negativo o valor do percentil de 5% e como extremo positivo o valor do percentil de
95%. Apresentam-se na tabela a percentagem de observacdes que sdo menores do que o extremo negativo e que sdo
maiores do que o extremo positivo e desagregam-se as observagdes de acordo com o nimero de mercados que registaram
observagdes extremas (negativas e positivas) na mesma sessdo. Por exemplo, o valor de 2,0% na terceira linha e primeira
coluna de resultados indica que, em 2,0% das sessdes do periodo tranquilo (PC) considerado, se observou que dois
mercados apresentaram, em simultaneo, rendibilidades que se situam a esquerda do extremo negativo.

Durante o periodo tranquilo, todos os mercados da amostra evidenciaram ser
estacionarios. Além disso, verificou-se a existéncia de relacbes de cointegragdo entre
todas as variaveis da amostra.

No entanto, os testes de estacionariedade efectuados permitem concluir que se
registaram alteracdes sensiveis durante o periodo da crise do Brasil. O teste ADF ndo
permite rejeitar a hipotese de existéncia de raizes unitarias em oito dos nove mercados
considerados (0o mercado dos EUA é a Unica excepg¢do). Os testes indicam que 0s
mercados da Grécia e Reino Unido sdo integrados de primeira ordem, que oS
mercados do Japdo, Irlanda e Portugal sdo integrados de ordem dois, que 0 mercado
espanhol é integrado de ordem trés enquanto que tanto o mercado da Alemanha como
o0 da Franca sdo integrados de ordem quatro.

Apesar destas alteracfes no que a estacionariedade das variaveis diz respeito,
verifica-se que as relagdes de longo prazo entre as variaveis ndo se alteraram
substancialmente. Das 36 relacfes de cointegracdo verificadas durante o periodo

tranquilo subsistiram 33. H& apenas trés relacbes bivariadas em relacdo as quais se
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pode dizer que ndo existe cointegragdo. Os mercados envolvidos sdo os de Portugal,
Espanha, Grécia e Irlanda.

O numero de relagBes de causalidade de Granger significativas, estabelecidas
entre os mercados da amostra, aumentou de forma sensivel durante o periodo da crise
do Brasil quando comparado com o que se verificou durante o periodo tranquilo:
passou-se de 26 para 46 relacGes de causalidade significativas a 10% (ver tabelas 4.47
e 4.48, a seguir). Embora todos os paises, com excepcao dos EUA, tenham visto a sua
influéncia aumentar quando medida pelo nimero de mercados em que essa influéncia
se exerce, a evolugdo é especialmente impressionante precisamente no caso dos
mercados que menos efeitos internacionais exerciam durante o periodo tranquilo.
Fazemos referéncia aos mercados de Portugal e Grécia que durante o periodo
tranquilo ndo “causavam” qualquer mercado da amostra e que, durante o periodo da
crise do Brasil, passaram a explicar, cada um deles, a evolucdo das rendibilidades de
cinco mercados. No sentido contrario, 0 mercado dos EUA, o mais influente durante o
periodo tranquilo, é o Unico a ver diminuir o nimero de mercados sobre 0s quais
exerce efeitos significativos.

Quanto ao numero de mercados que “causam” cada um dos mercados da
amostra, é de notar que se assiste a um aumento do nimero de influéncias externas na
generalidade dos casos. Com excepc¢édo do mercado da Irlanda que passou, durante o
periodo de crise, a ser “causado” por apenas 3 mercados quando era no periodo
tranquilo explicado por 4 mercados e do mercado da Grécia que Vé inalterado o
numero de mercados que sobre ele exercem efeitos significativos (3), todos os outros
mercados passam a sofrer um maior nimero de influéncias externas. Neste campo, é
particularmente significativa a alteracdo verificada nos casos dos mercados de
Espanha, Franca e Japdo que viram aumentar em 4 o nimero de mercados de que
recebem uma influéncia sistematica significativa. Em resultados destas alteracdes, o
mercado de Espanha passou a ser “causado” por todos 0s paises da amostra enquanto
que Portugal e Grécia sdo 0os mercados sobre 0s quais se exerce um menor numero de
influéncias externas durante a crise do Brasil (3 mercados).

Pode-se concluir, da comparacdo dos padrdes de causalidade durante o
periodo tranquilo e a crise do Brasil, que se assistiu a alteragcdes significativas nas
relacbes de causalidade entre o0s mercados traduzidas num aumento da

interdependéncia entre a generalidade dos paises da amostra.
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Tabela 4.47 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo da Crise do Brasil

PORT | ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT S N N N S () N N | 3()
ESP S S S S S S S S 8
GREC | N S S N S N N N 3
IRL N N N N N S S ©) | 3(1)
AL S S S S S S S N 7
FR S S s S S S S N 7
RU S N () S S N S N | 5(1)
EUA N S s S N S N N 4
JAP S S S N S S S N 6
Total 5 6 | 6(1) ]| 6 4 6 | 6(1) | 5 |21 |46(3)

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipotese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Tabela 4.48 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo Tranquilo da Crise do Brasil

PORT | ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT N N N S N N N N 1
ESP N N S S N N S S 4
GREC | N S N N (S) S N N | 3()
IRL N S N N () S S N | 4()
AL N S N N S s S N 4
FR N N N N S S S N 3
RU N N N () S N S s | 4@
EUA N N N (S) N N N N | 1()
JAP N N N N N S N S 2
Total 0 3 o [3@]| 4 4| 4 6 2 | 26(4)

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipétese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Durante o periodo tranquilo, as func¢des de resposta a impulsos registaram 18
casos significativos de reaccdo a choques externos em 72 casos possiveis (tabelas
VIL5 e VIIL.6 no anexo VII). Todos os choques persistiram com significado por
apenas um periodo tendendo a desaparecer por completo depois de 4 sessdes. O
mercado dos EUA é, neste periodo, aquele que mais influenciou os restantes

mercados enquanto que os resultados indicam que o mercado da Alemanha foi o mais
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vulnerével as variagdes internacionais. A crise do Brasil traduziu-se numa alteracéo
muito significativa das funcGes de resposta a impulsos. Durante o periodo da crise do
Brasil observam-se apenas dois casos em que as interacgdes entre 0os mercados sao
significativas. A interpretacdo para este facto radica nos mesmos factores a que
fizemos referéncia aquando da discusséo das alteragOes verificadas nas fungdes de
resposta a impulsos no caso da crise da Russia. Também no presente caso em analise,
apesar dos efeitos dos choques provenientes dos mercados da amostra serem, em
geral, de magnitude sensivelmente semelhante aos observados no periodo tranquilo, a
elevada volatilidade inerente ao periodo de crise afecta de tal forma os intervalos de
variacdo considerados que muitos dos resultados deixam de se poder considerar
estatisticamente significativos. Mais uma vez, para se perceber até que ponto a
escolha do critério de significado estatistico adoptado no presente estudo condiciona
os resultados observados, € importante ter em atengdo que, se tivéssemos adoptado,
em substituicdo do critério de dois desvios-padrédo, o critério menos exigente de um
desvio-padrdo apenas, teriamos em vez das actuais 2 fungdes significativas um total
de 22 reaccdes significativas. A titulo de exemplo, nos gréaficos 4.8 e 4.9 representam-
se as funcdes de resposta a impulsos da Grécia a choques provenientes do mercado de
Espanha que ilustram a alteracdo do padrdo de evolucdo das fungdes de resposta a
impulsos do periodo tranquilo para o periodo de crise na generalidade dos mercados

da amostra.

Gréfico 4.8 — Funcédo de Resposta a Impulsos do Mercado da Grécia a Inovagao no

Mercado de Espanha no Periodo Tranquilo da Crise do Brasil
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Grafico 4.9 — Funcdo de Resposta a Impulsos do Mercado da Grécia a Inovacéo

no Mercado de Espanha durante a Crise do Brasil

1 50% Resposta de GREC a inovagdo em ESP - PC
y (]

1,00% +

0,50% +

0,00% ‘ N | TN
-1,00% /\

-1,50%

A decomposicdo da variancia do modelo VAR permite perceber que a relagéo
entre os mercados se alterou de forma significativa durante o periodo de crise (ver
tabelas V1.37-V1.45 no anexo VI). Todos 0s mercados viram diminuir o seu grau de
independéncia em relacdo aos restantes mercados da amostra durante o periodo de
crise e esse efeito tende a agravar-se a medida que aumenta o nimero de periodos
considerado. Embora esta tendéncia seja comum a todos os mercados, torna-se
necessario referir o caso especifico do mercado dos EUA pela singularidade desse
mesmo mercado ter perdido praticamente a totalidade da capacidade explicativa da
prépria variancia durante o periodo de crise, situacdo que contrasta fortemente com a
que se verificava no periodo tranquilo. Sendo este um caso extremo da tendéncia
referida, importa ainda realcar que o grau de autonomia atinge os valores mais
elevados nos mercados de Portugal e Grécia.

Da anélise conjunta dos dados provenientes do modelo VAR, as funcdes de
resposta a impulsos e a decomposicao da variancia, podemos concluir que, embora a
autonomia dos mercados tenha diminuido durante o periodo de crise, ndo é possivel
discernir, a partir dos dados, com um nivel razoavel de certeza, quais os padrdes de

interaccdo prevalecentes entre os mercados da amostra.
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4.6 Analise dos Efeitos da Crise dos Ataques de 11 de Setembro (2001) nos

Processos de Transmissdo de Choques

Os ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001 abalaram de forma
significativa a confianca dos investidores. Apesar dos efeitos nos mercados
financeiros dos EUA ndo se terem feito sentir no proprio dia 11 de Setembro em
virtude do encerramento dos principais mercados de acc¢des, 0 impacto afectou as
cotagdes na reabertura das bolsas na semana seguinte aos acontecimentos. Os indices
de accdes principais sofreram perdas, nessa semana, entre 0s 15% e os 18% passando
por um periodo de grande volatilidade e de queda nas cotacBes reflectindo as
alteracdes nas expectativas quanto ao risco e rendibilidade no futuro. O provavel
aumento na aversdo ao risco dos investidores provocou aumentos nos spreads das
obrigaces com yields mais elevadas que fizeram aumentar o0s custos de
financiamentos dos devedores com maior risco. Na sequéncia dos ataques,
registaram-se aumentos na correlacdo entre os spreads das principais economias
emergentes reflectindo uma tendéncia generalizada de venda. Os efeitos nefastos dos
ataques foram contrariados pela actuacdo dos principais bancos centrais. No préprio
dia da reabertura dos mercados dos EUA, a Reserva Federal anunciou uma descida
nas suas taxas directoras em 50 pontos base. Nas semanas que se seguiram ao 11 de
Setembro as taxas directoras desceriam ainda mais em 1,25 pontos percentuais até
atingirem o minimo dos ultimos 40 anos. Esta actuacdo foi acompanhada de medidas
destinadas a garantir as condi¢des adequadas de liquidez no sistema bancario de
forma a prevenir episodios de “corrida aos depositos”.

Na escolha do periodo de crise referente aos atentados terroristas de 11 de
Setembro de 2001 em Nova lorque e Washington seguiu-se o critério adoptado por
Mishkin e White (2002). Assim, definimos o periodo de crise com o seu inicio no dia
14 de Setembro de 2001 e o seu término no dia 31 de Outubro do mesmo ano. No dia
31 de Outubro a generalidade dos indices accionistas dos mercados desenvolvidos
tinham ja recuperado para os valores anteriores aos ataques de 11 de Setembro. Por
forma a ndo sofrer influéncias provenientes do desenvolvimento da crise da
Argentina, seleccionou-se como periodo tranquilo o intervalo de tempo que medeia
entre os dias 10 de Julho de 2000 e o dia 29 de Junho de 2001.
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No periodo que tomamos como referéncia (periodo tranquilo), o nivel de
dependéncia linear entre os mercados foi muito elevado: o racio de verosimilhanca
atingiu um valor elevado e todos os valores apresentaram-se positivos e
estatisticamente significativos, pelo menos a 10%, sendo de destacar os valores
excepcionalmente elevados da correlagdo observada entre o Reino Unido e a
generalidade dos mercados e da correlacdo entre Portugal e Espanha, bem como entre
estes paises e 0s mercados da Alemanha e Franca (ver tabelas 4.49-4.51, a seguir).
Mesmo as correlacdes em relagdo ao mercado de acc¢des dos EUA, tradicionalmente
mais ténues (consultar a tabela 4.2 em que constam as correlacBes respeitantes ao
periodo completo da amostra), atingem valores mais elevados.

Apesar desta intensa dependéncia linear no periodo de referéncia, o periodo de
crise de 11 de Setembro caracterizou-se por valores de correlagdo substancialmente
mais elevados. Praticamente todos os valores do indicador atingem maximos no
conjunto de todos os sub-periodos analisados: o valor mais baixo na correlagéo é de
0,37, dos 36 coeficientes calculados apenas 3 sdo menores do que 0,5 e, com
excepcdo de um, todos sdo estatisticamente significativos pelo menos a 1%. As
correlagdes excepcionalmente elevadas verificaram-se em praticamente todos o0s
mercados sendo de destacar os 0,93 entre Espanha e Franca. No periodo de 11 de
Setembro, como facilmente se conclui, os investidores ndo atribuiram importancia
significativa aos factores especificos dos mercados da amostra considerando-os antes,
em grande medida, como um Unico grande mercado.

Na tabela com a variacdo verificada nos coeficientes constata-se que, com
excepcdo de um caso apenas, todos os indicadores de correlagdo aumentaram de
valor. Os acréscimos sao mais significativos no caso do mercado da Grécia, com 0s
aumentos a cifrarem-se entre os 0,31 e os 0,59, o que sé pode ser explicado pelos
niveis relativamente modestos que o indicador assumia no periodo tranquilo.

A média movel do indicador de Erb et al. (1998) corrobora, de forma clara, os
resultados a que acabamos de nos referir. O periodo da crise de 11 de Setembro
coincide com o valor médximo da média mével do indicador assinalando, assim, uma
elevada dependéncia entre as variacfes nas rendibilidades dos mercados da amostra

(ver gréfico 4.1, apresentado anteriormente).
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Em resumo, pode-se concluir que os resultados da comparagdo entre os

indicadores de correlacdo, durante a crise de 11 de Setembro, sdo consistentes com o

fendmeno de contégio entre os mercados desenvolvidos.

Tabela 4.49 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

da Crise de 11 de Setembro

Periodo: Crise de 11/09 (PC) ‘ RV = 177,74*** No. Obs. = 324

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT| 1 074%%% 084*%* 067*** 0,7%%* (,77%%% (,48*** 054*** 0,63%**
ESP 1 0,7*** 0,76*** 0,83*** (,93*** (,82*** (,63*** (,5***
GREC 1 0,72*** 0,72*** 0,74*** (0,52*** 0,61*** 0,67***
IRL 1 0,84*** (,85*** (,78*** (,68*** (,59***
AL 1 0,9***  0,83*** (,83*** (,47***
FR 1 0,87*** 0,68*** (,56***
RU 1 0,67***  0,37**
EUA 1 0,42%**

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos
com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que 0s
coeficientes de correlagéo s&o iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.50 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

Tranquilo da Crise de 11 de Setembro

Periodo: Crise de 11/09 (PT) ‘ RV = 456,01*** No. Obs. = 1917
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,71*** 0,25*** (0,38*** 0,62*** 0,67*** 0,59*** 0,39*** (,14**
ESP 1 0,19*%** 0,39***  0,7***  0,77*** 0,62*** 0,5*** 0,12*
GREC 1 0,18*** 0,26*** 0,22*** (,21***  0,16** 0,12*
IRL 1 0,42*** 0,45***  (0,5*%**  (0,26*** (,22***
AL 1 0,82***  (,73*** (0,64*** (0,17***
FR 1 0,79*%** 0,52***  (,2***
RU 1 0,51***  (,25***
EUA 1 0,11*
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** s3o significativos
com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que 0s
coeficientes de correlagéo s&o iguais ou superiores a 0,5.
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Tabela 4.51 — Variacdo da Correlacédo entre Rendibilidades do Periodo de Crise de
11 de Setembro e Rendibilidades do Respectivo Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,02 0,59** 0,29 0,08 0,09 -0,11 0,15 0,49*
ESP 1 0,51* 0,37* 0,13 0,16* 0,2* 0,13 0,38*
GREC 1 0,53* 0,45* 0,52* 0,31 0,45* 0,55*
IRL 1 0,42* 0,4* 0,28* 0,42* 0,37*
AL 1 0,08 0,10 0,19* 0,30
FR 1 0,08 0,17 0,35
RU 1 0,16 0,12
EUA 1 0,32
JAP 1

Notas: os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos com um grau de significancia de
10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores correspondentes a aumentos nos coeficientes de
correlacdo iguais ou superiores a 0,5.

Durante a crise de 11 de Setembro, os efeitos de alteracdo das caracteristicas
estatisticas dos mercados, medidos pela estatistica de teste de Kolmogorov-Smirnov,
limitaram-se a alguns casos isolados e sem alteracbes extremas (ver tabela 4.52, a
seguir). A respectiva estatistica ndo apresenta qualquer valor com significancia inferior
a 1%, nem quando se compara o periodo de crise com o periodo tranquilo, nem quando
se considera todo o periodo da amostra. Em relacdo ao periodo tranquilo, as alteracdes
sd0 menos importantes com os mercados de Portugal, Espanha, Alemanha e Reino
Unido a serem os Unicos a sofrer altera¢des significativas. Quando se tem em conta todo

0 periodo da amostra, juntam-se ao grupo de paises referidos a Irlanda e a Franga.

Tabela 4.52 - Estatisticas do Teste de Kolmogorov-Smirnov aplicado a
Comparacao entre o Periodo de Crise de 11 de Setembro e o
Respectivo Periodo Tranquilo e entre o Periodo de Crise de 11

de Setembro e Todo o Periodo da Amostra

PC vs. Todo o

PCvs. PT Periodo
PORT 0,26** 0,26**
ESP 0,24* 0,24**
GREC 0,18 0,13
IRL 0,21 0,25**
AL 0,27** 0,26**
FR 0,19 0,22*
RU 0,25** 0,27**
EUA 0,12 0,16
JAP 0,12 0,15

Nota: Os valores das estatisticas assinalados com *, ** g ***
séo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.
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Os dados constantes da tabela 4.53 permitem-nos concluir que a crise de 11 de
Setembro afectou fortemente todos os mercados da amostra, quer quando se
estabelece a comparagdo com o periodo tranquilo, quer quando se atende aos valores
de referéncia de todo o periodo da amostra. De entre os mercados mais afectados
merecem ser destacados os da Irlanda, Espanha, Reino Unido e EUA. No caso da
Irlanda, quase metade das observacgdes localizaram-se nos extremos da distribuicéo de
probabilidade respectiva. Os efeitos da crise ndo tiveram um sinal claro na medida em
que alguns paises evidenciaram uma maior incidéncia de rendibilidades positivas
enquanto que, para outros paises, a maioria das rendibilidades pendeu para o lado
negativo. Note-se que, durante o periodo de crise, se observaram em média quase 3
mercados por sessdo com rendibilidades extremas negativas (positivas ou negativas)
quando se deveria esperar um valor préximo da unidade.

Apesar dos dados indicarem um aumento muito forte da frequéncia de
observacdes extremas, necessitamos de ter em consideracdo o grau de coincidéncia
temporal dessas observagdes para nos pronunciarmos com maior propriedade acerca

da possibilidade de existéncia de contagio.

Tabela 4.53 — Percentagem de Observagdes Extremas em cada Mercado na Crise de 11

de Setembro, no Periodo Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Percentil 5% Percentil 95% Total Percentis Extremos

Todo Todo Todo
PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo

PORT| 5,6% 9,5% 5,0% 19,4% 4,1% 5,0% 25,0% 13,6% 10,0%
ESP 22,2% 8,6% 5,0% 19,4% 5,8% 5,0% 41, 7% 14,4% 10,0%
GREC| 8,3% 7,4% 5,0% 5,6% 6,6% 5,0% 13,9% 14,0% 10,0%
IRL 25,0% 6,2% 5,0% 22,2% 5,8% 5,0% 47,2% 11,9% 10,0%
AL 13,9% 4,1% 5,0% 13,9% 4,1% 5,0% 27,8% 8,2% 10,0%
FR 16,7% 4,9% 5,0% 19,4% 4,1% 5,0% 36,1% 9,1% 10,0%
RU 22,2% 7,8% 5,0% 19,4% 5,8% 5,0% 41, 7% 13,6% 10,0%
EUA | 16,7% 10,3% 5,0% 13,9% 7,4% 5,0% 30,6% 17,7% 10,0%
JAP 11,1% 5,3% 5,0% 13,9% 6,6% 5,0% 25,0% 11,9% 10,0%
Total | 141,7% 64,2% 45,0% 147,2% 50,2% 45,0% 288,9% 114,4% 90,0%

Notas: Os valores dos percentis de 5% e 95% foram calculados para cada mercado e para todo o periodo. Por esse
motivo, a percentagem de observacdes que ai se localizam é constante. Consideram-se como observacGes extremas
as menores do que o valor do percentil de 5% e as maiores do que o percentil de 95%. A negrito indica-se o
mercado que registou a maior percentagem das observagdes nos extremos da distribuicdo de probabilidade no
periodo tranquilo e no periodo de crise.
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Os dados da tabela 4.54 mostram que a associagdo temporal entre as

observacdes extremas foi muito elevada durante a crise de 11 de Setembro. Verifica-

se que, em cerca de 12,5% das sessOes, existiram pelo menos quatro dos nove

mercados da amostra com rendibilidades extremas (em todo o periodo da amostra
esse valor foi de 3,7%). A intensidade da coincidéncia no tempo é maior quando as

rendibilidades sdo positivas (13,9% das sessdes com pelo menos quatro mercados

nesta situacdo) do que negativas (11,1%).

Em resumo, os dados permitem concluir que a crise de 11 de Setembro se

traduziu num aumento muito significativo da frequéncia de observacgdes extremas e

do grau de coincidéncia temporal das mesmas o que pode ser entendido como

evidéncia de contagio segundo a acepcao correspondente as teorias de valor extremo.

Tabela 4.54 — Percentagem das Sessdes com Observagdes nos Extremos com Coincidéncia

Temporal entre Mercados durante a Crise de 11 de Setembro, no Periodo

Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Obs. Extremo Negativo (%)

Obs. Extremo Positivo (%)

Total Obs. Extremos (%)

Todo Todo Todo
N°. Mercados PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo
0 55,6% 67,5% 78,8% 47,2% 74,1% 76,8% 51,4% 70,8% 77,8%
1 16,7% 18,9% 12,4% 13,9% 16,9% 13,5% 15,3% 17,9% 13,0%
2 2,8% 6,6% 3,3% 22,2% 3,7% 4,7% 12,5% 51% 4,0%
3 13,9% 1,6% 1,5% 2,8% 1,2% 1,6% 8,3% 1,4% 1,5%
4 0,0% 2,5% 1,6% 2,8% 0,8% 1,3% 1,4% 1,6% 1,4%
5 0,0% 0,8% 0,8% 0,0% 1,6% 1,0% 0,0% 1,2% 0,9%
6 5,6% 1,2% 0,8% 8,3% 0,8% 0,7% 6,9% 1,0% 0,8%
7 2,8% 0,8% 0,6% 2,8% 0,8% 0,4% 2,8% 0,8% 0,5%
8 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
9 2,8% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0% 0,1%
Total 100,0%  100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0%

Notas: Considerou-se como extremo negativo o valor do percentil de 5% e como extremo positivo o valor do percentil de
95%. Apresentam-se na tabela a percentagem de observacBes que sdo menores do que 0O extremo negativo e que sao
maiores do que o extremo positivo e desagregam-se as observacGes de acordo com o nimero de mercados que registaram
observagdes extremas (negativas e positivas) na mesma sessdo. Por exemplo, o valor de 2,8% na terceira linha e primeira
coluna de resultados indica que, em 2,8% das sessGes do periodo tranquilo (PC) considerado, se observou que dois
mercados apresentaram, em simultaneo, rendibilidades que se situam a esquerda do extremo negativo.

Durante o periodo tranquilo seleccionado, verificou-se a existéncia de relacdes

de cointegracdo de acordo com o teste de Maxima Verosimilhanca de Johansen.

Quanto a existéncia de raizes unitérias, tanto o teste ADF como o teste de Phillips-

Perron permitem sustentar que as varidveis sdo estacionarias.
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No periodo de crise, no entanto, assistem-se a alteragbes sensiveis no
comportamento das variaveis. No que diz respeito a estacionariedade, verifica-se que
ndo se pode excluir a existéncia de raizes unitarias na maioria das varidveis (a Unica
excepcdo é o mercado de Portugal). Os testes sugerem que os mercados de Espanha,
Irlanda, Franca, Reino Unido e Japdo sdo integrados de primeira ordem, que
Alemanha e Japdo sdo variaveis integradas de ordem dois e que a Grécia é integrada
de ordem quatro.

Quanto as relacOes de cointegracédo, existem também alteracOes significativas:
das 36 relagbes de cointegragdo entre os nove mercados sob analise, existem nove
relacdes bivariadas entre varidveis ndo cointegradas. Nesta medida, pode-se sustentar
que o periodo de crise conduziu a quebra de algumas das relagdes verificadas entre as
variaveis no periodo tranquilo. Os factores individuais, ou seja, especificos a cada
mercado, parecem ter ganho importancia na evolugdo das rendibilidades. Esta
alteracdo atingiu, sobretudo, os mercados da Grécia e Alemanha uma vez que, em
cada um destes paises, metade das relagfes bivariadas deixou de se apresentar como
cointegrada.

O numero de relagBes de causalidade de Granger significativas, entre os
mercados da amostra, aumentou de forma substancial durante o periodo da crise de
11 de Setembro quando se efectua a comparagdo com o periodo tranquilo (ver
tabelas 4.55 e 4.56, abaixo). As influéncias sistematicas passaram de 26 para 56
entre os dois periodos referidos. Durante o periodo tranquilo, a situacdo era bastante
diferenciada: enquanto que Grécia e Portugal eram os mercados menos influentes,
ndo explicando nenhum mercado no primeiro caso e apenas um mercado no
segundo caso, o mercado dos EUA exercia uma influéncia significativa nos
restantes oito paises da amostra. A evolucdo entre o periodo tranquilo e o periodo
de crise foi também heterogénea: embora a generalidade dos mercados tenha visto
aumentar o numero de paises sobre os quais exerce efeitos significativos, é de
referir os casos dos EUA e Reino Unido, precisamente os paises mais influentes
durante o periodo tranquilo (“causam” 8 e 5 mercados, respectivamente), porque
foram os Unicos cuja influéncia, medida pelo nimero de mercados que “causam”,
diminuiu durante a crise de 11 de Setembro para 7 e 4 mercados, respectivamente.
Ao contrario, foi nos paises que “causavam” menos mercados que 0S aumentos

foram mais expressivos: atente-se nos casos de Portugal e Japéo, por exemplo, que
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passaram de uma situagcdo em que “causavam” um e dois mercados,
respectivamente, para uma outra em que exercem uma influéncia significativa sobre
as rendibilidades de 7 e 8 mercados, respectivamente.

O padréo da evolucéo das relacdes de causalidade repete-se quando se analisa
0 numero de paises que exercem influéncia significativa sobre os mercados da
amostra. No periodo tranquilo, destacaram-se os mercados do Reino Unido e EUA
pelo reduzido nimero de paises que os influenciavam (um dnico mercado, sendo que
apenas o Reino Unido influencia os EUA e vice-versa) e, no polo oposto, os mercados
da Irlanda e do Japdo que sofriam os efeitos da evolucgdo das rendibilidades de 5 e 7
mercados, respectivamente. Embora o nimero de mercados que “causa” cada um dos
mercados da amostra tenha aumentado na maioria dos casos (sete aumentos em nove
possiveis), verifica-se que a diminuicdo nesse nimero se da precisamente nos paises
mais influenciaveis no periodo tranquilo a que fizemos referéncia, ou seja, Irlanda e
Japdo. Ao contrario, 0 maior aumento do numero de mercados verifica-se no caso da
Grécia e Reino Unido que passam a ser “causados” por mais 6 mercados durante o
periodo da crise de 11 de Setembro quando comparado com o periodo tranquilo, de
dois mercados para oito mercados no primeiro caso e de um Unico mercado para sete
mercados no segundo caso. Assim, no periodo de crise de 11 de Setembro, constata-se
que os mercados da Grécia e Franca sdo os mais influenciados pelos restantes
mercados (mais concretamente por todos os restantes mercados da amostra) enquanto
que Japdo e Irlanda se destacam, ja ndo como os paises mais influenciados como
acontecia no periodo tranquilo, mas como os mercados que sofrem menos efeitos
externos.

Em conclusdo, pode-se afirmar que a crise de 11 de Setembro se traduziu
numa alteracdo substancial das relagdes de causalidade entre os mercados sendo que
essa alteracao foi no sentido de um aumento sensivel nos niveis de interdependéncia

entre a generalidade dos mercados.
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Tabela 4.55 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo da Crise de 11 de Setembro

PORT | ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT S N N S S S S S 6
ESP S S S S S N S S |70
GREC | S S S S S S S S 8
IRL N N S S N N S S 4
AL S S N S S S S S 7
FR S S s (S) S S S s | 8@
RU S () S N S S S s | 7@
EUA S S S N S S N S 6
JAP S N N S (S) N N N 3(1)
Total 7 e | 5 |50 |8@]| 6 4 7 | 8(1) |56(4)

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipotese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Tabela 4.56 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo Tranquilo da Crise de 11 de Setembro

PORT| ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT N N S N N N S S 3
ESP N N () N N N S N | 2()
GREC | N N N N N N S ©) | 2@
IRL N (S) N s S S S N | 5()
AL N N N N N S S N 2
FR N N N N (S) S S N | 3()
RU N N N N N N S N 1
EUA N N N N N N S N 1
JAP s S N S S S S S 7
Total 1 20 o |3 |3@ | 2 5 8 | 20 |26

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipdtese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Durante o periodo tranquilo é possivel observar 18 reaccdes significativas a
choques internacionais, medidas pelas funcdes de resposta a impulsos calculadas a
partir do modelo VAR (tabela VII1.7 no anexo VII). As reaccdes sdo de curto prazo,
com uma duracdo com significado durante um periodo apenas, com excepc¢do dos

efeitos do choque de uma variagdo no mercado dos EUA sobre o mercado de
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Portugal que se manifesta por dois periodos. No final de 4 sessGes, os efeitos
decorrentes de inovagfes noutros mercados desaparecem por completo. Podem ser
observadas ainda mais algumas regularidades empiricas: o mercado dos EUA é o
mais influente da amostra (as variacbes deste mercado repercutem-se com
significado em todos o0s restantes paises) e 0 que apresenta maior grau de autonomia
(ndo reage significativamente as variagfes nos restantes mercados); as alteracfes
nas rendibilidades dos mercados da Grécia, Irlanda e Franca ndo produzem efeitos
significativos em nenhum dos restantes mercados. As fungdes de resposta a
impulsos, calculadas para o periodo da crise de 11 de Setembro, ndo permitem
distinguir nenhuma reaccdo significativa entre os nove paises da amostra. Apesar
deste resultado ser semelhante ao verificado nos periodos de crise da Russia e
Brasil, uma analise mais atenta das funcbes de resposta a impulsos leva-nos a
concluir que este caso, da crise de 11 de Setembro, se afigura bastante diverso.
Enquanto que nos casos ja analisados, das crises da Russia e do Brasil, as fungdes
de resposta a impulsos apresentavam valores consideraveis, cujo significado
estatistico era diminuido pelo elevado nivel de volatilidade, observa-se agora que as
mesmas fungdes de resposta a impulsos, para a crise de 11 de Setembro, revelam
valores muito baixos, proximos de zero, em praticamente todos oS casos sob
anlise. E nosso entendimento que a técnica das fungdes de resposta a impulsos, por
considerar efeitos desfasados ao longo do tempo, ndo é particularmente adequada a
captacdo de efeitos diacronicos em periodos relativamente curtos como o da crise
de 11 de Setembro, a crise com menor duracdo sob andlise no presente trabalho.
Para evidenciar as diferencas em relacdo aos casos anteriores, € de notar que, ainda
que se alterasse o critério de significado estatistico dos intervalos de variacdo de
dois desvios-padrdo para apenas um desvio-padrdo, continuariam a ndo existir
relaces de interaccdo significativa entre os mercados da amostra no decorrer da
crise de 11 de Setembro. A titulo de ilustracdo das rela¢Bes entre os mercados que
acabamos de caracterizar, apresentam-se, a seguir, nos graficos 4.10 e 4.11, as
funcbes de resposta a impulsos da Irlanda em reaccdo a uma variagdo na

rendibilidade do mercado de Espanha.
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Grafico 4.10 — Funcdo de Resposta a Impulsos do Mercado da Irlanda a Inovacdo no

Mercado de Espanha no Periodo Tranquilo da Crise de 11 de Setembro

Resposta de IRL a inovacédo em ESP - PT

0,14%
0,12% +
0,10% +
0,08% +
0,06% -+

0,04%

0,02%

0,00% -
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-0,04% +
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Graéfico 4.11 — Funcéo de Resposta a Impulsos do Mercado da Irlanda a Inovacéo

no Mercado de Espanha durante a Crise de 11 de Setembro

40.00% Resposta de IRL a inovagédo em ESP - PC
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Durante a crise de 11 de Setembro, os mercados desenvolvidos perderam
autonomia a julgar pela decomposicdo da variancia do modelo VAR (ver tabelas
VI1.46-V1.54 no anexo VI). A importancia relativa das inovacOes aleatérias na
explicacdo da variancia do modelo autoregressivo diminuiu para generalidade dos
paises da amostra, tanto quando a comparacao € estabelecida com o que se verificava
no periodo tranquilo, como quando se considera a decomposi¢cdo da variancia ao
longo do tempo. Apesar desta ser a tendéncia geral, € de notar que alguns mercados se
destacam pelo facto de apresentarem um grau de independéncia superior a média
como é o caso dos mercados de Portugal, Grécia e Japdo durante o periodo tranquilo e

Portugal, Espanha e Irlanda durante o periodo de crise. Os mercados de acc¢des da
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Franca e do Reino Unido merecem ser referidos pelo facto de, entre todos os paises da
amostra, a sua independéncia ter sido a menor no periodo tranquilo e no periodo de
crise, respectivamente.

Pode-se concluir, a partir dos dados provenientes do modelo VAR, que a
autonomia entre os mercados diminuiu no decorrer da crise de 11 de Setembro,
embora a curta duracdo do periodo de crise ndo permita definir, com fiabilidade, o

sentido das interaccdes existentes entre os mercados da amostra.

4.7 Analise dos Efeitos da Crise da Argentina (2001) nos Processos de

Transmissdo de Choques

A economia argentina sofreu fortemente com a instabilidade nos seus
mercados financeiros no segundo semestre do ano de 2001. Em Novembro de 2001
assistiu-se a desvalorizacdo do peso e ao anuncio da incapacidade do pais para
cumprir os pagamentos da divida externa. Na sequéncia de sucessivas vagas de fugas
de capitais, foram introduzidos mecanismos de controlo de capitais no dia 1 de
Dezembro de 2001. A lei marcial foi decretada no dia 18 de Dezembro de 2001
depois de protestos violentos e pilhagens de estabelecimentos comerciais. Dois dias
depois o presidente da Argentina demitiu-se. No dia 23 de Dezembro foi anunciada a
suspensdo dos pagamentos da divida, o peso passou a um regime de flutua¢do cambial
no dia 2 de Janeiro de 2002 e no dia 1 de Fevereiro foram implementadas medidas
legislativas no sentido de restringir os levantamentos de depositos bancarios. Ainda
assim, nos dois meses seguintes, os levantamentos fizeram diminuir em 30 por cento
0s montantes em depdsito. Ainda que com menor gravidade, os efeitos da crise
continuaram a manifestar-se durante o ano de 2002: em Abril, a actividade bancaria
foi temporariamente suspensa e, em Novembro, o pais viu-se incapaz de assegurar a
ajuda do FMI por ter falhado o pagamento de uma divida de 800 milhdes de ddlares
ao Banco Mundial.

Allsopp (2003) e De la Torre et al. (2003) apresentam maiores
desenvolvimentos acerca do desenrolar da crise na Argentina.

Neste caso, seleccionamos como periodo de crise as observagoes

correspondentes ao periodo mais critico da crise que se encontram entre o dia 14 de
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Dezembro de 2001 e o dia 28 de Fevereiro de 2002.” Pelas mesmas razées que
presidiram a escolha na crise de 11 de Setembro de 2001, escolhemos como periodo
de controlo o intervalo de tempo que se encontra entre os dias 10 de Julho de 2000 e
29 de Junho de 2001.

No periodo de referéncia da crise da Argentina, foi substancial o nivel de
dependéncia linear entre os mercados: o racio de verosimilhanca atingiu um valor
elevado e todos os valores apresentaram-se positivos e estatisticamente significativos
pelo menos a 10%, sendo de destacar os valores excepcionalmente elevados da
correlagdo observada entre o Reino Unido e a generalidade dos mercados e da
correlacdo entre Portugal e Espanha, bem como entre estes paises e os mercados da
Alemanha e Franga (ver tabelas 4.57-4.59, a seguir). Mesmo as correlagbes em
relacdo ao mercado de acgdes dos EUA, tradicionalmente mais moderadas (consultar
a tabela de correlagdes 4.2, respeitante ao periodo completo da amostra, apresentada
anteriormente), atingiram valores mais elevados.

Durante o periodo de crise, os niveis de dependéncia linear entre os mercados
ndo s6 ndo se alteraram de forma substancial como néo é possivel discernir um padréo
claro nas alteracfes verificadas. Dos 36 coeficientes, 14 viram diminuir o seu valor
contra 21 que o viram aumentar. As alteracdes verificadas, com a excepgdo de um
unico caso, ndo sdo estatisticamente significativas.

O valor do indicador de Erb et al. (1998), mais concretamente da média mével
adoptada, ndo registou qualquer acréscimo por ocasido do periodo de crise da
Argentina (ver grafico 4.1, apresentado anteriormente) o que sustenta os resultados
obtidos a partir dos coeficientes de correlacdo convencionais.

Assim, dos resultados apresentados, pode-se deduzir que a comparagdo dos
coeficientes de correlacdo entre o periodo tranquilo e o periodo da crise da Argentina
ndo proporciona evidéncias de contagio entre os mercados de acg¢bes dos paises

desenvolvidos.

" A escolha do periodo de crise torna-se mais dificil nos casos em que a esta se manifesta por eventos
de magnitude bastante diferenciada ao longo do tempo. E o que ocorre no caso da crise da Argentina.
Por este motivo, foram considerados outros periodos de crise por forma a avaliar da importancia da
selecccdo de observacBes correspondentes a um periodo especifico. Os resultados mostram que as
conclusBes ndo se alteram para os varios periodos de crise alternativos considerados.
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Tabela 4.57 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

da Crise da Argentina

Periodo: Crise da Argentina (PC) ‘ RV = 109,85*** No. Obs. = 432

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,55***  0,35** 0,28*  0,42*** (,53*** (,46*** 0,32** 0,25*

ESP 1 0,37*** 0,48*** (,73*** (0,84*** (,71*** (,39*** 0,23

GREC 1 0,18 0,42*** (0,38***  (5***  (,32** 0,17

IRL 1 0,4***  (0,54*** (,45***  (,3** 0,13
AL 1 0,82*** 0,67*** 0,54***  (,36**
FR 1 0,82***  (0,49%** (,37***
RU 1 0,48***  (,42***

EUA 1 0,24*

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos
com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que 0s

coeficientes de correlacdo séo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.58 — Coeficientes de Correlacéo entre Rendibilidades durante o Periodo

Tranquilo da Crise da Argentina

Periodo: Crise da Argentina (PT) RV = 456,01*** No. Obs. = 1917

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,71*%** (,25*** (0,38*** (0,62*** (,67*** (,59*** (0,39*** (,14**

ESP 1 0,19*%** (0,39***  (Q,7*** 0,77*** (0,62*** 0,5***  (,12*

GREC 1 0,18*** (,26*** (0,22*** (,21*** 0,16**  0,12*
IRL 1 0,42%** 0,45***  (Q5*** (,26*** (,22***
AL 1 0,82%**  (,73*** (,64*** (0,17***
FR 1 0,79%** (0,52***  (,2%**
RU 1 0,51***  (Q,25***

EUA 1 0,11*

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanga; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos
com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores em que 0s

coeficientes de correlacdo séo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 4.59 — Variacdo da Correlacdo entre Rendibilidades entre a Crise da
Argentina e o Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 -0,16 0,10 -0,10 -0,20 -0,14 -0,13 -0,08 0,11
ESP 1 0,18 0,10 0,03 0,07 0,08 -0,11 0,12
GREC 1 0,00 0,15 0,16 0,29* 0,15 0,05
IRL 1 -0,01 0,08 -0,05 0,04 -0,09
AL 1 0,00 -0,06 -0,09 0,19
FR 1 0,03 -0,03 0,17
RU 1 -0,03 0,17
EUA 1 0,13
JAP 1

Notas: os valores das estatisticas assinalados com *, ** e *** sgo significativos com um grau de significancia de
10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-se os valores correspondentes a aumentos nos coeficientes de
correlacdo iguais ou superiores a 0,5.
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A crise da Argentina ndo teve praticamente efeitos no que respeita a alteracao
das distribuicGes de probabilidade dos mercados (ver tabela 4.60, abaixo). Os testes
de Kolmogorov-Smirnov realizados mostram que a distribuicdo de probabilidades de
todos os mercados durante o periodo de crise ndo se distingue significativamente da
evidenciada durante o periodo tranquilo. Na compara¢do com todo o periodo da
amostra, as conclusdes sdo semelhantes para todos os mercados, com excepcdo da
Grécia, que regista alteracbes com um nivel de significancia entre 5% e 10%. Por este
motivo, ndo se pode concluir pela existéncia de contagio aferido pela alteracédo

significativa das distribui¢Ges de probabilidade das rendibilidades.

Tabela 4.60 - Estatisticas do Teste de Kolmogorov-Smirnov aplicado a
Comparacdo da Crise da Argentina com o Periodo Tranquilo e

com Todo o Periodo da Amostra

PCvs. PT PC vs. ’Todo 0
Periodo
PORT 0,07 0,17
ESP 0,12 0,17
GREC 0,15 0,19*
IRL 0,12 0,12
AL 0,11 0,11
FR 0,10 0,09
RU 0,12 0,12
EUA 0,09 0,12
JAP 0,10 0,09

Nota: Os valores das estatisticas assinalados com *, ** g ***
sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Os dados constantes da tabela 4.61 apresentada a seguir permitem concluir
que, em termos gerais, a crise da Argentina ndo teve um impacto significativo em
termos de alteracdo da frequéncia de observacfes extremas, independentemente da
referéncia adoptada e do sinal das observacGes extremas (negativo ou positivo). Em
todo o periodo de crise observaram-se, em média, 0,65 mercados por sessdo com
rendibilidades extremas quando o valor esperado se aproxima da unidade. A maioria
dos paises registou uma frequéncia de observacdes extremas abaixo da média. As
excepgOes sao o mercado da Espanha, Alemanha e, em particular, a Irlanda. Este
ultimo pais apresentou uma frequéncia de observacdes extremas 50% acima do

esperado.
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Embora o aumento da frequéncia de observagdes extremas ndo pareca ser
significativo, é importante analisarmos o grau de coincidéncia temporal entre essas

observagdes para nos pronunciarmos quanto ao contagio.

Tabela 4.61 — Percentagem de Observacbes Extremas em cada Mercado na Crise

da Argentina, no Periodo Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Percentil 5% Percentil 95% Total Percentis Extremos

Todo Todo Todo

PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo

PORT| 21% 9,5% 5,0% 2,1% 4,1% 5,0% 4,2% 13,6% 10,0%
ESP 4.2% 8,6% 5,0% 6,3% 5,8% 5,0% 10,4% 14,4% 10,0%

GREC| 0,0% 7,4% 5,0% 0,0% 6,6% 5,0% 0,0% 14,0% 10,0%
IRL 10,4% 6,2% 5,0% 6,3% 5,8% 5,0% 16,7% 11,9% 10,0%

AL 4,2% 4,1% 5,0% 8,3% 4,1% 5,0% 12,5% 8,2% 10,0%

FR 0,0% 4,9% 5,0% 2,1% 4,1% 5,0% 2,1% 9,1% 10,0%

RU 2,1% 7,8% 5,0% 0,0% 5,8% 5,0% 2,1% 13,6% 10,0%

EUA 4,2% 10,3% 5,0% 4.2% 7,4% 5,0% 8,3% 17,7% 10,0%
JAP 2,1% 5,3% 5,0% 6,3% 6,6% 5,0% 8,3% 11,9% 10,0%

Total | 29,2% 64,2% 45,0% 35,4% 50,2% 45,0% 64,6% 114,4%  90,0%

Notas: Os valores dos percentis de 5% e 95% foram calculados para cada mercado e para todo o periodo. Por esse
motivo, a percentagem de observagdes que ai se localizam é constante. Consideram-se como observagdes extremas
as menores do que o valor do percentil de 5% e as maiores do que o percentil de 95%. A negrito indica-se o
mercado que registou a maior percentagem das observacdes nos extremos da distribuicdo de probabilidade no
periodo tranquilo e no periodo de crise.

Da tabela 4.62, apresentada a seguir, constam dados referentes a associagao
temporal das rendibilidades extremas. Esses dados mostram que o grau de
coincidéncia no tempo entre as rendibilidades extremas foi muito baixo. Em apenas
1% das sessOes, durante a crise da Argentina, foi possivel observar quatro ou mais
mercados com rendibilidades extremas. A associacdo temporal entre as
rendibilidades é maior quando estas sdo positivas (2,1% das sessdes com, pelo
menos, quatro mercados nesta situacdo) do que quando sdo negativas (ndo existiu
qualquer sessdo em que, pelo menos, quatro mercados mostrassem rendibilidades
extremas negativas).

Em resumo, pode-se concluir que a inexisténcia de um aumento na frequéncia
das rendibilidades extremas e no grau de coincidéncia temporal das mesmas é
indiciador de que o fendbmeno de contagio, na acepcao correspondente as teorias de

valor extremo, nédo esteve presente durante a crise da Argentina.
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Tabela 4.62 — Percentagem das Sessdes com Observagdes nos Extremos com Coincidéncia

Temporal entre Mercados durante a Crise da Argentina, no Periodo

Tranquilo e em Todo o Periodo da Amostra

Obs. Extremo Negativo (%) Obs. Extremo Positivo (%) Total Obs. Extremos (%)

Todo Todo Todo
N°. Mercados PC PT Periodo PC PT Periodo PC PT Periodo
0 81,3% 67,5% 78,8% 79,2% 74,1% 76,8% 80,2% 70,8% 77,8%

1 8,3% 18,9% 12,4% 10,4% 16,9% 13,5% 9,4% 17,9% 13,0%

2 10,4% 6,6% 3,3% 8,3% 3,7% 4,7% 9,4% 5,1% 4,0%

3 0,0% 1,6% 1,5% 0,0% 1,2% 1,6% 0,0% 1,4% 1,5%
4 0,0% 2,5% 1,6% 2,1% 0,8% 1,3% 1,0% 1,6% 1,4%

5 0,0% 0,8% 0,8% 0,0% 1,6% 1,0% 0,0% 1,2% 0,9%

6 0,0% 1,2% 0,8% 0,0% 0,8% 0,7% 0,0% 1,0% 0,8%

7 0,0% 0,8% 0,6% 0,0% 0,8% 0,4% 0,0% 0,8% 0,5%

8 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

9 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Total 100,0%  100,0%  100,0% | 100,0%  100,0%  100,0% | 100,0%  100,0%  100,0%

Notas: Considerou-se como extremo negativo o valor do percentil de 5% e como extremo positivo o valor do percentil de
95%. Apresentam-se na tabela a percentagem de observacBes que sdo menores do que 0 extremo negativo e que sao
maiores do que o extremo positivo e desagregam-se as observacGes de acordo com o nimero de mercados que registaram
observagdes extremas (negativas e positivas) na mesma sessdo. Por exemplo, o valor de 10,4% na terceira linha e
primeira coluna de resultados indica que, em 10,4% das sessdes do periodo tranquilo (PC) considerado, se observou que
dois mercados apresentaram, em simultaneo, rendibilidades que se situam a esquerda do extremo negativo.

No periodo tranquilo, as variaveis sob analise mostraram-se estacionarias — 0s
testes de estacionariedade ndo permitiram rejeitar a hipGtese nula a um nivel
suficientemente reduzido de significancia estatistica — e cointegradas entre si — 0s
testes de cointegracdo aplicados (o teste de maximizacdo do lambda e o trace test)
evidenciam relacdes de cointegracdo bivariada em todos os casos analisados. Estes
resultados permitem-nos afirmar que existiram, ao longo do periodo tranquilo,
relacdes estaveis entre todas as variaveis da amostra.

No entanto, esta situacao sofreu alteracfes ao longo do periodo da crise da
Argentina. Os testes de estacionariedade ndo permitem rejeitar a existéncia de
raizes unitarias em cinco dos nove mercados. Os mercados de Portugal, Irlanda,
Reino Unido e Estados Unidos permanecem estacionarios, mas Espanha, Grécia e
Franca exibem agora uma raiz unitaria enquanto que os mercados do Japdo e da
Alemanha sdo, segundo os testes, variaveis integradas de ordem dois e trés,
respectivamente.

Apesar das alteracGes verificadas na estacionariedade das variaveis, os testes

de cointegracdo continuam a indiciar a permanéncia das relacdes de estabilidade entre
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os mercados a que fizemos referéncia. Os testes de Méaxima Verosimilhanca de
Johansen permitem rejeitar a hipoOtese de inexisténcia de relagdes de cointegracédo
entre todos os mercados.

O numero de relagdes de causalidade de Granger entre as rendibilidades dos
paises da amostra aumentou, de forma sensivel, durante o periodo da crise da
Argentina quando comparado com o que se verificou durante o periodo tranquilo
(passaram de 26 para 38) (ver tabelas 4.63 e 4.64, a seguir). No periodo tranquilo
merecem ser destacados o caso do mercado dos EUA, por ser o mercado mais
influente na medida em que *“causa” todos os outros mercados, e o caso do mercado
da Grécia por ndo exercer uma influéncia significativa em qualquer dos restantes
mercados da amostra. A evolugdo entre periodo tranquilo e periodo de crise mostra
que o aumento das relacOes de causalidade se estendeu a generalidade dos mercados
com a excepcdo dos mercados dos EUA (que passou a “causar” ndo 8 mas 7
mercados) e da Irlanda (que, em vez de 3, passou a “causar” 2 mercados). Durante a
crise da Argentina, o pais mais influente continuou a ser os EUA, agora acompanhado
do Reino Unido (“causam” 7 mercados, cada) enquanto que 0S paises menos
influentes passaram a ser Portugal e Irlanda “causando” dois mercados cada.

No que diz respeito a evolugcdo do numero de mercados cujas rendibilidades
exercem efeitos significativos sobre as rendibilidades dos mercados da amostra,
constata-se que se verificou um aumento entre o periodo tranquilo e o periodo da crise
da Argentina, para a generalidade dos mercados. Merece ser referido que o padrdo da
evolucdo das causalidades parece indicar uma alteracdo na hierarquia da importancia
dos mercados entre os dois periodos em comparac¢ao. Assim, enquanto que no periodo
tranquilo, os EUA se constituiam como o mercado sujeito a menos influéncias
externas, a julgar pelo nimero de mercados que sobre ele exerciam efeitos
significativos (apenas um mercado, o do Reino Unido), ja no periodo da crise da
Argentina surge como um dos mercados mais influenciados: apenas ndo é
influenciado a um nivel estatisticamente significativo pelo mercado da Irlanda. Em
sentido contrario, o Japdo, cujo mercado durante o periodo tranquilo era “causado”
por 7 outros mercados passou, durante a crise da Argentina, a ser “causado” por
apenas dois mercados, mais concretamente pelos mercados do Reino Unido e EUA.

Pode-se concluir que a comparacao dos padrbes de causalidade sugere que as

relacBes entre os mercados da amostra se alteraram de forma significativa no periodo
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da crise da Argentina no sentido de um aumento da interdependéncia entre 0s varios

mercados da amostra.

Tabela 4.63 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo da Crise da Argentina

PORT| ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT S N N S () N N N | 3()
ESP N N ) s N S S N | 4()
GREC | N S N N S S S S 5
IRL N N N N N S S N 2
AL N S S () S S S s | 7)
FR S S N N S s S N 5
RU N N S N N N S S 3
EUA S s S N S S S S 7
JAP N N N N N N S S 2
Total 2 5 3 |20 4 a4 | 7 7 4 |38(3)

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipotese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Tabela 4.64 — Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes de Causalidade de

Granger para o Periodo Tranquilo da Crise da Argentina

PORT| ESP |GREC| IRL | AL | FR | RU | EUA | JAP | Total
PORT N N S N N N S S 3
ESP N N () N N N S N | 2(D)
GREC | N N N N N N S ©) | 2@
IRL N () N S S S S N | 5()
AL N N N N N S s N 2
FR N N N N (S) S S N | 3()
RU N N N N N N S N 1
EUA N N N N N N S N 1
JAP S s N S S s S S 7
Total 1 2] o [3@w|3@ | 2 5 8 | 20 |26

Notas: Os mercados em coluna “causam” os mercados em linha; S e (S) significam que se pode rejeitar
a hipétese nula de que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 5% e de 10%, respectivamente; N significa que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de
que o mercado em coluna “ndo causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 10%.

Durante o periodo tranquilo seleccionado como referéncia para a crise da

Argentina, € possivel observar 18 reacgdes significativas através das funcbes de
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resposta a impulsos, calculadas a partir do modelo VAR (tabela VI1.7 no anexo VII).
As reaccOes sdo de curto prazo, com uma duracdo com significado durante um unico
periodo exceptuando apenas a reac¢do ao choque de uma variacdo no mercado dos
EUA sobre o mercado de Portugal que se prolonga por duas sessdes. No final de 4
sessOes, os efeitos decorrentes de inovagOes noutros mercados desaparecem por
completo. Constata-se ainda que o mercado dos EUA é o mais influente da amostra
(as variacOes deste mercado repercutem-se, com significado, em todos os restantes
paises) e 0 que apresenta maior grau de autonomia (nédo reage significativamente as
variagdes nos restantes mercados) enquanto que as alteracdes nas rendibilidades dos
mercados da Grécia, Irlanda e Franca ndo produzem efeitos significativos em nenhum
dos restantes mercados. Tal como sucedia na crise de 11 de Setembro, as fungdes de
resposta a impulsos calculadas para o periodo da crise da Argentina ndo permitem
distinguir nenhuma reaccdo significativa entre os nove paises da amostra. A
concluséo a retirar da utilizagdo deste instrumento de anlise, no caso da crise da
Argentina, ¢ semelhante. As fungBes de resposta a impulsos, para a crise da
Argentina, revelam valores muito baixos, proximos de zero, em praticamente todos 0s
casos sob analise. Ora, a técnica das funcdes de resposta a impulsos ndo é conveniente
para captar os efeitos temporais de choques em periodos relativamente curtos como o
da crise da Argentina, que constitui, em conjunto com o periodo correspondente a
crise de 11 de Setembro, o periodo de menor duracdo sob analise. Para salientar as
semelhancgas com o que foi referido a propdsito da crise de 11 de Setembro, deve ser
notado que, se se alterasse o critério de significado estatistico dos intervalos de
variagdo de dois desvios-padrédo para apenas um desvio-padréo, passaria a existir
apenas uma reaccao significativa entre os mercados da amostra (a reac¢do do mercado
de Portugal a um choque proveniente de Franga). A titulo de ilustracdo das relagdes
entre os mercados que acabamos de caracterizar apresentam-se, nos graficos 4.12 e
4.13, as funcOes de resposta a impulsos da Alemanha em reac¢do a uma variagdo na

rendibilidade do mercado da Franca.
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Gréfico 4.12 — Funcdo de Resposta a Impulsos do Mercado da Alemanha a Inovacgao

no Mercado de Franca no Periodo Tranquilo da Crise da Argentina
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Gréfico 4.13 — Fun¢do de Resposta a Impulsos do Mercado da Alemanha a

Inovacdo no Mercado de Franc¢a durante a Crise da Argentina
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A comparacdo da decomposicdo da variancia, no periodo da crise da
Argentina, face ao periodo considerado tranquilo, mostra que se assistiu a alteracdes
sensiveis nas relacdes entre os mercados da amostra (ver tabelas V1.55-VI1.63 no
anexo VI). No periodo de crise, as variancias tendem a ser explicadas em maior
proporcao pelas inovagdes ocorridas nos restantes mercados, o que pode ser entendido
como uma diminui¢do do grau de independéncia entre os mercados. Embora este seja
0 padrdo que se verifica genericamente, os mercados de Portugal, Grécia e Japéo
destacam-se pelo grau de autonomia relativamente elevado enquanto que os mercados
de accdes da Franca e do Reino Unido merecem ser referidos porquanto registaram

um menor grau de independéncia.
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Pode-se concluir, a partir das funcbes de resposta a impulsos e da
decomposicdo da variancia do modelo VAR, que a autonomia entre os mercados
diminuiu no decorrer da crise da Argentina, embora a curta duracdo do periodo de
crise ndo permita definir com grau razoavel de certeza o sentido das interacgdes

existentes entre os mercados da amostra.

4.8 Analise Comparativa dos Testes/Processos no Ambito dos Varios

Episodios de Crise

Ao longo de todo o periodo da amostra, os dados indicam a presenca de sinais
de contagio de curto prazo aferidos pelos coeficientes de correlacdo (ver tabela 4.65a
com o resumo dos resultados principais dos testes realizados), embora no longo prazo
as relagdes entre os mercados ndo tenham sido postas em causa. Conforme vimos na
seccdo 4.2, os testes baseados no modelo VAR e os testes de causalidade mostram
que o mercado dos EUA é o que mais efeitos exerceu junto dos restantes mercados e
0 que menos foi influenciado por estes.

Em relagdo aos periodos de crise sob analise, analisados nas secc¢des 4.2 a 4.7,
é de notar que os testes permitem estabelecer distingdes bastantes claras quanto a
natureza e intensidade dos fendmenos de contagio verificados (ver tabelas 4.65a e
4.65b, a seguir). E importante salientar que o trabalho empirico realizado e que
consistiu na aplicacdo de um conjunto alargado de testes de contagio correspondentes
a diversas nocBes do fendmeno aos varios episodios de crise permite que o fendbmeno
de contagio seja considerado atendendo a complexidade que, em nossa opinido, lhe é
inerente. Com efeito, consideramos que a natureza do fenémeno tem sido simplificada
pelo facto de ter prevalecido, até a0 momento, na literatura, a tendéncia de se
quantificar cada um dos seus efeitos parcelares (por exemplo, nas correlacdes, na
volatilidade, nas funcGes de distribuicdo de probabilidade, nos padrdes de causalidade
entre os mercados, na magnitude e persisténcia dos choques de rendibilidade) sem ter
em conta que o contagio € um s6 fendmeno susceptivel de manifestar, em simultaneo,
efeitos diversos nos multiplos parametros que caracterizam os mercados financeiros.
Por outras palavras, pretendemos, na analise dos efeitos de contagio nos episodios
seleccionados, passar de uma visdo unidimensional do fendmeno para uma

perspectiva multidimensional onde se atenda, portanto, de forma integrada, as suas
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diversas manifestagdes. Esta €, em nosso entender, uma das mais importantes
contribuicdes desta tese.

Assim, no que concerne a crise do México, ndo parecem existir sinais de
contagio significativo, tanto no curto como no longo prazo, segundo a maioria dos
testes realizados. As alteragOes na distribuicdo de probabilidade das rendibilidades
dos mercados ndo foram significativas, nem se verificaram mudancgas sensiveis na
frequéncia e associacdo temporal das observagOes extremas. Apenas 0s testes
baseados no modelo VAR detectam que o mercado dos EUA exerceu uma influéncia
acrescida sobre os restantes mercados da amostra ao longo desse periodo.

Ao contrario do que ocorre durante a crise do México, durante a crise da Asia
ha fortes sinais de contagio, tanto no curto prazo como no longo prazo, e com
implicacdes no aumento da frequéncia e associacdo temporal das rendibilidades
extremas. Os testes de alteracdo da funcéo de distribuicdo de probabilidades, a partir
dos quais se pretende inferir alteracdes no processo de geracdo dos dados, sdo 0s
unicos que ndo assinalam a presenca de contdgio. Todos 0s outros testes sustentam a
hipdtese de que a autonomia entre 0os mercados da amostra diminuiu e de que o0s
choques com origem nos mercados da amostra foram em maior nimero e com maior
persisténcia. Como seria de esperar, 0 mercado do Japdo parece ter sido, do conjunto
dos mercados da amostra, o mais afectado pela crise da Asia. Pelos motivos
apresentados, consideramos que a crise da Asia se caracterizou pelo mais elevado
nivel de contagio de entre os episodios analisados, como, de resto, se constatara
quando se resumirem, de seguida, os resultados relativos as restantes crises.

Os resultados dos testes referentes a crise da Russia, embora claros, indicam
que a natureza desta crise parece ter sido algo diferente. Os testes de correlacéo e de
causalidade parecem indicar a existéncia de contagio de curto prazo com efeitos
significativos, tanto no sentido da alteracdo da distribuicdo de probabilidade das
rendibilidades, como no aumento da frequéncia e associagdo temporal das
rendibilidades extremas. No entanto, os testes de cointegracdo ndo permitem detectar
sinais de quebra estrutural nas relagcdes de longo prazo, nem os testes baseados no
modelo VAR permitem identificar padrGes claros de interdependéncia entre os
mercados. Interpretando os testes de contagio na sua globalidade, podemos concluir

que o contagio durante a crise da Russia foi forte.

80



Os testes sugerem que a crise do Brasil ndo foi tdo contagiosa, tendo em
atencdo as crises que acabamos de referir, como a crise da Russia. A incidéncia do
fenémeno no curto prazo ndo é clara®, os resultados dos testes de Kolmogorov-
Smirnov, apesar de indiciarem um grau moderado de alteracdo da distribuicdo de
probabilidade das rendibilidades, ndo se mostram robustos a alteragdo dos parametros
de comparacéo e, segundo os testes de cointegracdo, o contagio de longo prazo parece
ndo se verificar. Alem disso, os testes que recorrem ao calculo das fungGes de
resposta a inovacOes ndo permitem detectar alteracdes significativas nos padrbes de
transmisséo de choques entre os mercados. Avaliando, em conjunto, as evidéncias em
relacdo a este episodio, podemos considerar que 0s sinais de contagio sdo limitados.

Os resultados dos testes permitem sustentar que, durante a crise de 11 de
Setembro, se assistiu ao fendmeno de contagio de curto prazo (testes de correlagéo e
testes de causalidade), com um aumento da incidéncia e associacdo temporal das
rendibilidades extremas (testes de valor extremo), e ao contagio de longo prazo (testes
de cointegracdo), embora também, neste caso, 0 padrdo de transmissdo de
rendibilidades entre os mercados ndo seja claro (testes baseados nas funcdes de
resposta a inovagdes) e ndo se tenham alterado os processos de geracdo de dados
(teste de Kolmogorov-Smirnov). Por estes motivos, podemos considerar que o
contagio, durante a crise de 11 de Setembro, foi forte.

Por dltimo, no que diz respeito a crise da Argentina, e com excepcdo das
estatisticas de valor extremo, os resultados dos testes sdo bastante semelhantes aos
verificados para a crise do Brasil. Os testes de causalidade indicam alteracfes nas
relacBes entre os mercados consistentes com o fenémeno do contagio de curto prazo,
enquanto que os testes de correlagdo ndo sustentam esta hipoOtese. Os testes nédo
permitem identificar com clareza os padrfes de contagio nem suportam a conjectura
de que o fendmeno teve repercussdes no longo prazo. Durante a crise da Argentina, as
evidéncias de contagio sdo, por isso, limitadas.

Em resumo, dos testes levados a cabo para todos os periodos de crise
considerados, conclui-se que existem evidéncias muito fortes de contagio na crise da

Asia, evidéncias fortes de contagio nas crises da Russia e de 11 de Setembro,

8 Os testes de correlagdo apontam para a inexisténcia de contagio enquanto que os testes de causalidade
indicam que se verificou uma alteragéo sensivel nos padrdes de transmissdo das rendibilidades entre os
mercados.
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evidéncias moderadas/limitadas de contagio nas crises do Brasil e da Argentina e

muito fracas evidéncias de contagio na crise do México.

Depois de termos analisado, de forma comparativa, os efeitos de contagio nos
seis episodios de crise considerados, atenderemos, de seguida, aos diversos processos
de contagio a que temos vindo a fazer referéncia. Esta analise é muito importante na
medida gm que, da criteriosa definicdo do contagio em estudo, dependem o0s
resultados dos estudos empiricos levados a cabo para aferir da existéncia do
fenémeno.

Os testes de correlacdo indicam que ndo se registaram alteracdes significativas
no periodo de crise, face ao periodo tranquilo, nos casos da crise do México e da
Argentina. As diferencas foram mais significativas e, portanto, mais reveladoras da
existéncia de contagio, nos casos das crises da Asia e da RUssia. As alteragdes foram
mais moderadas, ainda que com significado, para a crise de 11 de Setembro e muito
ténues no caso da crise do Brasil. Independentemente dos resultados decorrentes da
comparacdo dos coeficientes referentes aos periodos de crise com os calculados para
os periodos tranquilos, é de salientar que os valores obtidos sdo, na grande maioria
dos casos, superiores aos obtidos noutros estudos semelhantes efectuados em
mercados emergentes.

Os testes de Kolmogorov-Smirnov levados a cabo mostram que 0 caso da
crise da Russia é o unico, de entre os episddios analisados, em que os sinais de
alteracdo nas caracteristicas da distribuicdo de probabilidade das rendibilidades,
indiciadoras de uma mudanca no processo de geracdo dos dados, ndo sO sdo
significativos como resistem a alteracdo dos parametros de comparacao. Os resultados
obtidos para as crises da Asia e Brasil, apesar de significativos quando se estabelece a
comparacdo com o periodo tranquilo, ndo sdo robustos quando a comparacado €
realizada com todo o periodo da amostra. Nos restantes casos, 0s testes assinalam que
as crises ndo tiveram efeitos notdérios na distribuicdo de probabilidade das
rendibilidades.

Dos testes de valor extremo pode-se concluir que as crises da Asia, Russia,
Brasil e 11 de Setembro se traduziram em aumentos sensiveis, tanto na frequéncia das
rendibilidades, como no grau de associagdo temporal das mesmas. Os efeitos foram

mais fortes nos casos das crises da RuUssia e 11 de Setembro e mais moderados nos
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restantes. A assimetria das rendibilidades observadas foi também diferente: enquanto
que nos casos da Asia e Russia 0 aumento da frequéncia e grau de coincidéncia no
tempo das observagdes extremas foi superior nas rendibilidades negativas, nas crises
do Brasil e 11 de Setembro os testes de valor extremo mostram resultados superiores
do lado positivo das distribui¢es de probabilidade das rendibilidades.

No que se refere aos testes de raiz unitéria, os resultados mostram que se
alteraram as caracteristicas estatisticas da generalidade dos mercados da amostra em
cinco dos seis episodios de crise estudados. A excepcao foi a crise do México. Apesar
disso, os resultados dos testes de cointegracdo permitem sustentar que as relagdes
entre os mercados so se alteraram nos casos das crises da Asia e de 11 de Setembro.
Desta forma, os resultados dos testes de raiz unitaria e de cointegracdo, entendidos em
conjunto para os casos das crises da Russia, Brasil e Argentina, permitem perceber
que, embora individualmente as caracteristicas estatisticas das rendibilidades dos
mercados da amostra se tenham alterado face ao que se verificava no periodo definido
como tranquilo, tais alteracbes ndo se traduziram numa alteragdo estrutural das
relacbes entre os mesmos mercados em virtude do facto das alteracbes do
comportamento em cada mercado se terem produzido em momentos aproximados no
tempo permitindo, desta forma, a manutencéo da natureza das relagdes vis a vis entre
mercados.

Os testes de causalidade de Granger permitiram detectar alteragdes
significativas nos padrdes de transmissdo das rendibilidades entre os mercados em
todos os episodios de crise estudados, com a excep¢do notavel da crise do México.
Apesar disso, a intensidade das altera¢Bes varia com os episodios sob analise, com as
alteracbes a serem mais significativas no caso das crises da Asia, Brasil e 11 de
Setembro e mais moderadas nos casos das crises da Russia e Argentina.

Por ultimo, no que concerne aos testes realizados a partir do céalculo de
modelos VAR, temos a decomposi¢éo da variancia e os testes realizados utilizando as
funcGes de resposta a impulsos. A comparacgdo entre a decomposi¢do da variancia no
periodo tranquilo e no periodo de crise em cada episédio estudado sugere que a
autonomia entre os mercados diminuiu em todos os casos de crise. Ja as funcdes de
resposta a impulsos permitem distinguir os casos em que 0s choques entre 0s

mercados foram mais pronunciados e persistentes. Os testes levados a cabo a partir de
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tais fungdes indicam que os choques internacionais aumentaram de intensidade e

persisténcia no decorrer das crises do México e da Asia.

Atendendo as varias definicdes de contagio sob teste a que nos referimos no
segundo capitulo, nota-se que o contagio, na sua acep¢do mais abrangente (definicdo
6 na seccdo 2.1), se verificou na generalidade das crises estudadas ainda que com
diferentes intensidades. Com efeito, se entendermos como evidéncia da transmisséo
internacional dos choques internacionais uma alteracdo sensivel nos resultados dos
testes levados a cabo, constatamos que tal se verifica de forma evidente em alguns
testes aplicados as crises da Asia, RUssia, Brasil, 11 de Setembro e Argentina e que,
mesmo no caso da crise do México em que o0s sinais de alteracdes de resultados séo
mais ténues, se constata que a transmissdo internacional dos choques se pode ter
reflectido num aumento do nimero e persisténcia dos choques internacionais aferidos
pela decomposicao da variancia e pelas funcdes de resposta a impulsos calculadas a
partir do modelo VAR.

Se considerarmos uma definicdo restrita de contagio sob teste, a terceira
definicdo da seccdo 2.1, de acordo com a qual o contagio corresponde a um aumento
significativo no comovimento dos mercados, podemos concluir entdo que o fendomeno
se verificou em apenas trés dos seis episodios estudados uma vez que apenas nas
crises da Asia, Russia e 11 de Setembro os coeficientes de correlagdo registaram
aumentos estatisticamente significativos.

Se a definicdo de contagio em consideracéo atender ao facto do comovimento
dos precos ndo poder ser explicado pelos fundamentais (quarta definicdo da secgéo
2.1), teremos que concluir que apenas no caso da Russia se verificou o contagio nesta
acepcdo. Se é verdade que os testes de Kolmogorov-Smirnov vém significativos nos
casos da Asia e do Brasil, verifica-se que, nestes casos, como ja se disse acima, 0s
resultados ndo s&o robustos a alteracdo dos parametros de teste.

Se o contagio for entendido como um aumento sensivel na frequéncia e grau
de associacdo temporal das rendibilidades extremas dos mercados sob teste (quinta
definicdo de contagio na seccdo 2.1 deste trabalho), entdo apenas se observou
contagio entre os paises da amostra durante as crises da Asia, Russia, Brasil e 11 de

Setembro.
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A diversidade dos resultados agora expostos sugere que 0s testes ndo detectam
de forma consistente o contagio o que evidencia que a defini¢do prévia do conceito de
contagio a testar e do(s) teste(s) respectivo(s) se pode constituir como uma escolha

critica nos resultados dos estudos empiricos de verificagdo do fenémeno.
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Tabela 4.65al - Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes Empiricos Aplicados a toda a Amostra e a cada um dos Episddios de Crise

Testes de Correlacdo

Testes de Kolmogorov-Smirnov

Testes de Valor Extremo

Todo o Periodo
da Amostra

Os resultados encontrados sdo consistentes
com a existéncia de contagio de curto prazo.
A generalidade dos mercados apresenta um
nivel de dependéncia linear muito elevado e
com tendéncia a aumentar durante o periodo
da amostra. Espanha, Reino Unido, Franca e
Alemanha sdo os mais correlacionados. Os
mercados dos EUA e Japdo sdo 0S menos
correlacionados.

Né&o aplicavel a todo o periodo da amostra.

N&o aplicavel a todo o periodo da amostra.

Crise do México

N&o se assistiu a qualquer contagio de curto
prazo em consequéncia da crise. Os niveis
histéricos de dependéncia linear entre 0s
mercados eram muito elevados e ndo
aumentaram com significado durante o
periodo de crise.

A distribuicdo de probabilidade da
generalidade dos mercados da amostra ndo
se alterou  significativamente  em
consequéncia da crise. Os mercados dos
EUA e do Japao foram os mais afectados.

A crise ndo provocou alteracdes significativas nem
na frequéncia das observacGes extremas nem no grau
de coincidéncia temporal dessas observacGes. O
mercado mais afectado pela crise foi 0 Japdo e, num
segundo plano, a Espanha e a Grécia. Ndo se
registaram niveis significativos de assimetria nas
observacdes extremas.

Crise da Asia

Os resultados sdo consistentes com a
ocorréncia de contagio no curto prazo. Apesar
da relagdo histdrica entre os mercados ser de
elevada dependéncia linear, verificou-se que
os coeficientes de correlacdo tenderam a
aumentar durante o periodo de crise
particularmente os que se referem a relacéo
entre 0 mercado de Portugal e os mercados de
Espanha, Irlanda, Alemanha, Franca e Reino
Unido.

A crise teve efeitos moderados na alteracdo
das distribuicdes de probabilidade das
rendibilidades dos mercados da amostra. A
distribuicdo da generalidade dos mercados
alterou-se  significativamente  apenas
guando a comparacdo € realizada com o
periodo tranquilo. Os mercados de
Portugal, Alemanha e Japdo foram 0s mais
afectados.

A crise provocou um aumento significativo da
frequéncia de observagdes extremas e do grau de
coincidéncia temporal dessas observagdes extremas.
O aumento na frequéncia das observacGes extremas
¢ comum as observacBes positivas e negativas
embora a associacao temporal destas seja superior. O
mercado mais afectado pela crise foi o Japéo.
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Tabela 4.65al - Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes Empiricos Aplicados a toda a Amostra e a cada um dos Episddios de Crise

Testes de Correlacdo

Testes de Kolmogorov-Smirnov

Testes de Valor Extremo

Crise da Russia

Os resultados sdo consistentes com a
ocorréncia de contagio no curto prazo. Apesar
da relagdo histdrica entre os mercados ser de
elevada dependéncia linear, verificou-se que
os coeficientes de correlacdo tenderam a
aumentar durante o periodo de crise
particularmente os que se referem a relacéo
entre 0 mercado de Portugal e os mercados de
Espanha, Franca e Reino Unido.

A distribuicdo de probabilidade de todo os
mercados alterou-se significativamente em
consequéncia da crise tanto quando se
efectua a comparacdo com o periodo
tranquilo como quando se compara com
todo o periodo da amostra.

A crise provocou um fortissimo aumento na
frequéncia de observagdes extremas e no grau de
coincidéncia temporal dessas observagdes extremas.
O aumento na frequéncia das observacGes extremas
€ comum as observacBes positivas e negativas
embora a associacdo temporal destas seja superior.
Os mercados mais afectados pela crise foram os de
Portugal, Espanha e Irlanda.

Crise do Brasil

Os resultados proporcionam  evidéncia
limitada quanto ao fendmeno de contégio de
curto prazo. A relacdo histdrica entre o0s
mercados é de elevada dependéncia linear. Os
coeficientes de  correlacdo  tenderam
genericamente a aumentar durante o periodo
de crise embora esses aumentos ndo tenham
sido na maioria dos casos estatisticamente
significativos.

A crise teve efeitos moderados na alteracdo
das distribuicdes de probabilidade das
rendibilidades dos mercados da amostra. A
distribuicdo da generalidade dos mercados
alterou-se  significativamente  apenas
guando a comparacdo € realizada com o
periodo tranquilo. O mercado da Grécia foi
0 mais afectado.

A crise provocou um aumento moderado ainda que
significativo da frequéncia de observacdes extremas
e do grau de coincidéncia temporal dessas
observagOes extremas. O aumento na frequéncia das
observagOes extremas e do seu grau de associacdo
temporal foi superior nas observacGes positivas. Os
mercados mais afectados pela crise foram os dos
EUA, Reino Unido e Grécia.

Crise de 11 de
Setembro

Os resultados sdo consistentes com a
ocorréncia de contagio no curto prazo. Apesar
da relagdo histdrica entre os mercados ser de
elevada dependéncia linear, verificou-se que
os coeficientes de correlacdo tenderam a
aumentar durante o periodo de crise
particularmente os que se referem a relacéo
entre 0 mercado da Grécia e 0s restantes
mercados.

A crise teve efeitos significativos na
alteracdo das distribuicdes de
probabilidade das rendibilidades de alguns
mercados da amostra. Os efeitos sdo mais
significativos quando se estabelece a
comparacdo com todo o periodo da
amostra. Os mercados de Portugal,
Espanha, Alemanha e Reino Unido foram
0s mais afectados.

A crise provocou um fortissimo aumento na
frequéncia de observagdes extremas e no grau de
coincidéncia temporal dessas observagdes extremas.
O aumento na frequéncia das observacGes extremas
¢ comum as observacBes positivas e negativas
embora a associacdo temporal daquelas seja
superior. Os mercados mais afectados pela crise
foram os da Irlanda, Espanha, Reino Unido e EUA.

Crise da Argentina

N&o se assistiu a qualquer contagio de curto
prazo em consequéncia da crise. Os niveis
histéricos de dependéncia linear entre 0s
mercados eram muito elevados e ndo se
registaram variacGes significativas durante o
periodo de crise.

A distribuicdo de probabilidade dos
mercados da amostra ndo se alterou
significativamente em consequéncia da
crise. O mercado da Grécia foi o Unico a
ser afectado com significado estatistico.

A crise ndo provocou alteracdes significativas nem
na frequéncia das observacGes extremas nem no grau
de coincidéncia temporal dessas observacfes. Os
mercados mais afectados pela crise foram os da
Espanha, Irlanda e Alemanha. Ndo se registaram
niveis significativos de assimetria nas observagdes
extremas.
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Tabela 4.65a2 - Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes Empiricos Aplicados a toda a Amostra e a cada um dos Episddios de Crise

Testes de Raiz Unitaria e
Cointegracédo

Testes de Causalidade de Granger

Modelo VAR

Todo o Periodo
da Amostra

Os mercados apresentaram uma
relacdo de longo prazo entre si

Existem 51 relacdes de causalidade significativas
entre 0s mercados sendo de destacar o caso do
mercado dos EUA por ser aquele que mais
influéncia exerce sobre os restantes mercados € 0
gue menos sofre de influéncias externas.

Mercados apresentam elevado grau de autonomia entre
si. O mercado dos EUA ¢, do conjunto dos mercados da
amostra, 0 que mais influencia os restantes paises e o que
€ menos vulneravel a influéncias externas.

Crise do México

A relacdo de longo prazo entre as
variaveis nao se alterou
substancialmente durante 0
periodo de crise

N&o se distinguem alteracbes significativas nos
padrdes de transmissdo de rendibilidades entre os
mercados da amostra.

Autonomia entre a generalidade dos mercados diminuiu
durante o periodo de crise face ao periodo tranquilo. Os
choques internacionais significativos tenderam a ser em
maior nimero e mais persistentes. Reforgou-se o impacto
das variacbes do mercado dos EUA sobre os restantes
paises da amostra.

Crise da Asia

A relacdo de longo prazo entre as
variaveis alterou-se durante o
periodo de crise

Assiste-se a alteracfes significativas nos padroes
de transmissdo de rendibilidades entre os
mercados que se traduzem num aumento da
interdependéncia entre todos os mercados da
amostra.

Autonomia entre a generalidade dos mercados diminuiu
durante o periodo de crise face ao periodo tranquilo. Os
choques internacionais significativos tenderam a ser em
maior nimero e mais persistentes.
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Tabela 4.65a2 - Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes Empiricos Aplicados a toda a Amostra e a cada um dos Episédios de Crise

Testes de Raiz Unitaria e
Cointegracdo

Testes de Causalidade de Granger

Modelo VAR

Crise da Russia

Apesar de individualmente alguns
mercados terem deixado de ser
estacionarios, a relacdo de longo
prazo entre as variaveis ndo se
alterou durante o periodo de crise

Assiste-se a alteracfes significativas nos padrdes
de transmissdo de rendibilidades entre os
mercados que se traduzem num aumento da
interdependéncia entre a generalidade dos
mercados da amostra. Merece referéncia o caso
do mercado dos EUA que vé aumentar a sua
influéncia sobre os restantes mercados durante o
periodo de crise a0 mesmo tempo que se torna
imune a influéncias externas.

Autonomia entre a generalidade dos mercados diminuiu
durante o periodo de crise face ao periodo tranquilo
embora ndo se possam identificar padrdes significativos
de interaccdo entre mercados especificos.

Crise do Brasil

Apesar de individualmente quase
todos os mercados terem deixado
de ser estacionarios, a relacdo de
longo prazo entre as variaveis ndo
se  alterou  substancialmente
durante o periodo de crise

Assiste-se a alteraces significativas nos padrdes
de transmissdo de rendibilidades entre os
mercados que se traduzem num aumento da
interdependéncia entre a generalidade dos
mercados da amostra.

Autonomia entre a generalidade dos mercados diminuiu
durante o periodo de crise face ao periodo tranquilo
embora ndo se possam identificar padrdes significativos
de interacc¢do entre mercados especificos.

Crise de 11 de
Setembro

A relacdo de longo prazo entre as
varidveis alterou-se durante o
periodo de crise

Assiste-se a alteraces significativas nos padrdes
de transmissdo de rendibilidades entre os
mercados que se traduzem num aumento da
interdependéncia entre a generalidade dos
mercados da amostra.

Autonomia entre a generalidade dos mercados diminuiu
durante o periodo de crise face ao periodo tranquilo. A
curta duracdo do periodo de crise ndo permite distinguir
com fiabilidade o sentido das interacches entre o0s
mercados da amostra.

Crise da Argentinal

Apesar de individualmente alguns
mercados terem deixado de ser
estacionarios, a relacdo de longo
prazo entre as variaveis ndo se
alterou durante o periodo de crise

Assiste-se a alteracOes significativas nos padrdes de
transmissdo de rendibilidades entre os mercados que
se traduzem num aumento da interdependéncia
entre a generalidade dos mercados da amostra.

Autonomia entre a generalidade dos mercados diminuiu
durante o periodo de crise face ao periodo tranquilo. A
curta duracdo do periodo de crise ndo permite distinguir
com fiabilidade o sentido das interacches entre o0s
mercados da amostra.
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Tabela 4.65b - Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes Empiricos Aplicados a cada um dos Episddios de Crise

Testes de Causalidade

Testes de Testes de Testes de Valor Testes de Modelos VAR
Correlagéo Kolmpgorov- Extremo Testes_de_ Testes de Causalidade de | Decomposic¢ao da Funcdes de
Smirnov Raiz Unitaria | Cointegracédo s
Granger Variancia Resposta a Impulsos

Crise do México v v
Crise da Asia v v v v v v v
Crise da RUssia v v v v v v
Crise do Brasil v v v v
Crise de 11 de Setembro v v v v v v
Crise da Argentina v v v
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CAPITULO5
CONCLUSOES E LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES PARA
INVESTIGACAO FUTURA

As crises financeiras ocorridas ao longo dos anos 90, nomeadamente no
Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio (1992), no México (1994-1995), no Sudeste
Asidtico (1997-1998), na Russia (1998) e no Brasil (1999), tiveram significativas
repercussdes a nivel internacional e fizeram surgir um novo interesse no estudo do
fendmeno do contagio.

Em consequéncia, muitos estudos se tém debrucado nos ultimos anos sobre a
transmissdo de choques de rendibilidade principalmente entre os mercados financeiros
das economias emergentes.

O presente trabalho propds-se contribuir neste campo de investigacéo
avaliando os efeitos de contagio entre os mercados de acgcbes dos paises
desenvolvidos durante o periodo de 1993-2004 e, em particular, durante seis episodios

seleccionados de crises financeiras.

No capitulo 2, apresentamos e sistematizamos as principais teorias
explicativas do contagio. A investigacdo tedrica do tema divide as causas do contagio
entre causas fundamentais e um outro conjunto de explicacfes que se agrupam sob a
designacdo de contagio puro.

As causas fundamentais do contadgio podem ser de natureza comercial ou
financeira. O canal comercial do contagio abrange a transmissdo internacional de
choques através das relagdes comerciais e de desvalorizacbes cambiais. O contagio
entre economias através do canal comercial ocorre sempre que a desvalorizacdo da
moeda de um pais, na sequéncia de um choque especifico a esse pais, afecte os
fundamentais de outros paises, quer por meio dos efeitos de preco, quer através dos
efeitos de rendimento. O canal financeiro de contagio atende a actuacdo dos
investidores internacionais que, atraves do processo de afectagdo de recursos entre 0s
varios mercados, podem contribuir para a propagacdo de choques em resultado do
cumprimento de determinadas normas de actuacdo definidas a priori e que se podem
referir a questbes como a composicdo das carteiras ou critérios de liquidez,

rendibilidade ou risco a cumprir.



O chamado contdgio puro abrange 0s mecanismos de transmissdo
internacional de choques nédo relacionados com os fundamentais e que se referem,
particularmente, a problemas de informacéo resultantes de imperfei¢cbes de mercado,

de efeitos de demonstracdo ou de incentivos a imitacdo entre os investidores.

Por atenderem, cada um dos estudos empiricos existentes, a uma determinada
acepcdo do fendmeno, aferida em diferentes contextos temporais € em mercados
diversos, ndo foi possivel, até a0 momento, chegar a um consenso sobre a importancia
do contégio internacional. Além disso, a literatura tem-se debrucado sobretudo sobre
0 contagio nos mercados emergentes, ignorando o estudo do fendmeno, quase por
completo, nos mercados desenvolvidos.

No sentido de colmatar estas lacunas na investigacdo existente e de contribuir
para 0 conhecimento do contdgio, nas suas diversas acepcdes, nos mercados
desenvolvidos, consideramos, no presente estudo, uma visdo multidimensional do
fendmeno. Assim, para avaliar a importancia da consideracdo de diferentes no¢oes de
contagio nos estudos empiricos, procedemos a aplicagdo de diversas metodologias
conducentes a captacdo do fendmeno nas suas varias acepcoes.

A amostra utilizada refere-se as rendibilidades diarias dos mercados de ac¢des
de nove paises desenvolvidos (Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Alemanha, Franca,
Reino Unido, EUA e Japdao) no periodo 1994-2003. Dedicou-se atencdo particular ndo
SO aos episodios de crise mais referidos na literatura — as crises do México (1994-
1995), do Sudeste Asiatico (1997-1998), da Russia (1998) e do Brasil (1999) — mas
também a episodios de crise mais recentes e menos estudados como a crise associada
ao ataque terrorista de 11 de Setembro de 2001 e a crise da Argentina de 2001-2002.

Foram em numero de quatro os conceitos de contagio testados no estudo
empirico. A primeira nogdo de contagio sob teste associa o fendmeno a um aumento
significativo no comovimento dos precos de diversos mercados. Aplicamos varios
testes de alteracdo da correlacdo aos dados da amostra para atender a esta nog¢ao de
contagio.

A segunda noc¢do considerada define o contadgio como a situagdo em que 0
comovimento dos precos dos mercados financeiros ndo pode ser explicado pela
variacdo dos fundamentais. Os testes de Kolmogorov-Smirnov, que levamos a cabo,

constituem uma aproximacao a esta no¢do de contagio.



A terceira nogdo de contégio testada relaciona o fendbmeno com a ocorréncia
de rendibilidades extremas em diversos mercados em simultaneo. A presenca de
contagio nesta acepcao foi aferida recorrendo-se a estatisticas de valor extremo.

A Ultima definicdo de contagio sob teste refere-se & transmissdo internacional
de choques. Foram, para o efeito, levados a cabo varios testes de causalidade
nomeadamente testes de raiz unitaria, testes de cointegracdo, testes de causalidade de
Granger e testes calculados a partir de modelos de vectores autoregressivos como 0s
que consideram as funcdes de resposta a impulsos e a decomposic¢ao das variancias.

A adequacdo entre os varios processos de transmissdo de choques de
rendibilidade entre os mercados analisados e as respectivas metodologias de teste foi

mostrada no capitulo 2.

Os resultados obtidos no estudo empirico permitem enunciar as seguintes
quatro conclusdes principais, em maior ou menor importancia, contribuicfes desta
tese.

A primeira conclusdo é a de que o contagio, entendido nas suas diversas
manifestacdes, nos mercados de ac¢des dos paises desenvolvidos foi relevante durante
as crises observadas nos anos 90. Este resultado mostra que 0s processos de
diversificacdo internacional do risco, se ndo tiverem em consideracdo os efeitos de
contagio, podem ndo ser suficientes para a atenuacdo da incerteza inerente aos
investimentos de carteira em activos financeiros cotados nos mercados desenvolvidos.
Este efeito pode ser mais notério durante os periodos de crise, precisamente a altura
em que a diversificagdo é mais necessaria.

A segunda conclusdo que se pode retirar diz respeito a ocorréncia do
contagio, nas suas diferentes acepcBes, durante as crises analisadas. O contagio, na
sua definicdo restrita que considera 0 comovimento entre as rendibilidades, esteve
presente nas crises da Asia, Russia e 11 de Setembro. A nogdo de contagio que atende
ao facto dos movimentos dos precos ndo serem explicados pelos fundamentais
ocorreu apenas durante a crise da Russia. O contagio, entendido como um aumento
sensivel na frequéncia e grau de associacdo temporal das rendibilidades extremas dos
mercados, foi observado nas crises da Asia, Russia, Brasil e 11 de Setembro. O
conceito mais abrangente de contagio, segundo o qual o fendbmeno se traduz numa
mera transmissdo internacional de choques, encontrou-se presente em todos o0s

episddios estudados ainda que com intensidades distintas.



A terceira conclusdo a salientar refere-se a importancia relativa das
evidéncias de contagio nos episodios de crise analisados. Os resultados sugerem que
se registaram intensidades de contagio bastante diferenciadas, nas varias acepc¢des do
fendmeno, nas crises em consideracdo. Atendendo de forma conjunta aos diferentes
testes de contagio realizados podemos concluir que existiram evidéncias muito fortes
de contagio na crise da Asia, evidéncias fortes de contagio nas crises da Russia e de
11 de Setembro, evidéncias moderadas/limitadas de contagio nas crises do Brasil e da
Argentina e muito fracas evidéncias de contagio na crise do México.

Na verdade, para os varios episodios de crise analisados, observam-se
evidéncias de contagio com diversas intensidades. Assim, na crise da Asia, todos os
testes realizados, com excep¢do do teste de Kolmogorov-Smirnov, assinalam a
presenca de contagio. As evidéncias de contagio nas crises da Russia e de 11 de
Setembro foram mais ténues do que as verificadas na crise da Asia. Tal classificagio
deve-se, no primeiro caso, ao facto de, embora o teste de Kolmogorov-Smirnov tenha
indicado estar-se na presenca de uma alteracdo sensivel na distribuicdo de
probabilidade das rendibilidades durante a crise da RUssia, 0 teste de cointegracéo e
as funcdes de resposta a impulsos terem mostrado que ndo se assistiu a uma quebra
nas relagdes de longo prazo entre os mercados, nem a um aumento na intensidade ou
persisténcia dos choques existentes. Na crise de 11 de Setembro, embora as relagdes
de longo prazo entre os mercados tenham sido postas em causa (teste de
cointegracdo), o teste de Kolmogorov-Smirnov e as funcdes de resposta a impulsos
ndo permitem afirmar que as evidéncias de contdgio tenham sido significativas. Nos
casos das crises do Brasil e da Argentina, as evidéncias de contagio sdo limitadas. Na
crise do Brasil, nem os efeitos de contagio de curto prazo (teste de correlagdo) nem os
efeitos de contagio de longo prazo (teste de cointegracdo) se mostraram significativos.
Além disso, os testes de Kolmogorov-Smirnov e as fungdes de resposta a impulsos
ndo permitem sustentar a hipdtese de que tenha havido contagio nas respectivas
acepcoes. Na crise da Argentina, os resultados obtidos foram em tudo semelhantes,
com excepcao das estatisticas de valor extremo que também ndo permitem confirmar
a existéncia de contagio. Por ultimo, a crise do México €, dos casos abordados, aquele
em que as evidéncias de contagio sdo mais frageis na medida em que, de todos 0s
testes realizados, apenas os testes baseados nos modelos de vectores autoregressivos
assinalam efeitos de contdgio, nomeadamente que o mercado dos EUA passou a

exercer maior influéncia sobre os restantes mercados ao longo desse periodo.



Uma quarta conclusdo a que o presente estudo permite aceder, por ser
possivel estabelecer comparagfes entre os resultados obtidos para os distintos testes,
correspondentes a diversas nogdes de contagio, em consequéncia daqueles terem sido
aplicados aos dados de uma mesma amostra referente a mercados e periodos
temporais similares, é a de que a escolha da nocdo de contagio a testar € critica nos
resultados dos estudos empiricos levados a cabo. De facto, notam-se diferencas
sensiveis nos resultados dos varios testes efectuados consoante o teste e o conceito de
contagio considerados. Por exemplo, as inferéncias quanto a existéncia do fendmeno
quando se tem em conta a decomposicdo da variancia, obtida a partir do modelo
autoregressivo, tendem a ser, em funcéo dos resultados do estudo empirico, no sentido
da verificacdo do contagio. Ao contrario, se se partir dos testes de Kolmogorov-
Smirnov, por exemplo, constata-se que a prevaléncia de contagio nos episodios de
crise € bastante mais reduzida. Assim, os resultados sugerem que as conclusdes acerca
da presenca do contdgio podem depender, em grande medida, da definicdo prévia do
conceito deste sob teste. Por este motivo, poder-se-ia concluir com maior propriedade,
a partir dos estudos empiricos sobre contagio, da existéncia ou ndo deste fenémeno, se
este fosse considerado, ndo apenas em uma, mas antes em varias das suas dimensoes.

Esta é, em nossa opinido, uma das mais importantes contribui¢fes desta tese.

Uma das principais limitagdes dos estudos empiricos realizados nesta tese,
tendo em atencdo as maltiplas dimens@es do contagio, resulta da separacdo verificada
entre 0s argumentos teoricos e 0s testes empiricos. Estes limitam-se a tentar detectar o
fendmeno através de medidas que captam a interaccdo existente entre os mercados,
sem cuidar das causas subjacentes a tais factos. Em face destes procedimentos, 0s
estudos empiricos evidenciam algumas dificuldades em passar da verificagdo (ou néo)
de efeitos de contagio para uma analise dos rationales do fenémeno.

Além disso, os efeitos de contagio podem ndo estar limitados a variavel
rendibilidade dos mercados. Nesta medida, poder-se-ia obter uma visdo ainda mais
abrangente do fendbmeno em apreco se se tivesse em consideracdo a possibilidade de

efeitos noutras varidveis como o volume de transacgdes, por exemplo.

Os préximos caminhos a percorrer na investigacdo nesta area poderdo, neste
contexto, insistir numa maior ligacdo entre as teorias explicativas do contagio e 0s

testes a aplicar. Um dos principais desafios no futuro podera passar pela identificacdo



dos efeitos preconizados por cada uma das teorias explicativas do contagio e pelo
teste em separado de cada um desses efeitos.

Para além disso, encontram-se ainda por investigar outras areas relacionadas
com o contagio. Referimo-nos, antes de mais, a necessidade de se desenvolverem
estratégias de investimento que permitam responder a transmissdo de choques entre
mercados e que serdo, certamente, de grande utilidade para os investidores
internacionais. Depois, o estudo dos efeitos de contagio, ndo s entre mercados, mas
também entre diversas categorias de activos, pode constituir-se como uma importante
direccdo de investigacdo futura. E também, é provavel que o estudo do fenémeno com
o recurso a dados com elevada frequéncia, a nivel intra-day, permita lancar alguma
luz sobre as relagdes entre o contagio e a microestrutura de mercado, nomeadamente
entre o processo de descoberta dos precos e a transmisséo de choques de rendibilidade

nos mercados financeiros.

Finalmente, o presente estudo permite evidenciar a importancia da adopcéo de
medidas de politica econdmica e financeira, em face da prevaléncia do fendmeno de
contagio nos paises desenvolvidos. A observacdo do contagio, entendido de forma
abrangente, significa que existem razOes para uma coordenagdo das acgoes
multilaterais em ordem a limitar a propagacdo de choques de rendibilidade. Nesse
sentido, é de considerar a prossecucdo de politicas adequadas de supervisdo que
melhorem a gestdo do risco do sector financeiro e reforcem a transparéncia e

estabilidade dos mercados financeiros.



APENDICE A
Principais Estudos Empiricos sobre Contagio

Estudo Empirico Amostra, Fontes de contégio, Metodologia,
frequéncia, paises canais de comentarios
analisados transmisséo
Abeysinghe (2001) | Dados  trimestrais | O canal de | Utiliza-se um modelo
entre o0 1° trimestre | transmissdo basico | VARX que transforma
Este artigo | de 1983 e 0 2°| consiste nas relagdes | a matriz de comércio

investiga de que
forma os impulsos

trimestre de 1998
para 8 paises da

comerciais e  0s
choques de contagio

em multiplicadores do
produto.

recessivos gerados | Asia: Indonésia, | sdo geridos através da
pela crise | Malésia, Filipinas, | taxa de cambio real e
financeira na Asia | Tailandia, Hong- | dos fluxos de crédito.
em 1997 foram | Kong, Coreia,
transmitidos Singapura e Taiwan.
internacionalmente.
Ahluwalia (2000) Dados com | Os choques | Através  de uma

frequéncia mensal | econémicos regressdo simples em
Investiga a | relativos a 19 | transmitem-se  entre | que um indice de
relevancia da | mercados paises com as mesmas | pressao  cambial é
similitude dos | emergentes: caracteristicas explicado a partir das
fundamentais das | Indonésia, Coreia, | (macroeconémicas e | caracteristicas
economias na | Malasia, Filipinas, | outras) na medida em | macroeconémicas das
propagacéo das | Taiwan, Tailandia, | que estas servem de | economias.
crises cambiais. Singapura, mecanismos de

Argentina,  Brasil, | coordenagdo de

Chile,  Coldmbia, | expectativas de

México, Peru, | ocorréncia de crises

Venezuela, India, | cambiais.

Paquistéo, Sri

Lanka, Jordania e

Africa do Sul.
Bae et al. (2003) Dados diarios de | Contagio ocorre | Analisam-se as

indices sempre que as | rendibilidades diarias
Este artigo propde | representando rendibilidades em termos absolutos,
uma nova | accbes em  que | extremas observadas | explicando a  sua
abordagem para se | investidores nédo possam ser | ocorréncia através de
ter em conta o | internacionais explicadas por | regressdes  logisticas
caracter ndo linear | podem investir no | variaveis em contexto
do contagio a partir | periodo Abril de | fundamentais (taxas de | multinomial,
da observacdo de | 1992 - Dezembro | cambio, taxas de juro, | rendibilidades
variacGes extremas | de 2000 em 17 | volatilidade dos | excessivas )
nos mercados | paises da Asia e | mercados). definidas de forma
financeiros. América Latina: arbitraria.

China, Coreia,

Filipinas, Taiwan,

india,  Indonésia,

Malésia, Paquistdo,

Sri Lanka,

Tailandia,

Argentina,  Brasil,

Chile,  Colémbia,

México, Perd e

Venezuela.




Baig e Goldfajn
(1999)

Testam as
evidéncias de
contagio entre 0s
mercados

financeiros  (taxas
de cAmbio, taxas de
juro, divida e
accbes) entre 0s
paises da amostra.

Dados diarios
relativos ao periodo
de 2 de Julho de
1997 a 18 de Maio
de 1998 para a
Indonésia, Coreia,
Malasia, Filipinas e
Tailandia.

Considera-se que o
contagio que ocorre

através de efeitos
externos ou de
relagbes  comerciais
nao explica

convenientemente  a
crise Asiatica. Em vez
disso, a psicologia dos
investidores
proporciona dados
mais importantes
sobre esse episodio
nomeadamente
comportamentos  de
imitacdo e efeitos de
demonstracéo (o
colapso de uma divisa
altera a percepc¢do dos
investidores acerca
dos fundamentais das
outras economias). O
artigo ndo permite
distinguir entre estes
dois potenciais canais
de contégio.

Anélise da correlacdo
entre paises  das
respectivas taxas de
cambio, taxas de juro,
divida e  accgOes.
Utiliza-se um modelo
VAR para  gerar
impulsos de resposta a
choques em cada um
dos mercados de
divisas e de accdes.
Comparam-se as
correlagbes entre 0s
periodos de crise e 0s
periodos  tranquilos.
Séo calculadas
regressoes com
variaveis binarias e
outros  fundamentais
para captar o impacto
das noticias do proéprio
pais e do exterior bem
como distinguir os
comportamentos  de
imitacdo do impacto
dos fundamentais.

Basu (2002)

Pretende-se estudar
os efeitos de
demonstracdo  no
contagio observado
a partir do mercado
obrigacionista  de
Hong-Kong em
1997.

Dados diarios e
mensais sobre
spreads de
obrigacbes

denominadas em
doélares mas cotadas
em 12 mercados
asiaticos: Argentina,

Coldmbia, Russia,
Africa  do  Sul,
Brasil,  Indonésia,
Coreia, Malasia,
México, Filipinas,
Polénia e Tailandia
entre  Janeiro e

Qutubro de 1997.

Distingue-se um
contagio  duradouro
atribuido a alteracdes
relacionadas com o0s
fundamentais nado
observaveis e um
contagio de curto
prazo associado a
comportamentos  de
imitacdo entre
investidores; alteracdo
nos sentimentos dos
investidores em
momentos

aproximados é tomada
como evidéncia de
contagio.

E um artigo pioneiro
ao considerar a

persisténcia do
contagio utilizando
para isso dados de
baixa e levada
frequéncia, modelos de
regressdo  linear e

testes de estabilidade
de coeficientes.

Bayoumi et al.
(2003)

Este artigo sugere

uma medida de
contagio alternativa
utilizando a
distancia

quilométrica entre
paises.

Dados mensais
(variacdo nos
indices de acgdes e
de taxas de cambio)

de 16 paises:
Argentina,  Brasil,
Chile, México,
Venezuela,
Indonésia, Coreia,
Malésia, Filipinas,
Tailandia,

Republica  Checa,
Hungria, Polonia,

Distinguem-se  duas
no¢bes de contagio:
contagio positivo
caracterizado pela
entrada de capitais nos
paises sem atender aos
seus fundamentais e
contagio negativo em
gue ha uma subita
retirada desses capitais
depois dos
investidores passarem
a distinguir os paises

Utilizam-se regressGes
lineares simples em
gue a variavel a
explicar é a correlagdo
entre os indices de
accles e as taxas de
cambio; 0 novo
indicador de contagio
proposto é 0
coeficiente da variavel
distancia quilométrica
entre paises.




Rdssia, Turquia e
Africa do Sul desde
Outubro de 1991 a
Outubro de 2001.

de acordo com 0s seus
fundamentais.

Bordo e Murshid
(2001b)

Este artigo
investiga as crises
financeiras dos

ultimos 120 anos e
0S sinais de

prevaléncia dos
canais de
transmissao de
contagio.

Dados anuais para
0s periodos 1880-
1914 e 1919-1939
para 21  paises
(Argentina,
Australia,
Brasil, Canada,
Chile, Dinamarca,
Finlandia, Franga,
Grécia, Italia, Japao,
Holanda, Noruega,
Portugal, Espanha,
Suécia, Suica e
EUA); e para os
mesmos paises
acrescidos de mais 7
paises  (Indonésia,
Coreia, Malésia,
México, Filipinas,
Singapura e
Tailandia) para os
periodo 1973-1997.
Dados semanais
para o periodo de 2
de Janeiro de 1925 a
15 de Maio de 1936

Bélgica,

Examina-se a
evidéncia de aumentos

nas correlacdes em
periodos de
volatilidade

relativamente a

periodos tranquilos.

Utilizam-se
coeficientes de
correlacdo para

examinar o0s padrdes
gerais de relacdo entre
0s paises que podem
ser considerados como
transmissdo ou
possivel contagio de
efeitos das  crises
financeiras e para
verificar alteracdes
nesses padrdes em trés
regimes monetarios e
de cémbios distintos.
Estudam-se ainda as
fungbes de impulsos de
resposta a partir de
uma estimativa VAR

gue utiliza  dados
seccionais das
observacdes em

periodos de crise para
se obter o sentido da
dindmica e da
intensidade dos efeitos

para 16  paises de transmissdo entre

(Argentina, Bélgica, pares de paises.

Brasil, Canada,

Chile, Dinamarca,

Finlandia, Franga,

Alemanha,  Itélia,

Holanda,  Suécia,

Suica, Reino Unido

e EUA).
Calvo e Reinhart | Dados semanais | Comportamentos de | Correlacdes entre
(1996) entre  Janeiro de | imitacdo entre | rendibilidades

1993 e Abril de | investidores (herding | semanais das
Estudam-se as | 1995 para India, | behavior), obrigacbes e das
evidéncias de | Indonésia, Coreia, | comportamentos dos | accbes e  analise
contagio em | Malésia, Filipinas, | fundos de | adicional dos
mercados Tailandia, investimento abertos, | comovimentos atraves
emergentes da Asia | Argentina,  Brasil, | factores externos (taxa | de uma analise dos
e da Ameérica | Chile, Colbmbia, | de juro dos EUA) e | factores principais.
Latina antes e | México, Peru e | comportamentos dos | indices de
depois da crise do | Venezuela. Dados | investidores (os | componentes
México de | anuais entre 1970 e | investidores  entram | principais e regressdes
Dezembro de 1994. | 1993 para | primeiro nos mercados | dos saldos das contas
Estudam-se ainda | Argentina, Brasil, | dos paises maiores, | de capital em relagdo
os efeitos do | Chile,  Colémbia, | depois tentam | ao produto em relacdo
contagio nos fluxos | México, Peru, Costa | diversificar para 0s | as taxas de juro reais
de capitais de e | Rica, Repulblica | paises de  menor | dos EUA e a um indice

3




para a América
Latina ao longo
dos Ultimos 25
anos.

Dominicana,
Equador, El
Salvador e Uruguai.

dimensdo a medida
que aumenta a
confianga nos maiores
mercados).

gue capta os efeitos
das economias de
maior dimensao.

Caporale et al.
(2002)

Estuda a existéncia
de contagio na
crise Asidtica
recorrendo a testes
de alteragdo da
correlacdo.

Dados semanais
sobre 8 economias:
Indonésia, Coreia,
Malasia,  Taiwan,
Singapura, Hong-
Kong, Filipinas e
Tailandia. O periodo
analisado vai desde
1 de Janeiro de 1990
a 31 de Julho de
1998.

O contagio é um
aumento significativo
no comovimento entre
as rendibilidades das
accbes no periodo de
crise guando
comparado com o
periodo tranquilo.

Utiliza-se um modelo
gue efectua o controlo
da heterocedasticidade,

endogeneidade e
variaveis omissas.
Corrigem-se ainda 0s
problemas

relacionados com a
discrepancia na

dimens&o das amostras
em tempo de crise e no
periodo tranquilo e
definem-se de forma
enddgena os limites
temporais da crise.

Caramazza et al.

Dados relativos a 20

O contdgio é o

Construcdo de um

(2000) economias aumento na | indicador de pressdo

desenvolvidas e 41 | probabilidade de | sobre a taxa de cambio
Analisa as | economias ocorréncia de uma | incluido a evolucdo da
diferencas  entre | emergentes durante | crise cambial | taxa de cambio e a
paises que | 0 periodo 1990- | condicionada a | variacdo das reservas
sofreram crises | 1998. ocorréncia de uma | cambiais e utilizacdo
cambiais e paises crise cambial noutro | de analise multivariada
gue ndo sofreram pais. a partir de dados em
crises cambiais. painel com construcao

de modelo probit.

Cashin et al. | Dados semanais | Os efeitos de contagio | Sdo levados a cabo
(1995) entre  Janeiro de | decorrem da dindmica | testes de cointegracdo

1989 e Marco de | de curto prazo | de  Johansen  para
Analisa-se a | 1995 para 7 | (desvios da tendéncia | descrever a dinamica
intensidade do | mercados de longo prazo) na | de longo prazo. As

comovimento das
accles entre paises
e regides no longo
prazo. Investiga-se
a intensidade dos
efeitos de contagio

desenvolvidos
(EUA, Reino Unido,
Japéo, Franca,
Alemanha, Espanha
e Austrilia) e 6
mercados

relacdo entre os pregos
dos vérios mercados
de accBes nacionais.
Distinguem-se entre 0s
efeitos dos choques
globais e o0s que

funcbes de impulso de
resposta sdo utilizadas
para captar a dindmica
de curto prazo
(contagio).

definidos como | emergentes (Brasil, | resultam dos choques

desvios do | México, Coreia, | especificos a um dado

equilibrio de longo | Malésia, Tailandia e | pais.

prazo. Jordania).

Cerra e Saxena | Dados mensais entre | Semelhante ao | Os autores recorrem a

(2002) 0s anos de 1985 e | adoptado em Edwards | diversos testes
1998 para diversas | (1998) nomeadamente

Neste artigo | variaveis da regressdes lineares,

abordam-se 0S | economia da modelos  probit e

efeitos de contagio | Indonésia. modelos de Markov.

em diversos

mercados da

Indonésia.

Chan-Lau et al. | Dados de | Ocorréncia simultanea | Medidas de




(2002)

Analisa a
ocorréncia de
rendibilidades
extremas nos
mercados de
accoes.

rendibilidade

semanal dos
mercados de acgdes
entre 31 de
Dezembro de 1987 e
25 de Outubro de
2001 de Franga,
Japdo, Reino Unido,

EUA,  Argentina,
Brasil, Chile,
México, Hong-
Kong, Malasia,
Indonésia, Filipinas,
Singapura, Coreia,

Taiwan e Tailandia.

de rendibilidades
extremas em Varios

mercados.

dependéncia extrema
em contexto bivariado
para quantificar
contagio de
rendibilidades
extremas (positivas e
negativas) entre
mercados maduros e
emergentes.

Connolly e Wang
(2002)

Neste artigo
investigam-se  as
fontes de

comovimento entre
0s mercados de
accbes dos EUA,
Reino Unido e
Japdo procurando-
se explicacBes nas
imperfeicdes de
mercado. E dada
particular atencdo a
natureza
assimétrica desses
comovimentos.

Dados com
frequéncia  diaria
sobre indices de
acgbes dos EUA
(S&P500), Reino
Unido (FTSE 100) e
Japdo (Nikkei 225)
no periodo 1985-
1996.

A definicdo de
contagio é a mesma de

Fernandez-Arias et al.
(1999).

Anélise de
comovimentos
intraday

condicionados a
ocorréncia de noticias
de natureza

macroecondmica
através de regressdes
lineares e modelos nédo
lineares admitindo ou
ndo a especificidade
das rentabilidades
extremas.

Corsetti, Pericoli e

Dados diarios acerca

O contagio traduz-se

Modelo de factores

Sbracia (2002) das rendibilidades | numa alteracdo | convencional corrigido

dos mercados | estrutural das relagbes | da heterocedasticidade
Reexamina 0s | accionistas de 18 | entre os mercados em | e endogeneidade das
testes de deteccdo | paises: os paises do | alturas de crise. variaveis e em que o
de contagio através | G7 e Indonésia, periodo de crise é
da alteragdo de | Coreia, Hong-Kong, definido de forma
correlacdo. Malésia, Filipinas, exogena.

Singapura,

Tailandia, Russia,

Argentina, Brasil e

México entre 1 de

Janeiro de 1997 e 30

de Novembro do

mesmo ano.
De Gregorio e | Dados mensais | Consideram-se as | Utilizam-se  matrizes
Valdés (2001) relativos a 3 crises | relagdes comerciais, a | com diferentes

(crise da divida de | competicdo comercial | ponderacGes para se
Este artigo analisa | 1982, crise do | em terceiros paises, | investigar a

de que forma as
crises externas se
propagam por

Meéxico de'1994 e
crise da Asia de
1997) e a 20 paises:

similitudes
macroecondmicas e
relacdes financeiras.

importancia dos canais
de contégio. Realizam-
se comparagdes entre a




varios paises
centrando-se em 3
episddios de crise:
a crise de divida de
1982, a crise do
México de 1994 e a
crise Asiatica de
1997. Estudam-se
0s canais de
transmissao de
crises, comparam-
se os efeitos do
contagio nesses
episadios e
investigam-se  0s
efeitos do controlo
de capitais,
flexibilidade da
taxa de cambio e a
estrutura temporal
da divida na
propagacéo do
contagio.

8 da América Latina

(Argentina, Brasil,
Chile,  Colémbia,
Equador, México,
Peru e Venezuela);
6 da Asia
(Indonésia, Coreia,
Malésia, Filipinas,
Singapura e
Tailandia); e 6
economias  abertas
de reduzida
dimenséo como
controlo (Australia,
Finlandia, Nova
Zelandia, Portugal,

Suécia e Africa do

Sul).

Define-se 0 contagio
como 0 comovimento
observado durante
periodo de crise que
ndo pode ser explicado

pelas condicdes
iniciais ou choques
comuns.

intensidade do

contagio entre  0s
varios episodios de
crise através da

especificacdo do indice
de crises para cada
episodio. A técnica de
atribuicéo de diferentes
ponderacdes as
matrizes € utilizada
para investigar 0s
efeitos de diversas
politicas no controlo
do contéagio.

Doukas (1989)

Examina o efeito
das noticias
relativas ao risco
de cada pais nos
spreads dos outros
paises.

Dados mensais entre
Janeiro de 1978 e
Dezembro de 1983

para
México

Brasil

€
entre

Janeiro de 1978 e
Maio de 1982 para a

Argentina.

InformacBes acerca do

risco de crédito
inerente a um dado
pais alteram as

percepcdes subjectivas
dos credores acerca da
probabilidade de risco
de default dos
restantes paises
devedores.

Estima-se uma
equacdo de
ajustamento do
produto através da

regressdo de um indice
de producdo interna
em relacdo ao nivel de
precos interno, ao
nivel de precos das
importacBes, a oferta
nominal de moeda e a
um indice de producdo
interna  no  periodo
precedente (para cada
pais em separado). Os
residuos da regressao
representam 0
componente néo
esperado das noticias
para 0 pais respectivo.
As varidveis que se
referem as noticias
tornam-se  variaveis
independentes para
explicar a variabilidade
observada nas
alteracBes mensais dos
spreads de cada pais

Dungey e Martin
(2002)

Investiga 0S
mecanismos de

Dados
frequéncia
relativos
economias
Tailandia,

com
diaria
as
da

Considera-se que o
contagio é o impacto
de movimentos ndo
antecipados de um
mercado noutro

Modelo de factores
latentes alterado de
forma a incorporar as
caracteristicas

estatisticas dos dados




transmissdo entre | Indonésia, Malasia, | mercado depois de se | utilizados.
0os mercados de | Coreia, EUA e | controlarem 0s
accles e os | Australia. O periodo | factores comuns de
mercados cambiais | da amostra estende- | mercado e especificos
durante a crise | se de 2 de Julho de | de cada pais bem
Asiética. 1997 a 31 de Agosto | como  os  efeitos
de 1998. resultantes de
movimentos
antecipados dos
factores de mercado.
Dungey e Martin | Dados com | Igual ao de Dungey e | Modelo de factores
(2004) frequéncia  diaria | Martin (2002) latentes em que
relativos as taxas de existem 4 factores:
Neste artigo | cambio da dois desses factores
desenvolve-se um | Tailandia, captam choques

modelo de factores
latentes com 4
factores. Aplica-se
esse  modelo as
taxas de cambio
dos paises asiaticos
durante a crise de
1997.

Indonésia, Malésia e
Coreia. O periodo
da amostra estende-
se de 2 de Julho de
1997 a 31 de Agosto
de 1998.

comuns que afectam
todos o0s paises da
amostra. O terceiro
factor representa 0s
choques
idiossincraticos. @)
guarto factor
representa 0 impacto
dos choques
idiossincréaticos nas
taxas de cambio de
outros paises.

Dungey, Fry e
Martin (2003)

Estudam a relacdo
entre 0s mercados
de ac¢Oes asiaticos
e australiano.

Dados diarios
relativos ao periodo
1 de 1 de Janeiro de
1995 - 31 de
Dezembro de 2001 e
a 5 economias da
Asia:  Hong-Kong,
Coreia, Indonésia,
Tailandia e Malasia.

Semelhante ao
adoptado em
Zhumabekova e
Dungey (2001).

Utilizam o modelo de

factores latentes
proposto por
Zhumabekova e

Dungey (2001) num
contexto multivariado.
O momento das crises
¢ determinado de
forma exdgena.

Dungey, Fry, | Dados com | Considera-se que o | Dados em  painel
Gonzalez- frequéncia  didria | contdgio pode ser | aplicados a um modelo
Hermosillo e | relativos a 12 | medido pelos choques | de factores latentes
Martin (2002) economias observados nos | com factores comuns a

desenvolvidas e em | spreads entre as | todos 0s paises da
Quantifica 0 | desenvolvimento obrigacbes de longo | amostra, factores
impacto do | entre Fevereiro e | prazo emitidas pelas | comuns apenas a
contagio nos | Dezembro de 1998: | economias emergentes | determinados
mercados de | Argentina, Brasil, | e as  obriga¢des | conjuntos de paises
obrigacbes México, Indonésia, | emitidas pelas | agrupados por critérios
internacionais da | Coreia, Tailandia, | economias mais | geograficos e outros
crise da Russia e | Bulgaria, Polénia, | desenvolvidas. factores especificos de
do LTCM. Rdssia, Holanda, cada pais.

Reino Unido e

EUA.
Dungey et al. | Dados com | Semelhante ao | Os autores revéem a
(2005) frequéncia  didria | adoptado em | literatura sobre

relativos aos | Zhumabekova e | contagio comparando o
Investiga a | mercados de accdes | Dungey (2001). | poder de teste das




existéncia de | da Argentina, Chile | Utilizam-se ainda as | principais

contagio em | e México entre 1 de | metodologias metodologias

economias da | Junho de 1994 e 2 | propostas por Forbes e | propostas.

América Latina | de Margo de 1995. Rigobon (2002) e por

durante a crise do Favero e Giavazzi

México de 1994- (2002).

1995.

Edwards (1998) Dados com | Considera-se contagio | Sdo utilizadas
frequéncia mensal | como o  chogue | metodologias de

Analisa a|entre os anos de | internacional cuja | andlise da

transmissdo de | 1992 e de 1998 | magnitude excede o | autocorrelacdo

volatilidade nos | relativos as taxas de | que se esperava em | nomeadamente

mercados de | juro de curto prazo | termos ex ante. modelos GARCH.

obrigacOes da | da Argentina, Chile

América Latina | e México

apoés a crise do
México de 1994.

Eichengreen et al.
(1996)

Investiga-se se a
probabilidade  de
ocorréncia de uma
crise num pais num
dado momento do

Dados trimestrais de

natureza
macroeconémica €
politica  referentes

ao periodo 1959-
1993 para 20 paises
desenvolvidos:

EUA, Reino Unido,

Consideram-se as
relagbes  comerciais
(efeitos que se
transmitem a paises
com fortes relacdes
comerciais com o pais
em analise) e as
similitudes

Estimativa de um
modelo binério probit.
O indicador de crise
esta relacionado com o
valor desta variavel
para 0s outros paises e
com diversas variaveis
que captam as

tempo esta | Austria, Bélgica, | macroecondémicas condicBes econdmicas

correlacionada com | Dinamarca, Franca, | (efeitos atingem paises | e politicas. Séo

a incidéncia | Italia, Holanda, | com  condi¢des e | implementadas

contemporanea de | Noruega,  Suécia, | politicas econdmicas | separadamente  duas

crises noutros | Suica, Canada, | similares) na | técnicas de

paises depois de se | Japdo, Finléndia, | transmissdo do | ponderacdo, uma para

efectuar o controlo | Grécia, Irlanda, | contagio. as relagdes comerciais

dos efeitos dos | Portugal, Espanha, e outra para as

fundamentais Australia e similitudes

econémicos e | Alemanha (pais de macroecondmicas.

politicos. Examina- | referéncia).

se a importancia

relativa do canal

comercial e das

similitudes

macroeconomicas

na transmissédo do

contagio.

Favero e Giavazzi | Dados com | O contagio é | Estima-se a

(2002) frequéncia semanal | entendido como uma | interdependéncia nos
entre  Janeiro de | alteracdo na forma de | spreads de taxa de juro

Estuda-se a crise | 1988 e Maio de | transmissdo dos | de curto prazo através

no Mecanismo de | 1992 acerca dos | choques entre paises | de um modelo VAR.

Taxas de Céambio
Europeu que
conduziu as
desvalorizacBes de
Setembro de 1992.
Depois de se
corrigir 0S

spreads das taxas de
juro a 3 meses entre
a Alemanha e 6

paises europeus:
Franca, Italia,
Espanha,

Dinamarca, Holanda

gue ndo é causada por
alteracdes nos
fundamentais mas por
causas especificas.

Estima-se um modelo
estrutural para as taxas
de juro europeias.
Estima-se a
interdependéncia

através da analise dos
efeitos simultaneos




coeficientes de | e Suécia. entre 0s spreads e a
correlacdo da estrutura da matriz de
heterocedasticidade variancias e
dos dados, os testes covariancias dos
de contagio residuos. A
examinam a identificacdo do
evidéncia do modelo é  obtida
fenémeno nos através da assumpcdo
spreads entre as de efeitos simultaneos
taxas de  juro entre todas as taxas de
alemds de curto juro mas
prazo e as taxas estabelecendo-se
dos paises restricbes a dinamica
europeus de cada spread por
envolvidos na forma a dependerem
crise. unicamente do seu
préprio desfasamento.
A especificacdo final
decorre da assumpcdo
de que sdo nulos os
coeficientes que nédo
sdo  estatisticamente
diferentes de zero.
Testa-se 0 contagio no
periodo de Junho a
Setembro de 1992
comparando 0S
residuos gerados pela
simulacdo  estatistica
do modelo estrutural
com o0s estimados os
estimados a partir da
amostra  anterior a
Junho.
Fernandez-Arias et | Sdo estudados 3 | Durante os periodos | Este artigo discute as

al. (1999)

Este artigo critica
as medidas
convencionais de
contagio e sugere
uma alternativa. O
contagio é definido
COmo um aumento
no excesso de
comovimento entre
mercados em
periodos de crise.

episddios de crise
(México em 1994,
EUA em 1987, Asia
em 1997) para 0s

seguintes paises:
Hong-Kong,

Indonésia,  Japdo,
Coreia, Malésia,
Filipinas, Singapura,
Taiwan, Tailandia,
Argentina,  Brasil,
Chile, Australia,
Bélgica, Canada,
Franca, Alemanha,
Italia, Holanda,
Espanha,  Suécia,

Suic¢a, Reino Unido,
EUA, india, Russia
e Africa do Sul
(testes do mercado
de acgoes) e

tranquilos, a
propagacado de
choques de um pais
para o resto do mundo

¢ provocada  por
choques  agregados,
comércio, etc. Uma

alteracdo no canal de
transmissdo  durante
uma crise deve-se a
crise e denomina-se de
contagio. A
identificacdo

subjacente a  esta
assumpcdo é de que 0s

movimentos de
frequéncia elevada no
mecanismo de
propagacdo SO
raramente podem

resultar de alteracdes

teorias e evidéncias
empiricas para sugerir
que as correlagbes
entre paises podem ser
medidas enviesadas de
contagio se ndo forem
corrigidas as variacdes
na matriz de variancias
e covariancias do
processo de geracdo de
dados subjacente. A
analise compara a
medida ajustada e ndo
ajustada em  trés
episodios de contagio
nos mercados de
accOes e obrigacdes.




Argentina,  Brasil,
Col6mbia, Equador,
México,  Panami,
Peru,  Venezuela,
Marrocos, Nigéria,
Filipinas, Polonia e
Rdssia  (testes no
mercado de
obrigaces).

nos canais
convencionais de
contagio.

Forbes (2002)

Neste estudo tenta-
se avaliar a
importancia  das
relacbes comerciais
na vulnerabilidade
dos paises a crises.

Dados relativos a 58
economias (cerca de
metade

desenvolvidas, cerca

de  metade em
desenvolvimento)
no periodo entre

Julho de 1994 e
Junho de 1999.

Semelhante ao
adoptado por
Eichengreen et al.
(1996).

Recorre-se ao calculo
de uma regressdo em
painel das
rendibilidades médias
semanais das acc¢oes
nos periodos de crise
definidos através de
um indicador  de
pressdo cambial.

Frankel e
Schmukler (1998)

Os dados relativos
a fundos de

investimento  séo
utilizados para
testar a presenga de
contagio em

particular a forma
de transmissdo dos
efeitos da
desvalorizagdo do
peso do México a
outras economias
emergentes.

Dados semanais
referentes ao
periodo de Janeiro
de 1990 a Marco de
1995 e a 11 fundos

fechados do
México, Brasil,
Argentina,  Chile,
Malasia, Indonésia,
Tailandia,

Alemanha e Suica.

O contagio  surge
através da ligacdo
entre 0s mercados de
ac¢bes nacionais que
se relacionam por via
das aplicacbes
financeiras dos fundos
de investimento
internacionais.  Esta
abordagem evidencia

as praticas dos
investidores
institucionais num

subconjunto de
mercados financeiros
ao procurar fazer a
distincdo entre um
contagio fundamental
e um contagio por
imitacdo.

Recorre-se a testes de
causalidade de Granger
para investigar 0s
efeitos das crises por
via dos fundos de
investimento.
Estimam-se  vectores
autoregressivos e
funcbes de impulso de
resposta para simular a
propagacado dos
choques do mercado
de accbes do México
para outras regides.

Fratzscher (2003)

Neste artigo tenta-
se explicar o0s
movimentos  nas
taxas de cambios e
0 surgimento das
crises cambiais nas
economias

emergentes ao
longo da década de
90 admitindo um

papel para 0s
mecanismos de
propagacéo

internacional de
choques

Dados acerca de 24

paises:  Argentina,
Bolivia, Brasil,
Chile, Colbmbia,
Meéxico, Peru,
Venezuela, China,
india, Indonésia,
Coreia, Malasia,
Paquistdo, Filipinas,
Sri Lanka,
Tailandia,

Republica  Checa,
Hungria, Jordania,
Poldnia, Russia,

Africa do Sul e
Turquia entre 1986
e 1998.

Transmisséo de efeitos
pode resultar de trés
factores:

1) Fundamentais
débeis;

2) Contagio — inclui
contagio comercial e
financeiro (bancario e
de carteira);

3) AlteracGes
expectativas
investidores.

nas
dos

Séo testados modelos
lineares e ndo lineares
de mudanca de regime
de Markov ~ com
vectores

autoregressivos de uma
medida de pressdo no
mercado cambial
continua contra 0s
fundamentais e outras
medidas de pressdo
cambial desfasadas
ponderadas por
factores que atendem
ao nivel de relacdes
entre as economias.
Recorre-se a efeitos
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econdémicos.

aleat6rios univariados
e em painel; Critica:
alteracdes nas
expectativas dos
investidores ndo sao
observaveis pelo que
podem reflectir tanto
fundamentais ndo
observaveis como
factores de contégio.

Fukuhara

e

Saruwatari (2003)

Dados de frequéncia
horéria (desde 4 de
Julho de 2001 a 30

O contagio é definido
como a dependéncia
entre  0s mercados

Utiliza-se um teste
multivariado no ambito
da teoria do wvalor

Investiga-se a|de Setembro de | cambiais nas abas das | extremo e técnicas de
importancia da | 2001) e diaria | distribuicdes. inquérito a 8 agentes
microestrutura do | (desde 30 de Junho gue transaccionam nos
mercado cambial | de 1993 a 31 de mercados cambiais dos
no surgimento do | Julho de 2001). paises emergentes.
contagio.
Gelos e Sahay | Dados com | Contagio pode resultar | Segue-se uma
(2001) frequéncia mensal | das relacBes | metodologia similar a
entre 1993 e 1998 | comerciais, das | de Eichengreen et al.
Este artigo | para o0s seguintes | relagdes financeiras e | (1996), construindo-se
examina 0s | paises: Bulgéria, | de factores globais. um indice de pressao
comovimentos dos | Croécia, Republica no mercado cambial.
mercados Checa, Estonia, Comparam-se as
financeiros das | Hungria, Letdnia, correlagBes nos
economias Litudnia, Poldnia, mercados cambiais nos
europeias de Leste | Roménia,  RuUssia, periodos tranquilos
em transicdo | Eslovénia e com as observadas em
comparando-as Eslovaquia. periodos de crise.
com outras regides. Aplicam-se  analises
VAR com dados de
maior frequéncia
(diarios) a periodos de
crises simultaneas
nomeadamente no caso
das crises Checa, da
Asia e da Russia.
Investiga-se se,
durante esses
episodios, as taxas de
cambio, accbes e
spreads de divida do
pais considerado de
referéncia foram
transmitidas de forma
sistematica a outros
mercados.  Testam-se
ainda os aumentos nas
correlagoes entre
paises  durante  0s
episodios de crise.
Glick e Rose | Dados  seccionais | As crises cambiais | Recorre-se a testes t
(1999) relativos a 161 | propagam-se através | para testar a igualdade
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Mostra-se que,
dada a ocorréncia
de uma  crise
cambial, a
incidéncia de
ataques

especulativos entre
paises se relaciona
com a importancia
das relacGes
comerciais
internacionais.

paises em 5
episadios de
instabilidade

cambial: 0
abandono do

sistema de Bretton
Woods em 1971, o
colapso do acordo
de Smith em 1973, a
crise do Mecanismo

de Ccambios
Europeu em 1992-
1993, a crise do

México em 1994-
1’995 e a crise da
Asia em 1997-1998.

das relacdes
comerciais
controlando-se 0S

efeitos dos factores
macroecondémicos e
financeiros.

das médias entre paises
afectados e nao
afectados pelas crises
cambiais. Para cada
episodio de crise, um
pais de referéncia é

seleccionado e
guantificada a
importancia das
relagbes  comerciais

entre 0 primeiro pais
afectado e os outros
paises. Uma varidvel
gue capta a crise
cambial é regredida
contra uma medida de
intensidade das
relacbes comerciais e
contra varios
regressores de controlo

das variaveis
macroeconomicas. Os
autores apresentam
resultados tanto de um
modelo probit
multivariado com uma
variavel de  crise
binaria  como de
estimativas OLS de um
modelo com uma
medida continua de
Crises. Nao se
contempla a hipétese
dos resultados
poderem ser
explicados por
choques comuns as

economias em estudo.

Hernandez e
Valdés (2001)
Investiga-se a
importancia

relativa dos canais
de contagio no caso
das principais
crises  (Tailandia,
Rdssia, Brasil).

Frequéncia semanal
nas rendibilidades
das accdes e spreads
das obrigacGes em

18 paises:
Argentina,  Brasil,
Chile,  Coldmbia,
Equador, México,
Perd, Venezuela,
Indonésia, Coreia,
Malésia, Filipinas,
Singapura,

Tailandia, Bulgéria,
Pol6nia, Rdssia e

Hungria. Os dados
respeitam aos trés
meses em torno das
crises da Tailandia,

Contagio ocorre se a
ocorréncia de um
episodio  de  crise
noutro pais consegue
explicar o surgimento
de uma crise no pais
sob anélise;
particularmente

consideram-se o canal
comercial e financeiro.

Constroi-se um modelo
em que os indices de
crise de outros paises
explicam a correlacdo
nas rendibilidades das
accbes e dos spreads
de obrigagdes do pais.
Torna-se dificil
distinguir
empiricamente o efeito
comercial do efeito de
credor comum na
medida em que 0s
paises que apresentam
relagbes  comerciais
mais fortes sdo 0s que
tendem a apresentar
credores comuns.
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Russia e Brasil.

IMF (1999) Dados mensais | Contagio ocorre | Construcdo de indice
relativos a um total | quando a|de pressdo cambial
Isola as | de 60 economias: 20 | probabilidade de | incluindo variacdes na
determinantes das | economias ocorréncia de uma | taxa de cambio e nas
crises cambiais | desenvolvidas e 41 | crise cambial aumenta | reservas

contagiosas ao | economias por efeito de | internacionais; analisa-
longo da década de | emergentes no | ocorréncia de uma | se 0 comportamento de
90. periodo 1990-1998. | crise semelhante | vérias varidveis (taxas
noutro pais. de  juro, indices
bolsistas, vyields das
obrigacbes, etc.) ao
longo dos periodos de

crise cambial.
Kaminsky e | Dados diarios | O contagio refere-se | Constroem-se  VArios
Reinhart (2001) relativos as taxas de | a0 caso em que a | indices de
juro e evolucdo | ocorréncia de uma | vulnerabilidade ao
Investiga os canais | cambial de 20 paises | crise cambial num | contagio nas vertentes

de contagio activos

no periodo 1970-

dado pais aumenta a

comercial e financeira

no caso da crise da | 1998: Argentina, | probabilidade de | e comparam-se esses
Asia em 1997. Bolivia, Brasil, | ocorréncia de uma | indicadores com
Chile,  Colémbia, | crise cambial noutro | indicadores efectivos
Dinamarca, pais. de crise. Calcula-se,
Espanha, Filipinas, em seguida,
Finlandia, indicadores de
Indonésia, Israel, contagio para grupos
Malésia,  México, homogéneos de paises
Noruega, Peru, organizados de acordo
Suécia, Tailandia, com VArios critérios:
Turquia, Uruguai e exposicdo a um credor
Venezuela. comum relevante,
exposicdo ao hedging
(calculado pela
correlacdo dos
mercados) e relacGes
comerciais  bilaterais
ou atraves de terceiros
paises.
Kaminsky e | Dados diérios desde | Em vez de se mostrar | Utiliza-se uma

Reinhart (2003)

Analisa o impacto
que a origem dos
choques (periferia
ou centro) tem na
transmiss&o
internacional
choques.

dos

1 de Janeiro de 1997
a 31 de Agosto de
1999 em 35 paises:
G7 (Canad4, Franga,
Alemanha, Itélia,
Japdo, Reino Unido
e EUA); economias

em transicdo
(Bulgéria,

Republica  Checa,
Esténia,  Hungria,
Polonia, Russia e
Ucrania); paises
asiaticos (Hong-
Kong, Indonésia,
Maldsia, Filipinas,

a existéncia de
contagio ou a
predominancia de
determinados  canais
de contagio, analisa-se
a origem dos choques
na sua propagacao
internacional.

abordagem de estudo
de eventos para se
examinar o0s padrdes
de comovimento entre
as variaveis financeiras
entre 0s paises e ao
longo de diferentes
periodos. Utiliza-se a

analise dos
componentes
principais a  Vvarios

indicadores financeiros
para avaliar de que
forma evolui 0
comovimento ao longo
do tempo e entre varios
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Singapura, Coreia e
Tailandia);  paises
europeus (Finlandia,
Grécia, Holanda,
Noruega, Espanha,
Suécia e Turquia); e
paises da Ameérica
Latina (Argentina,
Brasil, Chile,
Coldmbia, México,
Peru e Venezuela).

periodos. Utilizam-se
modelos GARCH para
verificar se  houve
alteracdes
significativas na
volatilidade durante os
varios episodios de
crises.

Kaminsky e
Schmukler (1999b)
Este artigo
examina as noticias
subjacentes aos
momentos de

maiores receios dos
investidores nos
mercados de acc¢des

Dados diarios
relativos ao periodo
1997-1998 e a 9
economias asiaticas:

Hong-Kong,
Indonésia, Japéo
Coreia, Malésia,

Filipinas, Singapura,
Taiwan e Tailandia.

Contagio estd
associado aos
comportamentos  de
imitacdo  entre  0s

investidores (herding
behavior) que surgem
como explicacdo para
o fendbmeno em
analise na medida em
gue 0s movimentos de

Consideram-se as 20
maiores variacles
diérias nas cotagdes de
cada mercado nacional
num total de 180
sessOes e analisa-se se
foram as noticias
fundamentais de
caracter econémico ou
politico que estiveram

de nove paises da precos podem ndo | na base desses

Asia. encontrar  explicagdo | movimentos. Além
nas noticias de | disso, quantificam-se
caracter fundamental. | os efeitos do herding e

do contégio.
Kaminsky, Lyons e | Dados anuais | O contagio financeiro | Caracteriza-se a
Schmukler (2003) | relativos a 24 | transmite-se através do | liquidez dos mercados
paises: 12 paises | canal de liquidez. | utilizando a

Este estudo | asiaticos (China, | Confrontados com | percentagem que

examina o papel | Hong-Kong, India, | liquidagbes de | representam nas

dos fundos de | Indonésia, Coreia, | unidades de fundos | carteiras dos fundos de

investimento na | Malasia, Paquistdo, | por parte dos | investimento no inicio

propagacéo das | Filipinas, Singapura, | participantes nos | do episddio de crise.

crises. Procura | Sri Lanka, Taiwan e | mesmos, 0s gestores | Utilizam-se ainda

determinar se os | Tailandia); 7 paises | dos fundos tendem a | varidveis binarias para

fluxos financeiros | latino-americanos liguidar os  seus | captar os efeitos do

dos fundos se | (Argentina, Brasil, | activos mais liquidos. | risco politico e

relacionam com o | Chile,  Colémbia, econdmico.

grau de fragilidade | México, Peru e

das economias | Venezuela); e 5

emergentes, com a | economias em

abertura dos seus | transicdo (republica

mercados a entrada | Checa, Hungria,

de capitais, com a | Pol6nia, Russia e

sua liquidez e nivel | Comunidade de

de risco. Examina- | Estados

se ainda com | Independentes e

particular detalhe o | Eslovaquia).

comportamento dos
fundos da América
Latina baseados
nos EUA e os
efeitos da
liquidacéo de
activos dos fundos.
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Kaminsky, Lyons e

Schmukler (2004)
Este artigo
debrucga-se sobre as
estratégias dos
fundos de
investimento  nos
mercados
emergentes.
Procura-se

responder a quatro
questdes: 1) 0s
fundos de
investimento

utilizam estratégias
de momentum?; 2)
os fundos de
investimento

utilizam essas
estratégias  tanto
em periodos de

crise  como nos
periodos

tranquilos?; 3) o
momentum nos
precos é
igualmente intenso
ndos varios
episadios de crise?;
4) os  fundos

utilizam estratégias
de contagio?

Dados  trimestrais
acerca das carteiras
de 13 fundos abertos
da América Latina
de Abril de 1993 a
Janeiro de 1994,
Dados mensais
relativos As séries
de precos para todos

os titulos detidos
pelos 13 fundos
(Fidelity Latin
América, Morgan
Stanley Dean Witter
Institutional  Latin
Ameérica, Van
Kampen Latin
Ameérica, BT
Investment Latin
América Equity,
TCW Galileo Latin
América Equity,
TCW/Dean Witter
Latin Ameérica,
Excelsior Latin
Ameérica, Govett
Latin América, lvy
South Ameérica,
Scudder Latin
América, T. Rowe
Price Latin
América, Merry
Lynch Latin
America e
Templeton Latin
América).

Utilizam o termo
contagio para designar
as vendas (compras)
sistematicas de acc¢des
num pais quando o
mercado de accBes cai
(sobe) noutro pais.

Constroem-se medidas
de contagio e de
momentum para testar

a presenca de
estratégias de contagio
e de  momentum.

Apresentam-se  ainda
algumas analises que
tém por base
regressoes

relacionadas com o0s
indicadores calculados.

Karacaovali (2000)

Os autores
examinam a crise
cambial na Asia em
1997 discutindo os
efeitos da
apreciacdo real da
taxa de cambio, do
crédito interno e da
diminuicédo das
reservas externas.

Os mesmos dados

utilizados por Sachs
et al. (1996) com
excepcdo de
Singapura que é
substituida por
Taiwan.

Semelhante a adoptada
por Sachs et al.
(1996).

Artigo  estende a
analise de Sachs et al.
(1996) a crise Asiatica.

Kim et al. (2001)

Estuda-se a crise na

Asia e 1997
dedicando atencéo
particular as

caracteristicas dos
ciclos economicos

Crise Asiatica de
1997, dados
trimestrais relativos
a varios indicadores
macroeconomicos

da Indonésia,
Coreia, Malasia,
Filipinas.

Contagio pode advir
da propagacdo de
choques adversos, do
comportamento  dos
investidores

internacionais ou de
problemas

semelhantes nos

Andlise descritiva de
varidveis que servem
como proxies de cada

um dos canais de
contagio considerados
e analise dos

comovimentos do ciclo
econémico em periodo
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dos
afectados.

paises

fundamentais de cada
economia.

longo para  medir
semelhancas
macroecondémicas e

estudo de eventos.

Kleimeier et al. | Vérias fases da crise | A definicéo de | Célculo de coeficientes
(2003) Asiatica desde 1 de | contagio é a mesma de | de correlacdo
Janeiro de 1996, 15 | Fernandez-Arias et al. | condicionais e ndo
Testa-se a | paises: Hong-Kong, | (1999). condicionais;
existéncia de | Indonésia,  Japao, Utilizacdo de dados
contagio na crise | Coreia, Malasia, sincronos para medir
da  Asia  pela | Filipinas, Singapura, comovimentos dos
comparagdo de | Taiwan, China, mercados.
coeficientes de | Tailandia, Franga,
correlagdo  entre | Alemanha,  Suica,
dados  sincronos | Reino  Unido e
relativos ao | Australia, dados
mercado de acc¢bes. | didrios dos indices
de acc¢oes.
Lowell et al. | Dados relativos ao | S&o considerados 4 | Examinam-se
(1998) periodo de Janeiro | formas de transmissdo: | episodios de crise que
de 1989 a Agosto de | relagbes econdmicas | ocorreram
Analisa-se porque | 1997 para 0s | (uma crise no primeiro | simultaneamente  em
razao algumas | seguintes paises: | pais afecta 0s | varios paises. Quatro
crises  financeiras | China, india, | fundamentais doutros | dos onze episodios
parecem ser | Indonésia, Malasia, | paises), efeitos de | identificados na
contagiosas e por | Filipinas, Taiwan, | demonstragdo  (uma | primeira  parte  do
gue razdo alguns | Tailandia, crise num pais revela a | artigo sdo analisados
mercados Argentina,  Brasil, | debilidade dos | em pormenor (Agosto
financeiros Chile, Meéxico, | fundamentais noutros | de 1990 — 12 Guerra do
emergentes sdo | Venezuela, paises), ajustamento | Golfo, Janeiro a Junho
mais  vulnerdveis | Republica  Checa, | de carteiras (uma crise | de 19994, Dezembro
ao contagio do que | Hungria,  Poldnia, | num pais da origem a | de 1994 a Mar¢co de
outros. Turquia, Africa do | uma recomposicdo das | 1995 — México, Julho
Sul, Alemanha, | carteiras dos | a Agosto de 1997 -
Hong-Kong, Japdo, | investidores) e | Tailandia). O estudo
Reino Unido e | comportamentos  de | considera diversas
EUA. imitacdo (uma crise | varidveis que podem
num pais induz | indicar vulnerabilidade
comportamentos  de | a crises contagiosas.
imitacdo  entre  0s
investidores).
Masih e Masih | Dados diarios | Considera-se ~ como | Os autores recorreram
(1999) relativos aos | contagio a transmissdo | a testes de

Examinam-se  as
relacbes dindmicas
de curto e longo
prazo entre alguns
mercados de acc¢des
da Asia e outros
mercados
internacionais

mercados de acgdes
de 4 paises da Asia
e 4 paises da OCDE
entre os dias 14 de
Fevereiro de 1992 e
19 de Junho de
1997.

de efeitos
internacionais entre 0s
mercados no curto e
longo prazo.

cointegracdo, modelos
de  correc¢do de
vectores e
decomposicéo da
variancia das variaveis.

Medveded (2001)

Este artigo

Dados com
frequéncia  diria
acerca do

entre
dos

Uniformizacéo
comportamentos
investidores

Recorrem-se a técnicas
de andlise descritiva de
dados, estudo de
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apresenta
evidéncias
empiricas sobre o
comportamento dos
investidores
internos e
internacionais
durante a crise da
Rissia de 1997-
1998.

comportamento  do
mercado de divida
da Russia durante a
crise sofrida por este
pais em 1997-1998.

internacionais e
domésticos, efeito
demonstracao.

eventos e calculo de
medidas de correlacdo
entre comportamentos
de investidores.

Park e Song (2000) | Dados com | Define-se o0 contagio | O estudo debruca-se
frequéncia  didria | como um aumento | sobre dois mercados
Estuda desde 2 de Janeiro | significativo na | financeiros (mercado
empiricamente a | de 1995 a 31 de | correlagdo das | cambial e mercado de
existéncia e | Agosto de 1998 para | variaveis financeiras | accdes) e desenvolve-
intensidade do | 12 paises asiaticos: | depois de se efectuar o | se um modelo
contagio financeiro | Indonésia, Malésia, | controlo dos | autoregressivo para
na crise Asiatica. Filipinas, Tailandia, | fundamentais e dos | determinar a taxa de
Hong-Kong, Coreia, | chogues comuns. cambio e a
Singapura e Taiwan. rendibilidade das
accoes.
Perry e Lederman | Dados relativos ao | A vulnerabilidade | Evidéncias

(1998)

Tenta-se conciliar
explicagdes

alternativas das
crises através de
um quadro comum

em torno do
conceito de
vulnerabilidade
financeira.

Apresenta-se
evidéncia empirica
e comparacdes
entre  paises da
Asia que sofreram
crises e que
passaram
incolumes a esses
episadios. Discute-
se 0 contagio bem
como as evidéncias
dos efeitos da crise
da Asia na América
Latina.

periodo 1992-1997
para varios paises da
América Latina
(Argentina, Brasil,
Chile,  Colémbia,
México, Peru e
Venezuela) e paises
asiaticos (China,
Hong-Kong,
Indonésia, Coreia,
Malésia, Filipinas,
Singapura, Taiwan e
Tailandia).

financeira é definida
como a probabilidade
elevada de que uma

economia venha a
sofrer um  ataque
especulativo bem

sucedido contra a sua
divisa. Distinguem-se
varios  canais  de
contagio: o canal
financeiro (choques de
informacdo, préticas
institucionais) e canais
reais (contraccdo da
procura, efeitos de
substituicdio e de
competitividade

internacional). O
contagio difere dos
efeitos internacionais
normais porque 0 seu
impacto no pais em

causa €& de maior
intensidade. 0]
contagio pode
conduzir a um
aumento da

vulnerabilidade
financeira e até ao
surgimento de uma
crise.

seleccionadas dos
paises em analise. Nao
sdao utilizados testes
formais.

Reside e Gochoco-
Bautista (1999)

Dados mensais
relativos as taxas de

Considera-se ~ como
contagio a transmissdo

Os autores recorrem a
testes de cointegracdo
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Neste estudo
investigam-se  as
relagcbes dindmicas
de curto e longo
prazo entre 7
mercados de
cadmbios de paises
da Asia

cadmbio no periodo
entre Julho de 1992
e Dezembro de 1997
para 7 mercados da
Asia.

de efeitos
internacionais entre 0s
mercados no curto e
longo prazo.

e a modelos de
correccgdo de vectores.

Rigobon (2002)

Nestudo faz-se a
aplicacdo de uma
nova metodologia
ao contagio nos
mercados de acc¢des
e nos spreads de
obrigac0es.

Dados relativos aos
spreads de
obrigacbes de 7
paises da Ameérica
Latina desde Abril
de 1995 a Julho de
1998. Quanto aos
dados dos mercados
de accdes, referem-
se ao periodo de
Julho de 1994 ao
final do ano de 1998
para 13 mercados
emergentes da Asia
e Ameérica Latina.

A definicéo de
contagio é semelhante
a adoptada por
Fernandez-Arias et al.
(1999).

As metodologias de
teste de  contagio
baseiam-se na variacao

Rigobon (2003%)

Este estudo é uma

versao mais
desenvolvida  do
artigo de

Fernandez-Arias et
al. (1999).

Dados diarios
relativos aos
mercados de
obrigacOes da
Argentina e México
entre Janeiro de

1993 e Fevereiro de
1998.

A definicdo de
contagio é semelhante
a adoptada por
Fernandez-Arias et al.
(1999).

das matrizes de
covariancia.
Desenvolve 0

argumento de que os
procedimentos

convencionais de
medicdo de contégio
sdo  enviesados e
inconsistentes quando
ndéo se tem em
consideragdo as
alteraces na variancia
dos dados, quando
existem problemas de
endogeneidade e
guando existem
choques agregados néo
observados. Os autores
desenvolvem um
procedimento de teste
alternativo (teste das

diferencas das
variancias) e aplicam-
no a medicdo do

contagio entre México
e Argentina.

Sachs et al. (1996) | Dados mensais | Similitudes entre | Utilizacdo de
relativos a 20 paises | variaveis regressdes lineares

Os autores | em desenvolvimento | seleccionadas (taxa de | entre indicadores de

examinam a crise | (india,  Indonésia, | cAmbio real, crédito | crises e  variaveis

cambial no México | Coreia, Malésia, | interno, reservas | seleccionadas.

em 1994 discutindo | Paquistdo, Filipinas, | internacionais)

os efeitos da | Singapura, Sri | justificam seleccdo
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apreciacdo real da | Lanka, Tailandia, | dos investidores nos
taxa de cambio, do | Argentina,  Brasil, | paises a sofrer ataques
crédito interno e da | Chile,  Col6mbia, | especulativos.
diminuicédo das | México, Peru,
reservas externas. | Venezuela,
Jordénia, Turquia,
Africa do Sul e
Zimbabwe).
Santor (2003) Dados Pretende-se medir o | Constréi-se um indice

Pretende-se
desenvolver
procedimentos de
previsdo de
episddios de crise
bancéaria atendendo
aos efeitos do
contagio através da
informacéo.

macroeconomicos
relativos a 90 paises
desenvolvidos e em
desenvolvimento
entre 1975 e 1998.

contagio bancéario
distinguindo entre
semelhancas nas

carteiras e controlando
0S fundamentais:
crescimento do
produto, saldos
externos depreciacdo
da taxa de cambio,
taxa de juro real, taxa
de inflacdo, défice do
sector publico, récio
entre M2 e reservas,
racio entre crédito e
produto, rendimento
per capita e existéncia
de garantia  dos
depdsitos. Os efeitos
residuais sdo
atribuidos ao contégio.

de contdgio bancério
que  surge  como
variavel explicada hum
modelo de regressdo
linear simples do tipo
probit.

Tan (1998)

Analisa 0 contagio
na crise Asiatica de
1997através  dos
comovimentos dos
indices accionistas.

Dados com
frequéncia diaria e
mensal de 8 paises
asiaticos -
Indonésia, Malasia,
Filipinas, Singapura,

Tailandia, Hong-
Kong, Coreia e
Taiwan -  entre

Janeiro de 1991 e
Fevereiro de 1998.

Considera-se que
existe contagio
guando 0S
movimentos de precos
nos paises afectados
pela crise tém um
impacto  significativo
noutros paises.

Utiliza-se um modelo
de  vectores para
correccdo dos erros,
funcbes de resposta a
impulsos e técnicas de
decomposicéo da
variancia através de
modelos de vectores
autoregressivos.  Os
modelos utilizados ndo

permitem  distinguir
directamente 0s
comportamentos de
imitacdo dos
investidores do

contagio fundamental.

Thanyalakpark e
Filson (2002)

Testa a existéncia
de contagio durante
a crise Asiatica.

Dados com
frequéncia mensal
relativos aos EUA,
Japédo, Hong-Kong,
Coreia, Tailandia e
Malasia entre
Janeiro de 1985 e

Contagio é atribuido a
existéncia de
comportamentos  de
imitacdo  entre  0s

investidores.

Utiliza-se um teste
com especificacdo
GARCH  assimétrica,
multivariada e
estacionaria que
corrige 0 enviesamento
decorrente do eventual

Dezembro de 1998. aumento da
volatilidade.
Valdés (1997) Dados mensais | O comovimento é uma | Ambas as varidveis
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Investiga-se a
existéncia de
contagio nos
mercados
emergentes
procurando
determinar se o0s
fundamentais
conseguem

explicar 0

comovimento do
risco de crédito de

um  grupo de
economias da
América  Latina.
Analisa-se 0

comportamento dos
precos da divida no
mercado
secundario e dos
ratings do pais bem
como a sua relacdo
com 0S
fundamentais.
Investigam-se  as
assimetrias entre o
contagio negativo e
positivo e se 0s
efeitos de noticias
internacionais

relevantes podem
explicar 0
comovimento
excessivo
observado.
Controi-se um
modelo que explica
0 contagio com
base em

consideracgdes
atinentes ao factor

relativos as cotagdes

da divida nos
mercados
secundarios  entre

Marco de 1986 e
Agosto de 1994 na
Argentina,  Brasil,
Chile, Equador,
México, Peru e
Venezuela. Dados
semestrais que se
referem aos ratings
da divida de cada
um dos  paises
supracitados  entre
Setembro de 1979 e
Setembro de 1994.

consequéncia da
interaccao dos
investidores que estdo
sujeitos a necessidades

de liquidez e que
investem num grupo
de activos

potencialmente
iliquidos. Se o0s

agentes quiserem
alterar as suas
carteiras terdo que
liguidar pelo menos
alguns activos que
detém. Se nado

encontrarem a liquidez
desejada no mercado
de um determinado

pais procura-la-ao
num segundo pais.
Desta forma a

iliqguidez do primeiro
pais influenciara as
decisdes de ligquidacdo
de investimentos
noutros paises.

dependentes, pregos da
divida e ratings do
crédito, sdo proxies da
percep¢do do risco
associado ao pais. Para
cada variavel
dependente é levada a
cabo uma andlise do
comovimento antes e
depois de se efectuar o
controlo dos
fundamentais.

liquidez.
Van Rijckeghem e | Dados  semestrais | O contagio deve-se | Dois  conjuntos  de
Weder (2001b) relativos a 3 | aos empréstimos | regressdes: o0 primeiro
periodos de crise | bancarios  (contagio | conjunto é constituido
Este artigo testa o | (crise do México, | via credor comum) em | por regressdes a partir
papel dos | crise Asiatica e crise | alternativa as relaces | de dados em painel que
empréstimos russa) e aos sistemas | comerciais e as | utilizam dados
bancarios, das | bancarios de 17 | caracteristicas das | relativos a  fluxos
relacbes comerciais | economias economias. financeiros
e das caracteristicas | desenvolvidas: desagregados por
dos paises na | Austria, Bélgica, centros bancarios; o
explicagdo do | Canad4, Dinamarca, segundo conjunto €
contagio. Finlandia, Franga, constituido por
Alemanha, Irlanda, regressdes entre paises
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Italia, Japdo,
Luxemburgo,
Holanda, Noruega,
Espanha,  Suécia,
Reino Unido e
EUA.

que permitem
combinar informacdes
acerca de  fluxos

financeiros e de yields.

Wolf (1998)

Neste artigo tenta-
se avaliar a

Dados mensais das
rendibilidades das
accles de 21
sectores entre

O contagio é
entendido como o
comovimento entre as
rendibilidades dos

Decompde-se as
rendibilidades das
accoes num

componente especifico

importancia  dos | Janeiro de 1976 e | paises que ndo podem | do pais e num
efeitos do contagio | Abril de 1995 nos | ser explicadas pelo | componente especifico
regional nas | seguintes 24 paises: | correspondente ao sector. Efectua-se a
rendibilidades dos | Argentina, Brasil, | comovimento entre 0s | regressao das
mercados Chile, China, | fundamentais. rendibilidades mensais
emergentes através | Colémbia, Hungria, das accoes
do estudo dos | Indonésia, india, individualmente
comovimentos na | Jordania, Coreia, consideradas  contra
base de uma | Malédsia, México, um conjunto de
medida de | Nigéria, Paquistdo, variaveis binérias
decomposicdo das | Peru, Polonia, relativas ao pais e ao
rendibilidades. Filipinas, Africa do sector. Analisam-se as
Sul, Sri Lanka, correlacBes entre as
Taiwan,  Turquia, rendibilidades totais e
Venezuela e os efeitos estimados da
Zimbabwe. pertenca a um
determinado pais.
Procede-se ainda a
uma analise de
classificacdo em arvore
para distinguir os pares
de paises que exibem
correlacBes baixas e
elevadas.
Zhumabekova e | Dados diarios de | Contdgio é definido | Recorre-se a  um
Dungey (2001) indices accionistas | como a situacdo em | modelo de factores
de 5 paises | que a magnitude da | latentes que dispensa a
Propdem um | asiaticos: Tailandia, | transmissdo observacdo directa dos
modelo de factores | Indonésia, Coreia, | internacional dos | factores  explicativos
latentes para a | Malasia e Filipinas | choques excede o que | do contigio e que ¢é
deteccéo de | entre 29 de | era  esperado em | utilizado para
contagio e aplicam- | Dezembro de 1994 e | termos ex ante. decompor a
no acrise Asiatica. | 31 de Agosto de volatilidade das
1998. rendibilidades das
accbes num  factor

idiossincratico e num
factor comum.
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Resultados dos Principais Estudos Empiricos sobre Contagio

Estudo Empirico

Resultados

Abeysinghe
(2001)

Os resultados preliminares sugerem que a apreciacdo real ndo pode ser
considerada uma causa da crise Asiatica porquanto contribuiu de forma
relativamente modesta para a transmissdo da recessdo. A evidéncia
indirecta apresentada no artigo sugere que, embora a transmissao
desempenhe um papel importante no médio prazo, a contrac¢do
econdmica sentida no imediato foi em grande medida o resultado de
choques directos que podem ser atribuidos ao contagio puro.

Ahluwalia (2000)

A vulnerabilidade de cada pais a crises cambiais depende de
semelhancas visiveis entre esse pais e outros paises que estdo a sofrer
crises cambiais, particularmente se isso ocorrer com o pais aonde a crise
teve origem. Confirma-se a importancia do efeito demonstracdo.

Bae et al. (2003)

Contagio varia entre regifes: é mais forte na América Latina do que na
Asia. As rendibilidades extremas (negativas e positivas) sio igualmente
contagiosas na Asia mas ndo na América Latina onde as rendibilidades
extremamente negativas sdao mais contagiosas. A evidéncia de que o
contagio foi mais forte para rendibilidades extremas negativas do que
para rendibilidades extremas negativas ndo foi é conclusiva. Os EUA
estiveram imunes ao contagio proveniente da Asia mesmo durante a
crise de 1997. O contagio pode ser explicado pelas taxas de juro,
alteracBes nas taxas de cambio e volatilidade das rendibilidades das
accoes.

Baig e Goldfajn
(1999)

A andlise mostra que existe claramente um aumento nas correlagdes
entre 0s mercados cambiais. Por motivo das paridades cambiais, 0s
movimentos das divisas eram minimos antes das crises. As evidéncias
ndo sdo conclusivas quanto ao mercado de acgdes e quanto ao mercado
de divida. Os spreads da divida denominada em délares mostraram um
grau muito elevado de correlagdo e claros sinais de contagio. Quase em
simultaneo, pode ser detectado nos dados uma deterioracdo no risco de
default associado a cada um dos cinco paises. Mesmo depois de se
efectuar o controlo das noticias relativas ao préprio pais e outros
fundamentais, ainda existem sinais de contagio entre 0s mercados
cambiais. A analise da regressdo com variaveis binarias relativas a cada
pais mostra que 0s mercados cambiais da Tailandia, Malésia, Filipinas e
Coreia foram significativamente afectados por mas noticias com origem
na Indonésia.

Basu (2002)

Contagio de longo prazo prevalece na maioria dos mercados analisados
(mais fortemente na Indonésia, Rissia e Africa do Sul; em menor
medida na Malésia, Brasil, Coreia e Filipinas) e é associada a
aprendizagem dos investidores de fundamentais ndo observaveis. Na
Argentina, Colémbia, Pol6nia, México e Tailandia o contagio foi apenas
temporaria.

Bayoumi et al.
(2003)

O novo indicador de contagio parece apresentar uma capacidade de
previsdo dos principais momentos de contagio: a crise do Mexico
(1994), da Asia (1997) e da Russia (1998).

Bordo e Murshid
(2001b)

Os dados anuais dos cinco agregados macroecondémicos revelam, tanto
para o periodo em que vigorou o sistema de padrdo-ouro como para 0
periodo entre as duas guerras, claros sinais de comovimentos regionais e
de ligacbes o que era esperado dados os padrbes de trocas. As
evidéncias sugerem ainda que tais correlagdes foram, com frequéncia,
mais elevadas durante os periodos de crise. Além disso, as evidéncias
indiciam niveis de correlacdo moderados entre os diferentes conjuntos
de paises durante os episédios de crise. Tanto as correlacdes como as
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analises VAR dos dados semanais indicam sinais de padrGes regionais
de comércio para o periodo pré-guerra, entre guerras € na recente crise
Asidtica. A evidéncia indicia que os paises de referéncia no sistema de
padrdo-ouro no periodo antes da guerra e no periodo entre as guerras
desempenharam um papel preponderante na disseminacdo dos choques
para o resto do mundo. No entanto, tais padrdes parecem ser mais débeis
durante periodos de crise. Os resultados mostram que a volatilidade do
coeficiente de correlacdo pode ser extremamente elevada o que suscita
duvidas sobre a importancia dos efeitos de contagio.

Calvo e Reinhart
(1996)

O grau de comovimentos entre paises utilizando dados semanais do
mercado de accdes e de divida aumentou no seguimento da crise do
México. Dadas as diferencas nos fundamentais macroecondmicos entre
0s paises, ndo se pode atribuir 0 aumento no comovimento aos
comportamentos de herding ou as praticas dos fundos abertos que
operam nos mercados emergentes. O contagio pode ser mais regional do
que global. Apesar do grau de comovimento ter aumentado tanto na
Asia como na América Latina, o padrdo evidenciado nas duas regides é
diferente. As alteracGes nas taxas de juro reais dos EUA afectaram
significativamente os movimentos de capitais com origem e destino na
América Latina. Os desenvolvimentos e tendéncias verificados nos
paises de maior dimensdo na regido afectaram o equilibrio na balanca de
capitais dos paises de menor dimensao (0s acontecimentos nestes paises
ndo causaram efeitos sistematicos nos paises de maior dimensao). Estes
efeitos internacionais mostraram-se mais persistentes do que o contagio
associado a momentos de crise. O México, por si s6, pode ter causado
consequéncias significativas nos outros paises embora tal dependa do
periodo da amostra seleccionado. Os acontecimentos num conjunto de
paises de referéncia, mais do que 0s acontecimentos ocorridos num
Unico pais, podem ter maior importdncia para 0s paises de menor
dimensdo da América Latina.

Caporale et al.
(2002)

Existe evidéncia de contagio entre os paises asiaticos. Especificamente,
Tailandia, Hong-Kong, Singapura, Taiwan e Filipinas contagiam os
restantes paises. Coreia, Indonésia e Malasia (as maiores economias da
zona) afectam-se mutuamente mas apenas a Coreia influencia paises de
menor dimensdo (Filipinas e Singapura). Os resultados sustentam a
importancia do centro financeiro atingido pelo contagio (Hong-Kong e
Singapura, por exemplo) em vez da dimensdo do pais afectado.

Caramazza et al.
(2000)

O efeito do credor comum e de fragilidade financeira parecem ser os
mais importantes na distingdo dos paises que sofreram crises cambiais e
explicam concentracdo regional dessas crises depois de se efectuar o
controlo dos fundamentais e das relacdes comerciais. Os regimes
cambiais e o controlo de capitais ndo sdo factores relevantes. Os padrdes
das crises da Russia, Asia e México parecem ser semelhantes.

Cashin et al.
(1995)

A utilizacdo dos testes de raiz unitaria mostra que os indices dos
mercados de accBes nacionais apresentam uma integracdo de ordem um.
A andlise de cointegracdo sugere que 0s mercados emergentes se tém
tornado mais integrados desde o inicio dos anos 90. Prova-se que 0s
mercados dos paises mais desenvolvidos estdo integrados desde o inicio
da amostra. Uma andlise da interac¢do de curto prazo entre 0s mercados
nacionais mostra que os efeitos de contagio entre paises que se devem
aos choques especificos de cada pais se dissipam num horizonte de
semanas. Ao contréario, demora varios meses para que a relacdo de longo
prazo entre os mercados nacionais se redefina depois de ser perturbada
por um choque global.

Cerra e Saxena

Os resultados indicam que as condi¢Bes financeiras internas, os niveis
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(2002)

de confianca politica e o contagio regional estiveram na origem da crise
da economia da Indonésia.

Chan-Lau et al.
(2002)

Contagio é assimétrico afectando mais quando as cotacdes tém
tendéncia a diminuir. As crises da Russia e do Brasil tiveram efeitos
duradouros no sistema financeiro internacional na medida em que
suscitaram um aumento sustentado no contadgio em mercados com
tendéncia de descida enquanto que as crises do México e sudeste
Asiédtico tiveram apenas um efeito regional. Os mercados emergentes
sdo particularmente afectados pelo contagio proveniente dos EUA e
Reino Unido.

Connolly e Wang
(2002)

Verifica-se contdgio que pode ser explicado por imperfeicdes na
extraccdo dos sinais informativos dos investidores e ndo pela
informacdo publica disponivel; rendibilidades intraday de mercados
externos afectam significativamente os mercados; efeitos sdo maiores
em mercados geograficamente mais proximos.

Corsetti, Pericoli e
Sbracia (2002)

Os resultados de rejeicdo de contdgio da maioria dos estudos empiricos
baseiam-se na assumpg¢do de pressupostos arbitrarios e pouco realistas
guanto a variancia dos choques especificos a cada pais. No caso da crise
do mercado accionista de Hong-Kong em Outubro de 1997, encontra-se
contagio em 5 paises (de 17) quando se utiliza o teste ajustado. A
estatistica utilizada por outros autores conduziria a conclusdo de que
existiria contagio em apenas um pais.

De Gregbrio e
Valdés (2001)

O sistema de pondera¢do que apresenta um efeito quantitativo mais forte
e estatisticamente mais robusto é o regional. O contagio no decorrer da
crise de divida nos anos oitenta e na crise da Asia no final dos anos
noventa é bastante similar. Embora os indicadores de crise sejam
afectados pelo contagio, uma larga parcela das crises consegue ser
explicada pelos fundamentais. Os resultados mostram que o controlo de
capitais ndo afecta o contagio enquanto que a flexibilidade na taxa de
cambio e a estrutura da divida externa tém efeito em alguns dos
indicadores de crise.

Doukas (1989)

Os spreads de cada pais individualmente considerado sdo influenciados
ndo apenas pelo risco de crédito do préprio pais devedor mas também
pelo risco de crédito dos restantes paises devedores. Os resultados
suportam a hipdtese dos efeitos de contdgio: um risco sistematico
consideravel estd incorporado nas percepcdes do risco de default dos
credores de tal forma que este risco pode ndo ser minimizado através da
detencdo de carteiras de divida geograficamente diversificadas.

Dungey e Martin
(2002)

Existem evidéncias empiricas significativas de que a volatilidade nos
mercados cambiais foi determinada principalmente pelo comportamento
dos mercados de accdes. O efeito inverso ndo se verifica. O contagio,
apesar de estatisticamente significativo, é relativamente moderado.

Dungey e Martin
(2004)

Existem sinais de contagio significativo. O contagio contribuiu em 9 por
cento para a volatilidade da moeda da Tailandia e em 46 por cento para
a volatilidade da divisa sul-coreana. A Indonesia foi o pais mais
afectado pela crise. Os resultados confirmam que a Tailandia
desencadeou a crise cambial que afectou tanto a Malasia como a Coreia.
Estes dois paises, por seu lado, contagiaram a Indonésia.

Dungey, Fry e
Martin (2003)

Os comovimentos nas economias asiaticas e na Australia sdo
determinados em grande medida por relagbes de interdependéncia
resultantes de factores sistémicos comuns. Existem reduzidos sinais de
contagio embora 0s choques negativos tendam a ter maior impacto do
gue os choques positivos.

Dungey,
Gonzalez-

Fry,

Existem sinais de contagio tanto da crise da Russia como do fundo
LTCM tanto nas economias desenvolvidas como nas economias em
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Hermosillo e
Martin (2002)

desenvolvimento. Os efeitos do contagio decorrente da crise na Russia
sdo substancialmente maiores do que os que resultam do caso do fundo
LTCM. A proporcdo da volatilidade total atribuivel ao contagio varia
fortemente entre paises mas nem sempre € maior para as economias em
desenvolvimento. Em média, o contagio explica 17 por cento da
volatilidade. No entanto, devido ao maior nivel de volatilidade em
termos absolutos que se verifica nas economias em desenvolvimento, as
contribuicdes do contagio para a volatilidade medidas em pontos base
ao quadrado sdo relativamente maiores nestas economias.

Dungey et al.
(2005)

Existe contagio significativo entre os mercados de ac¢BGes das economias
analisadas no periodo de crise de 1994-1995. Em particular, o contagio
parece ser particularmente forte do México para o Chile e Argentina e
do Chile para a Argentina.

Edwards (1998)

Evidéncia empirica significativa de que ocorreu contagio do México
para a Argentina. Nao existem sinais de contagio entre México e Chile.

Eichengreen et al.
(1996)

Um ataque especulativo noutro pais faz aumentar a probabilidade de
uma crise cambial no pais em analise. No entanto, 0 método que
possibilita o estabelecimento de evidéncias quanto ao contagio ndo
permite distinguir os efeitos das crises nos paises vizinhos (o contagio
propriamente dito) dos efeitos dos choques globais (factores nao
observados). As extensdes do modelo binério probit que ponderam os
efeitos macroecondmicos e do comércio confirmam a existéncia de
contagio para além da influéncia de factores omissos. Além disso, 0
efeito do contagio comercial ¢ mais forte do que o que resulta das
similitudes macroeconémicas.

Favero e Giavazzi
(2002)

Compara-se a variancia dos residuos resultantes dos modelos estimado e
simulado. Constata-se que as correlacBes se alteram entre 0s dois
periodos o que indicia que o modelo estrutural de interdependéncia
deixou de vigorar na sequéncia do choque dinamarqués. Os resultados
contrariam a perspectiva de que os sinais de contdgio sdo apenas o
resultado da aplicacdo de técnicas estatisticas inadequadas.

Fernandez-Avrias et
al. (1999)

Em periodos de crise, os fundamentais subjacentes tendem a apresentar
uma maior volatilidade o que pode afectar a medicdo das correlacdes
entre os paises. Quando se corrige este problema, os autores concluem
gue o contagio ou ndo existe ou € de dimensdo demasiado reduzida para
poder ser detectado estatisticamente. Os autores defendem que os
mercados podem apresentar um comovimento excessivo ndo apenas em
periodos de crise mas em todos 0s estados da natureza.

Forbes (2002)

Das trés medidas de relacbes comerciais testadas, o efeito de
competitividade é sempre positivo e muito significativo; o efeito
rendimento € negativo e significativo; o efeito de embaratecimento das
importacdes é positivo mas geralmente ndo significativo. A resposta das
politicas dos paises em vias de desenvolvimento a um episédio de crise
é o factor determinante na importancia relativa destes efeitos.

Frankel e
Schmukler (1998)

O artigo proporciona evidéncias que suportam a hipGtese de que 0s
investidores mexicanos se tornaram pessimistas antes dos investidores
internacionais logo antes de ocorrer a desvalorizagdo do peso em 1994.
Antes da desvalorizacdo, o valor liquido dos activos dos fundos
mexicanos (determinado principalmente pelos investidores mexicanos)
cairam antes e/ou mais rapidamente do que as cotacdes dos fundos
mexicanos (que sdo determinadas principalmente pelos investidores
estrangeiros). Os valores liquidos dos activos tendem a determinar a
Granger os precos dos fundos. Existem nexos de causalidade da
comunidade de investidores na Cidade do México para a comunidade de
investidores em Wall Street. Expectativas diferentes, surgindo talvez de
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assimetrias de informacdo, podem ajudar a explicar o comportamento
dos descontos nos precos dos fundos em mercados parcialmente
segmentados.

Fratzscher (2003)

Fundamentais do pais ndo explicam as crises observadas; a incluséo da
varidvel contagio aumenta significativamente o poder explicativo do
modelo e o0s resultados sdo robustos; No caso da abordagem univariada,
os coeficientes que atendem As relagbes financeiras e (por vezes) as
relagbes comerciais assumem valores elevados e significativos. Na
abordagem em painel, as relagdes financeiras (em particular através dos
mercados de ac¢Oes) e as relacdes comerciais sdo significativas depois
de se efectuar o controlo dos fundamentais. As crises da América Latina
(1994-95) e Asia (1997) propagaram-se por efeito da interdependéncia
entre as economias e ndo devido a debilidade dos fundamentais. Os
canais financeiros parecem ser particularmente fortes na Asia e menos
significativos para a América Latina. O modelo apresenta boa
capacidade de previsdo dos paises afectados pela crise Asiatica.

Fukuhara e
Saruwatari (2003)

Detecta-se contagio utilizando dados com frequéncia horaria nos dois
grupos de divisas definidos para analise e, com dados diarios, detecta-se
contagio apenas num dos grupos mas ndo entre eles. O comportamento
dos agentes de mercado parece criar contagio entre as divisas dos
mercados emergentes. A dependéncia nos extremos das distribuicdes é
mais forte nos dados com frequéncia horaria do que nos dados diarios.
Por este motivo, 0 contagio cambial parece ser rapido.

Os dados seccionais entre paises revelam que o comércio bilateral entre
as economias em transicdo é reduzido. Por outro lado, as relagbes de
comeércio indirecto parecem ser mais importantes. Os dados relativos aos
empréstimos bancéarios por paises terceiros mostram que a Alemanha foi
0 pais com maiores créditos bancarios para a maioria dos paises da
regido o que sugere uma ligacdo financeira potencialmente importante.
As correlagdes entre os indices de pressdo cambial mostraram-se
moderadas, positivas e crescentes ao longo do tempo e dificeis de
explicar por outras varidveis fundamentais que ndo as ligacdes
comerciais. As correlacbes ndo pareceram estar sistematicamente
associadas a diferencas nas restricbes nas balangas de capitais, a
existéncia de um pais como credor comum ou a similitudes nos
fundamentais macroecondmicos. Os testes de causalidade de Granger
indicam que os movimentos no indice da Russia tenderam a preceder 0s
movimentos nos restantes paises. Os resultados das analises VAR
mostram gue, enquanto os efeitos internacionais da crise na Republica
Checa foram moderados, os efeitos durante a crise Asiatica foram mais
fortes e bastante pronunciados nos momentos que rodearam o colapso da
divisa da Russia. Durante o periodo de crise do rublo, as rendibilidades
do mercado de accdes russo causaram (a Granger) as rendibilidades nos
mercados de ac¢bes doas economias europeias em transicdo o que ndo
aconteceu durante os periodos tranquilos. As comparagdes com
acontecimentos similares noutras regies nomeadamente nos mercados
da América Latina durante a crise da Asia e da RUssia e nas economias
da Asia durante a crise Asiatica mostram uma surpreendente similitude.

Gelos e Sahay
(2001)
Glick e Rose
(1999)

Os testes t de igualdade das médias entre paises para os paises afectados
e ndo afectados mostram que: as ligacGes comerciais aos paises de
referéncia sdo sistematicamente maiores para 0s paises em crise; as
variaveis macroeconomicas tendem a ndo variar de forma sistematica
entre 0s paises em crise e 0s paises que ndo sofreram crises. Diferencas
significativas ocasionais para variaveis macroeconémicas ndo Ssao
consistentes em varios episodios de crise. Os resultados da estimativa do
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modelo probit mostram que o canal comercial de contagio parece ser
importante de forma consistente tanto em termos econémicos como em
termos estatisticos. A dimensdo econdmica do efeito varia
significativamente entre episddios de crise mas é consistentemente
diferente de zero. Uma ligacdo comercial mais forte implica uma maior
incidéncia de crises cambiais.

Hernandez
Valdés (2001)

e

Quando o contagio é medido através dos spreads das obrigacdes, o
canal financeiro explica todos os episédios de contagio (Tailandia,
Russia e Brasil). O coeficiente de competicdo comercial ndo é
significativamente diferente de zero. Os efeitos de credor comum sédo
importantes e medida de competicdo absoluta pelos fundos é mais
relevante para a crise da Tailandia enquanto que a medida relativa é
mais relevante para as crises da Russia e Brasil. Quando se utilizam as
rendibilidades do mercado de accdes, o canal comercial e as regras de
transaccao dos investidores institucionais sao a principal explicagdo para
0 contagio na Tailandia e Brasil enquanto que o efeito credor comum
explica o contagio na crise da RUssia.

IMF (1999)

Identificam-se algumas caracteristicas de vulnerabilidade ao contagio
que reforcam a ideia de que o papel do contagio financeiro
nomeadamente através do investimento de carteira € importante na
propagacdo de crises. O indicador de desequilibrios macroeconémicos
internos ndo é significativo na explicagdo do contagio. Os indicadores
de contagio (indicadores ndo fundamentais) sdo globalmente
significativos. O canal comercial é relevante para explicar contagio entre
paises desenvolvidos enquanto que o contagio financeiro é mais
relevante nos mercados emergentes.

Kaminsky
Reinhart (2001)

O comportamento dos bancos estrangeiros, particularmente japoneses,
desempenhou um papel muito importante na propagacdo da crise da
Tailandia para outros paises da regido (Indonésia, Malésia e Coreia do
Sul); a grande exposicdo dos bancos europeus a Coreia do Sul agravou
as restricdes de crédito. A propagacdo do contagio da Tailandia para a
Indonésia e Filipinas ndo pode ser explicado pelo canal comercial. As
restricBes aos movimentos de capitais impostas pela Malasia parecem ter
tido o efeito de tornar as taxas de juro desse pais imunes aos choques de
taxas de juros de outros paises. O contagio parece ser um fendmeno néo-
linear. A interdependéncia entre as divisas e as taxas de juro dos paises
afectados pelo contagio na Asia aumentou na sequéncia do fenémeno.
Os indices de vulnerabilidade ao contagio ndo explicam a intensidade
das crises ocorridas.

Kaminsky
Reinhart (2003)

A anélise da crise da Russia e do fundo LTCM revelou que se deram
liquidaces de investimentos que reduziram drasticamente a liquidez dos
mercados e aumentaram a sua volatilidade. A parcela da variancia da
rendibilidade das ac¢des explicada pelo primeiro componente principal
varia desde um minimo de 0.36% para as economias em transi¢do até a
um méaximo de 0.57% para o grupo das restantes economias da Europa.
A magnitude da covariacdo € mais reduzida para as taxas de cambio e
taxas de juro; a parcela da variancia explicada pelo primeiro
componente principal ndo é maior do que 0.4% para qualquer dos
grupos de paises. A analise da variancia dos pre¢os das ac¢fes suporta a
ideia de que os distarbios tém uma importante dimensdo global. As
consequéncias globais dos choques nos paises com centros financeiros
importantes sdo muito maiores do que os choques que tém origem (e em
grande medida permanecem) na periferia.

Kaminsky
Schmukler

Os resultados indicam que os movimentos sdo desencadeados tanto por
noticias locais como por noticias relativas aos paises vizinho com as
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(1999D)

noticias acerca de acordos com organizagfes internacionais e agéncias
de rating de crédito a terem o maior impacto. No entanto, alguas das
maiores alteracdes ndo podem ser explicadas por noticias mas parecem
antes ser consistentes com comportamentos de imitacdo entre 0s
investidores. Em média, as subidas numa Unica sessdo sdo sustentadas
enquanto que as perdas numa Unica sessdo sdo recuperadas 0 que sugere
gue os investidores reagem exageradamente as mas noticias.

Kaminsky, Lyons
e Schmukler
(2003)

Os gestores de fundos de investimento tém em consideracdo as
caracteristicas das economias dos paises e dos mercados financeiros
qguando decidem ajustar a sua exposicdo a esses paises. A fragilidade
econdmica nao é o unico factor que desencadeia liquidacfes de activos
nos mercados emergentes — essa decisao depende de forma crucial da
liquidez. Assim, os paises mais afectados pela turbuléncia dos mercados
financeiros ou apresentavam economias vulnerdveis ou tinham
mercados financeiros muito liquidos.

Kaminsky, Lyons
e Schmukler
(2004)

Os resultados indicam que os fundos internacionais utilizam estratégias
de momentum. As suas estratégias exibem momentum positivo 0 que
resulta do momentum a dois niveis: ao nivel do investidor — através das
suas decisdes de investimento e de desinvestimento — e ao nivel do
gestor do fundo. Os fundos também utilizam estratégias de momentum
tanto em periodos de crise como em periodos tranquilos embora o
momentum contemporaneo (comprar titulos com maiores rendibilidades
actuais e vender titulos com menores rendibilidades actuais) é mais forte
durante as crises enquanto que o momentum desfasado (comprar titulos
com maiores rendibilidades no passado e vender titulos com menores
rendibilidades no passado) é mais forte em periodos de auséncia de
crises. Os resultados indicam ainda que os fundos utilizam estratégias de
contagio. Este resultado é robusto depois de se efectuar o controlo das
rendibilidades das préprias accbes, do factor do mercado local e do
factor do mercado dos EUA.

Karacaovali
(2000)

Conclusdes semelhantes as de Sachs et al. (1996) mas para a crise da
Asia de 1997.

Kim et al. (2001)

O canal comercial explica apenas uma parte da Crise Asiatica. Os
fundamentais das economias e 0s mecanismos de transmisséo
associados ao canal financeiro tém ambos forte poder explicativo.

Kleimeier et al.

(2003)

Auséncia de contagio no episodio de crise na Tailandia mas forte
evidéncia de contagio do mercado de Hong-Kong para a maioria dos
mercados da amostra; diferencas sensiveis nas conclusbes obtidas
utilizando dados sincronos (ha contagio) e dados sincronizados (ndo ha
contagio); choques sdo transmitidos através de canais activos apenas em
periodos de crise.

Lowell et al.
(1998)

N&o existem contribuicdes significativas para além daquelas ja referidas
na literatura. O artigo ndo é particularmente sofisticado. No que diz
respeito aos resultados do estudo de casos onde se tenta determinar a
relevancia dos modelos alternativos de contagio, todas as abordagens
adoptadas (relacBes comerciais, efeitos de demonstracdo, ajustamento
das carteiras e comportamentos de imitacdo) sao relevantes para a o caso
da Asia enquanto que o caso da Argentina é explicado por trés modelos
considerando-se que as relacBes econdmicas constituem um canal de
transmissdo irrelevante.

Masih e Masih

(1999)

Evidéncia de relacdes significativas tanto no curto como no longo prazo
entre os mercados dos EUA e Reino Unido e os mercados asiaticos. No
entanto, apenas o mercado do Reino Unido exerce um impacto
quantitativamente significativo nos mercados da Asia. Os testes
empiricos confirmam a existéncia de contagio entre os mercados da
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Asia.

Investidores internacionais tém comportamento diferenciado face aos
investidores internos e sdo responsabilizados por vendas contagiosas
que causaram o colapso do mercado de obrigacdes; evidéncia do efeito
demonstracao.

Medvedev (2001)
Park e  Song
(2000)

Os resultados sugerem que a crise no Sudeste Asiatico ndo desencadeou,
pelo menos de forma directa, a crise na Coreia mas que o colapso de
Taiwan desempenhou um papel importante como causa da crise coreana.

Perry e Lederman
(1998)

Os resultados sdo de caracter qualitativo. A combinacdo dos canais
financeiro e real de contagio conduziu a um “efeito de domind”. As
economias da América Latina ndo mostraram sintomas fortes de
aumento da vulnerabilidade financeira entre 1994 e 1997 em
comparacdo com as economias asiaticas que sofreram a crise. Os
choques financeiros da crise Asiatica foram mais fortes naqueles paises
da América Latina onde a vulnerabilidade financeira relativa era mais
elevada. Os acontecimentos nas economias que sofreram a crise na Asia
chamam a atenc¢do para a importancia das instituices de regulacdo (na
concepcdo de regras e sua aplicacdo) que podem prevenir o surgimento
de vulnerabilidades financeiras.

Reside e Gochoco-
Bautista (1999)

Verifica-se que existe uma relacéo estavel de longo prazo entre as taxas
de cAmbio das economias analisadas.

Rigobon (2002)

As relagbes comerciais sdo um factor positivo mas apenas
marginalmente significativo na explicacdo do contagio. A contribuicdo
dos choques comuns para a variancia aumenta nos periodos de elevada
volatilidade. Através da utilizacdo de dados dos mercados de accdes,
ndo é possivel rejeitar a hipdtese de que todos os coeficientes que
representam o0s choques comuns sdo nulos. Com dados relativos as
obrigacOes, ndo é possivel rejeitar a hipotese de que o coeficiente que
atende aos choques comuns é igual ao que se verifica para a taxa de juro
dos EUA. Além disso, a taxa de juro dos EUA explica em larga medida
a variacao idiossincratica verificada.

Rigobon (2003a)

Se o contagio for definido como a alteracdo estrutural entre dois
mercados, se forem resolvidos os problemas de endogeneidade e de
varidveis ndo observaveis e se se tiver em consideracao as alteracdes da
variancia dos dados, entdo ndo existe contagio entre a Argentina e o
México nos trés episddios de crise analisados.

Sachs et al. (1996)

O contagio na crise do México verifica-se entre paises com maus
fundamentais (taxa de cambio real sobreavaliada e crédito interno
excessivo); contagio ndo se verifica entre paises com bons fundamentais
ainda que disponham de poucas reservas internacionais.

Santor (2003) A ocorréncia de crises bancarias pode levar a contagio de informacéo; as
crises cambiais ndo sdo causa de episddios de crises bancérias
contagiosas.

Tan (1998) Os comovimentos entre os indices accionistas aumentam no periodo de

crise. Os testes de cointegracdo confirmam que existem relacGes de
longo prazo entre os indices accionistas. Os testes levados a cabo
permitem concluir pela existéncia de contagio durante a crise Asiatica.
As simulacBes sugerem que graves problemas fundamentais afectavam
as economias da Tailandia e Coreia dado que os resultados apontam
para uma gueda das cotagcbes mesmo na auséncia de contagio.

Thanyalakpark e
Filson (2002)

Os processos de volatilidade sugerem a existéncia de interdependéncia
entre as economias mas ndo contdgio. Os resultados sugerem que o
contagio se verifica apenas da Tailandia para a Coreia.

Valdés (1997)

Os fundamentais ndo conseguem explicar o comovimento do risco de
crédito de um grupo de paises da América Latina. As correlacdes entre 0s
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precos da divida nos mercados secundarios e dos ratings de credito dos
varios paises é significativamente positivo e permanece assim mesmo
depois de se efectuar o controlo dos determinantes fundamentais do risco
de crédito e dos fluxos de capitais. Neste sentido, o contdgio observado
ndo pode ser explicado por noticias de grande impacto. O contagio é
assimétrico na medida em que é mais forte para variagdes negativas no
risco de crédito. Valdés (1997) atribui este tipo de contagio ao factor
liquidez: a liquidez num pais determinado afecta a probabilidade de
pagamento dos outros paises. Uma caracteristica especifica do pais torna-
se uma variavel fundamental para 0s outros paises.

Van Rijckeghem e

Weder (2001b)

O modelo probit aplicado permite concluir pela existéncia de um efeito
de credor comum altamente significativo durante as crises cambiais do
México, Tailandia e RdUssia. As relacBes comerciais e financeiras
apresentam-se fortemente correlacionadas. As relacBes comerciais sdo
menos significativas e de todo ndo significativas na crise da Asia
guando se efectua o controlo dos canais de credor comum.

Wolf (1998)

O estudo, com base na andlise desenvolvida as correlacdes ndo
condicionais, ndo encontra sinais de efeitos de contagio significativos.
Além disso, a classificacdo em arvore mostra que as correlacdes de
reduzida magnitude observadas reflectem, com maior probabilidade, os
comovimentos dos fundamentais e ndo qualquer efeito de contagio.

Zhumabekova
Dungey (2001)

(]

Os resultados mostram que existiu contagio entre as economias
asiaticas. O facto do factor comum determinado pelo modelo de factores
latentes ndo ser muito importante no caso da economia da Tailandia
indica que foi neste gue se desencadeou o contagio.
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APENDICE B
Principais Episédios de Contagio no Periodo 1980-2001

Origem do choque,

Natureza do choque

Mecanismos de

Paises atingidos

pais e data externo comum contagio
Em Agosto de 1982 o | Entre os anos de 1980 e | Os bancos dos EUA, | Com a excep¢do do Chile,
México anuncia a | de 1985, os precos das | com uma forte | Colémbia e Costa Rica, todos
incapacidade de | mercadorias diminuiram | exposicdo ao México, | 0s paises da América Latina

pagamento da sua
divida bancaria externa.
Em Dezembro, o peso
tinha sofrido  uma
depreciacdo de 100 por
cento.

em cerca de 31 por cento.
As taxas de juro de curto
prazo dos EUA
aumentaram para cerca de
7 por cento, o nivel mais
elevado desde a Grande
Depresséo.

retiraram 0S Seus
investimentos das
economias emergentes.

anunciaram a incapacidade
para cumprir 0S
compromissos da divida. Por
exemplo, a Argentina perdeu
cerca de 20 por cento das suas
reservas externas nas semanas
gue se seguiram a crise.

No dia 8 de Setembro
de 1992, a moeda
finlandesa, a markka,
passa a um regime de
flutuacdo cambial e
desenvolve-se uma
crise no Mecanismo de

Taxas de juro elevadas na
Alemanha. Rejeicdo do
tratado de Maastricht no
referendo realizado na
Dinamarca.

Fundos de hedging.

Todos os paises pertencentes
ao Sistema Monetario
Europeu com excepcdo da
Alemanha.

Taxas de  Céambio

Europeu.

No dia 20 de Dezembro | A Reserva Federal tinha | Os fundos de | A Argentina sofreu as piores
de 1994, o Meéxico | comegado a aumentar as | investimentos consequéncias, perdendo
anunciou uma | taxas de juro em Janeiro | venderam activos | cerca de 18 por cento dos

desvalorizacdo do peso
em 15 por cento. Este
facto gerou uma crise
de confianca e, em
Marco de 1995, o peso
tinha-se depreciado em
cerca de 100 por cento.

de 1994.

noutros mercados da
América Latina
principalmente na
Argentina e Brasil.
Verificaram-se  saidas
massivas de capitais e
de levantamentos de
depésitos na Argentina.

depdsitos e cerca de 20 por

cento das suas reservas
cambiais no inicio do ano de
1995. Além disso, viu

aumentar de forma subita os
spreads face as obrigagdes
dos EUA e as taxas de juro
daquele pais em mais de 700
e 900 pontos base,
respectivamente, durante o
ano de 1995. As taxas de juro
internas (tanto passivas como
activas) passaram de cerca de
10% para 40%. Os efeitos da
crise  traduziram-se  num
decréscimo do produto em
1995 na ordem dos 5% e
numa taxa de desemprego em
torno dos 19%. O Brasil foi
também afectado enquanto
que as perdas noutros paises
se limitaram a descidas nas
cotacbes dos mercados de
accgoes.

No dia 27 de Maio de
1997, a moeda checa, a
koruna, foi obrigada a
abandonar o regime de

As pressbes sobre a
moeda checa tiveram o
seu inicio em Abril de
1997. Com o crescimento

No mesmo dia do
abandono da banda da
koruna, a moeda da
Eslovaquia, a coroa,

Os paises da regido foram os
mais afectados
particularmente os mercados
de accbes e cambial da
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bandas cambiais
depreciando-se em
cerca de 10 por cento.

econémico estagnado e
um défice comercial cada
vez mais volumoso, a
koruna atingiu a
depreciacdo méaxima de
dez meses contra o cabaz
de divisas de referéncia
no dia 14 de Abril de
1997. Mais dados
negativos sobre a
economia forcaram o0
banco central a intervir
sem sucesso impondo
uma politica restritiva na
taxa de juro e limites ao
acesso de estrangeiros ao
mercado monetario.

sofreu ataques
especulativos que a
conduziram ao limite
da banda cambial. No
entanto, o banco central
interveio injectando
liquidez no mercado
monetario conseguindo
manter a paridade. No
inicio de Junho, o
governo checo
anunciou medidas de
estabilizacdo e o banco
central pbde descer as
taxas de juro. No dia 17

de Junho o0s ndo
residentes voltaram a
poder aceder ao

mercado monetario.

Eslovaquia, Estdnia, Hungria
e Russia.

No dia 2 de Julho de
1997, a  Tailandia
anunciou que a sua
moeda, 0 baht, passaria
a um regime de
flutuacdo cambial. Em
Janeiro de 1998, o baht
tinha  sofrido  uma
depreciacdo de cerca de
113 por cento.

O iene depreciou-se em
cerca de 51 por cento
contra o délar dos EUA
durante o més de Abril de
1995. Dada a relacdo
entre as divisas asiaticas e
a moeda dos EUA, a

depreciacdo do  iene
traduziu-se numa
significativa  apreciacao
das moedas da Asia.

Estes acontecimentos
desenvolveram-se  num
contexto marcado por
uma forte procura interna
das economias asiaticas,
por  défices  externos
elevados e por problemas
nos sectores financeiros
associados a uma
exposicdo excessiva ao
mercado imobiliario e ao
risco cambial.

Os bancos japoneses,
expostos a Tailandia,
retiraram 0SS  seus
investimentos dos
paises emergentes da
Asia. Quando a
economia coreana foi
afectada, os bancos
europeus  comecaram
igualmente a
desinvestir da Asia.

Indonésia, Coreia, Malésia e
Filipinas foram os paises mais
afectados. Os  mercados
financeiros de Singapura e
Hong-Kong sofreram alguma
turbuléncia.

No dia 18 de Agosto de
1998, a Russia
anunciou a
incapacidade de
pagamento da sua
divida obrigacionista.
Entre os meses de Julho
de 1998 e de Janeiro de
1999, 0 rublo
depreciou-se em cerca
de 262 por cento. No
dia 2 de Setembro de
1998, tornou-se do
conhecimento publico

Com forte exposicdo
Rdssia, é revelado que
fundo LTCM estava
beira da faléncia.

- O Q-

As chamadas na
margem e os fundos de
hedging muito
alavancados
provocaram
noutros

vendas
mercados
emergentes. E dificil
distinguir o contagio
proveniente da RuUssia
dos efeitos dos receios
de que se viesse a
repetir o caso do fundo
LTCM.

Além de muitas das antigas
republicas Soviéticas, Hong-
Kong, Brasil e México foram
0s paises mais afectados. A

maior parte dos paises
desenvolvidos e em
desenvolvimento foram
afectados.
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que o fundo Long Term
Capital Management
(LTCM) estava a beira
da faléncia.

No dia 13 de Janeiro de
1999, 0 Brasil
desvalorizou o real que

Foi abandonada a politica
de paridade cambial
adoptada (o Plano Real)

Assistiu-se a um
aumento da volatilidade
em alguns dos

Efeitos  significativos e
prolongados na Argentina na
medida em que o Brasil é o

passou a um regime de | que tinha sido adoptada | principais mercados de | maior parceiro comercial
flutuagdo cambial no | em Julho de 1994 para | accBes e os spreads da | daquele pais.
dia 1 de Fevereiro. | estabilizar a inflacdo. Argentina aumentaram.
Entre o inicio de Os mercados
Janeiro e o final de accionistas na
Fevereiro, o real tinha- Argentina e  Chile
se depreciado em cerca registaram fortes
de 70 por cento. subidas. Estes efeitos
duraram por apenas
alguns dias.
No dia 22 de Fevereiro | Em face das substanciais | A desvalorizacdo da | Existem algumas
de 2001, a Turquia | necessidades financeiras | lira turca ndo provocou | especulacBes de que a crise
anunciou a | externas no final do ano | consequéncias na  Turquia  pode  ter
desvalorizacdo da lira e | de 2000, surgiram | imediatas a  nivel | contribuido para a fuga dos
a passagem a um | rumores de que as linhas | internacional mas | investidores da Argentina
regime de flutuaclo | de crédito externas aos | contribuiu  para  a | mas, dadas a debilidades dos
cambial. bancos turcos seriam | diminuicdo dos fluxos | fundamentais da economia da
afectadas 0 que | financeiros com destino | Argentina & época, é dificil
desencadeou saidas de | aos mercados | aceitar peremptoriamente que
capitais denominados em | emergentes que  se | os desenvolvimentos da crise

moeda estrangeira € um
aumento das  taxas
overnight até perto dos
2000 por cento.

vinha ja a verificar
desde 1996.

se deveram ao contagio.

No dia 11 de Setembro
de 2001, um atentado
terrorista de dimensdes
sem precedentes
provocou a destruicdo
das torres gémeas em
Nova York e a
destruicdo do edificio
do Pentigono em
Washington.

Antes dos atentados
terroristas, 0
abrandamento da
economia dos EUA era ja
um facto tendo o
National Bureau for
Economic Research
(NBER) anunciado que a
economia se encontrava
em recessao técnica desde
Marco de 2001. A
situacdo de abrandamento
do crescimento era
comum a grande parte da
economia mundial.

Os atentados afectaram
fortemente a confianca
dos investidores
internacionais e dos
consumidores dos
EUA, aprofundaram a
recessdo da economia
dos EUA e provocaram
a revisao em baixa das
perspectivas de
crescimento  mundial.
Os custos directos e
indirectos dos ataques
estimam-se entre 20
000 e 30 000 milhdes
de ddlares (U.S. Bureau
of Economic Analysis,
2001a, 2001b, 2001c)

O mercado dos EUA e, com
menor intensidade, 0S
restantes mercados dos paises
desenvolvidos. O impacto em
alguns sectores especificos
COMo 0 aerondutico e sectores
relacionados (hotelaria,
turismo, restauracdo) foi mais
pronunciado. A diminuicéo
da procura externa
(principalmente sob a forma
de turismo) afectou muitas
economias emergentes da
Asia, América Central e
Caraibas. O aumento dos
custos do endividamento
associados ao risco das
economias afectou
principalmente as economias
da América do Sul.

No dia 23 de Dezembro
de 2001, o presidente
da Argentina anunciou
intencbes de  ndo

Na sequéncia de varias
vagas de fuga de capitais,
0s controlos de capitais
tinham sido introduzidos

Os montantes
depositados nos bancos
diminuiram em mais de
30 por cento & medida

Uruguai e, com muito menor
intensidade, o Brasil.
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cumprir 0S
compromissos de
pagamento de divida.

no dia 1 de Dezembro.

que 0s  argentinos
levantavam 0s  seus
depdsitos nos bancos
do Uruguai. Efeitos
significativos na
actividade econdmica,
principalmente no
comércio e turismo,
com o Uruguai.

Fontes: Capital

Internacional, varios niUmeros.

Markets Report e World Economic Outlook do Fundo Monetario
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APENDICE C
Mecanismos de Propagacéo dos Episddios de Contagio com maior
Repercussdo no Periodo 1980-2001

Episodio

Efeitos de contagio
comercial

Caracteristicas comuns
entre paises atingidos

Credor comum

México, Agosto de
1982

No momento em que toda a
regido era afectada, as
relacbes comerciais eram

Défices do sector publico
elevados, sectores
bancarios débeis,

Bancos  comerciais

dos EUA

significativas apesar dos | dependéncia dos precos

reduzidos niveis de | das mercadorias e forte

comercio bilateral entre a | endividamento externo.

maioria dos paises

afectados.
Finlandia, 8 de | Apesar das exportacdes | Significativas  entradas | Fundos de hedging.
Setembro de 1992, | para a Finlandia | liquidas  de  capital,
Crise do METC provenientes dos paises | politica cambial comum

atingidos serem reduzidas,

enquanto membros do

existiam relagdes | Sistema Monetario
comerciais substanciais | Europeu.
entre todos 0s paises
afectados.
México, 21  de | Ndo existiam relacBes | Planos de estabilizacdo da | Principalmente

Dezembro de 1994

comerciais significativas. O
comércio bilateral com o
Brasil e a Argentina era
minimo. Apenas 2 por
cento das exportacfes do
Brasil e da Argentina se
destinavam ao México.
Mesmo as relacdes
comerciais indirectas
(através de paises terceiros)
eram escassas. As
exportagbes do México
para 0os EUA eram muito
diferentes das exportaches
do Brasil e da Argentina.

inflagdo baseados na taxa
de cambio. Apreciacdo
real significativa da taxa

de cémbio e receios
acerca de uma
sobrevalorizagéo da
mesma. Episédios de
crise  antecedidos por
entradas de  capitais
liquidas muito

significativas.

obrigacionistas norte-
americanos incluindo
fundos de
investimento e
instituicbes bancarias
internacionais.
Estima-se entre 50 e
90 por cento as
necessidades de
financiamento das
empresas da América
Latina satisfeitas por
entidades  bancarias
(Rojas-Suarez e
Weisbrod, 1995)

Tailandia, 2 de Julho
de 1997

O comércio bilateral com
0s restantes paises atingidos
era  muito limitado. A
Malésia exportava produtos
similares para alguns dos
mesmos terceiros mercados.

Taxas de cambios
altamente reguladas pelos
poderes publicos e grande
aumento nos niveis de
divida de curto prazo
expressa em  moeda
estrangeira (em 1996, o
endividamento de curto
prazo em moeda
estrangeira representava
cerca de 16% do produto
da Coreia, 13% do
produto da Indonésia e

Bancos europeus e
japoneses com
créditos sobre a
Tailandia, Coreia do
Sul, Indonésia e
Malasia. Fundos de
investimentos
desinvestiram de
Hong-Kong e de
Singapura.

20% do produto da

Tailandia).
Russia/fundo LTCM, | As relagbes comerciais | Os mercados emergentes | Fundos de
18 de Agosto de 1998 | entre  0s  paises mais | mais liquidos como o | investimento e fundos
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atingidos eram virtualmente | Brasil, Hong-Kong e | de hedging.
nulas tanto directas como | México foram o0s mais
através de paises terceiros. | afectados.  Estes  trés
As exportacdes do Brasil, | paises eram 0s mais
México e Hong-Kong para | representados nas
a Rdssia representavam | carteiras dos fundos de
cerca de 1 por cento das | investimento.
exportacdes totais desses
paises.

Fontes: Capital Markets Report e World Economic Outlook do Fundo Monetério
Internacional, varios nimeros.
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APENDICE D

Testes de Significancia aos Coeficientes de Correlacéo

Os coeficientes de correlacdo calculados sdo submetidos a trés testes distintos.

Em primeiro lugar, testa-se se o coeficiente de correlagdo é significativamente

diferente de zero. Para esse efeito recorremos a estatistica r

2 que segue a
distribuicdo t com n-2 graus de liberdade em que r é o valor do coeficiente de
correlacdo sujeito a teste e n € o numero de observacdes. A hip6tese nula é de que o
coeficiente de correlacéo é zero.

Em segundo lugar, para testar se a matriz de coeficientes de correlacdo é
globalmente diferente da matriz identidade calcula-se o racio de verosimilhanca
utilizado por Pindick e Rotemberg (1990). A hipdtese nula deste teste é de que

globalmente ndo existe correlacdo entre os varios mercados da amostra. A estatistica

de teste & — N * Iog|R| e apresenta uma distribuicdo Qui-Quadrado com %)p(p —1)

graus de liberdade em que |R| é o0 determinante da matriz de correlacdo, N é o numero

de observacgdes na amostra comum e p € o numero de séries sob teste.

Por dltimo, para o teste a hipotese de aumento significativo da variavel entre o
periodo definido como tranquilo e o periodo definido como sendo de crise
procedemos a aplicacdo de um teste em duas amostras (também denominado de teste t
de heterocedasticidade) na sequéncia do teste proposto por Forbes e Rigobon (2002).
Este teste, pela utilizacdo de um racio de verosimilhanga, corresponde ao teste da
hipotese nula de que a correlagdo no periodo de crise € maior ou igual a correlagdo no
periodo tranquilo contra a hipotese alternativa de que a correlacdo € superior durante

o0 periodo tranquilo.

H, :pil,j ZIOiO,J'

H, :pil,j <pi(?j

em que pit'j é o coeficiente de correlacdo entre o pais i e 0 pais j durante o periodo t.

O periodo tranquilo é designado por ‘0’ e o periodo de crise é designado por “1’.
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Os coeficientes de correlacdo sdo transformados através da transformacéo de

Fisher de tal forma que se apresentam com um distribuicdo normal em termos

assimptéticos com média g, e variancia o/ definidos da seguinte forma:

1, (Hp?,}
M =-1N :
2 1_pit,j

onde X, e S? sdo a média e a variancia amostral seguindo a transformac&o de Fisher.

A estatistica de teste segue a distribuicdo t e os graus de liberdade sdo dados

pela seguinte expresséo:
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APENDICE E

Teste de Kolmogorov-Smirnov

O teste de Kolmogorov-Smirnov € utilizado no presente estudo nas suas duas
versdes. A primeira versdo tem como objectivo testar a hipotese de que a distribuicdo
da populacdo da qual se retirou uma determinada amostra segue uma dada
distribuicdo de probabilidade. Assim, nesta versédo, o teste de Kolmogorov-Smirnov
consiste num teste a conformidade dos dados a uma distribuicdo estatistica teorica.
Este teste assenta no facto de que o valor da fungdo densidade acumulada tem
distribuicdo normal em termos assimptéticos.

Para se aplicar o teste de Kolmogorov-Smirnov é necesséario calcular a
frequéncia acumulada das observacdes (normalizada pela dimensdo da amostra) como
funcdo da categoria. Em seguida é necessario proceder-se ao célculo da frequéncia
acumulada da distribuicdo teorica. Encontrada a maior diferenca em valor absoluto
entre as frequéncias acumuladas observada e tedrica, compara-se esse valor que se
denomina de estatistica D com o valor critico de D para a dimensao da amostra. Se o
valor observado da estatistica for superior ao valor critico da mesma, pode-se rejeitar
a hipdtese nula de que a distribuicdo observada segue funcao de distribuicdo tedrica.

Em termos analiticos, correspondendo a hipdtese nula a possibilidade dos
dados em teste seguirem uma determinada distribui¢do e a hipotese alternativa a de
que os dados ndo seguem a distribuicdo especificada, temos que a estatistica de teste

de Kolmogorov-Smirnov (D) pode ser definida da seguinte forma:
D =max|F(x)- S, (x),

onde se compara uma amostra com N observaces cuja distribuicdo acumulada € dada
por S, (x) com F(x) que representa a distribuigio acumulada tedrica da distribuigio

a ser testada. A partir das 35 observacbes os valores criticos da estatistica de

Kolmogorov-Smirnov podem ser aproximados pela forma seguinte:

Nivel de significancia de D =max|F(x)- S, (x)
20% 15% 10% 5% 1%
Valor critico da 107 114 122 | 136 163

estatistica D JN JN IN | JIN JN
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Na segunda verséo, o teste de Kolmogorov-Smirnov pode ser utilizado para
testar a hipotese de que duas amostras seguem uma mesma distribuicdo de
probabilidade ou, dito de outra forma, se as caracteristicas estatisticas de duas
amostras sdo compativeis com a possibilidade de poderem ter sido recolhidas de uma
populacdo com a mesma distribuicdo, desconhecida.

Em termos analiticos, a estatistica de teste de Kolmogorov-Smirnov (D) na

segunda versao referida pode ser definida do seguinte modo:
D =maxS, (x)- S, (x),

que permite comparar as duas distribuicdes acumuladas em teste: S (x) que contém

N observagdes e SM(X) que é composta por M observacGes. A partir das 35

observacdes os valores criticos da estatistica de Kolmogorov-Smirnov sao dados por:

Nivel de significanciade D = maX|SM (x)-S, (X)|
20% 15% 10% 5% 1%
1,07 114 122 136 163
Valor critico da
estatistica D \/ MN \/ MN \/ MN \/ MN \/ MN
M+ N M+ N M+ N M+ N M+ N
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APENDICE F

Processos de Vectores Autoregressivos (VAR)

F1. Caracteristicas dos Processos de Vectores Autoregressivos

Na analise conjunta das vérias séries temporais do presente estudo fizemos

uma aplicacdo de um modelo de vectores autoregressivos. Neste tipo de modelos,

parte-se de um conjunto de k séries temporais relacionadas entre si Y,V s Yat oo Yie

de que queremos estudar as inter-relacfes ao longo do tempo. Assim, podemos definir

0 vector de séries temporais

onde y, € um vector k* 1. Por exemplo, poderiamos desejar analisar as inter-relagoes

entre as rendibilidades do mercado de Portugal (PORT) e as rendibilidades do

mercado de Espanha (ESP). Neste caso bivariado entdo
_ | PORT
Y=l Esp |
O conceito de ruido desempenha importante papel nos processos de vectores

com séries temporais. O vector k*1 tem um processo de ruido ¢ que satisfaz as

seguintes condicdes:

E(s,)=0 (1a)
E(si60)=2

(1b)

E(s,e!)=0, s#t (1c)
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Assim, cada elemento de ¢, tem média zero (1a) enquanto que a matriz de
variancias e covariancias de ¢, é constante ao longo do tempo (1b). Tal como
qualquer matriz de covariancias, Z é simétrica e semi-definida positiva. Na prética

assume-se que ¢ definida positiva." A equacdo (1c) implica que os elementos de &,

apresentam autocovariancias e covariancias nulas ao longo do tempo.
Um processo autoregressivo multivariado de ordem P ou VAR(P) é definido

da seguinte forma:
Vi =0+@Y 1 @Y ot et @Y p + & (2)

onde &, € um vector de ruido que satisfaz as propriedades (1a), (1b) e (1c). Utilizando

a notagdo de desfasamentos, este processo pode também ser descrito da seguinte

forma:
o(L)y, =6 +e,

onde ¢(L) é a matriz polinomial k*k
p(L)=1, —pL—p,L* —...— @, L".

O caso mais simples de um processo VAR(1) com k=2 varidveis com 6 =0 pode ser

descrito por y, =0 + ¢, Y, , + & OU Seja:

i Yit :| _ |:¢11 P, }{ yl,t—lj| N |:51t }
L Yot Por Pos | Yora €yt
i PriYiga T PoYora téEn }

| D01 Yora + P Yara T En

! Z sera uma matriz definida positiva com ordem k a ndo ser que um ou mais termos de perturbacéo

&, possam ser escritos como uma combinacdo linear dos restantes. Em geral, esta possibilidade &

excluida como pressuposto na medida em que se pretende considerar uma situagdo em que um termo
de perturbagdo distinto afecta cada uma das k equacoes.
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com

E(gtgt'HEE(sﬁ) E(ensa)}z:{of o}

(52t81t) E(gzzt Oy, O-22

A matriz dos coeficientes do polindmio autoregressivo é dada, neste caso, por

. _ 1_¢11L _¢12L
¢(L)—Ik_§0|——|:_¢2u_ 1_¢22L]

E de notar que o processo (2) trata as k variaveis da mesma forma pelo que
ndo existe a distincdo entre variaveis enddgenas e variaveis exdgenas. O processo
VAR centra-se nas inter-relagdes dinamicas entre as variaveis do sistema. Qualquer
correlagdo contemporanea entre as variaveis € tida em conta nos termos que ndo se

encontram na diagonal da matriz de covariancias das perturbacdes z .

F2. Interpretacdo dos Vectores Autoregressivos (VAR)

Os coeficientes individuais dos VAR(P) sdo, na préatica, muito dificeis de
interpretar. Um dos problemas decorre do facto de estarem envolvidos muitos
coeficientes. Por exemplo, num sistema relativamente simples de ordem P =4 com
k =3 variaveis cada uma das equacGes de VAR implica o célculo de 3*4=12
coeficientes mais o termo independente totalizando portanto 3*13=39 coeficientes
num sistema de 3 equagdes. Com 6 variaveis e P =4, o nimero total de coeficientes
subiria para 6*(6*4+1)=150.

Para além disso, as inter-relacGes dindmicas entre as variaveis captadas pelos
coeficientes dos VAR podem ser complexas. Se se considerar um processo VAR(1)
com trés varidaveis como as rendibilidades dos mercados de Portugal (PORT),
Espanha (ESP) e Grécia (GREC), de tal forma que y, =(PORT, ,ESP, ,GREC,), as

equacOes serdo as seguintes:

PORT, =6, + ¢,,PORT,; + ¢,,ESP_; + ¢;GREC, _; + &popr.

ESP =0, + 95 PORT ; + ¢, ESP, + $,,GREC, ; + &ess (3)
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GREC, =8, + ¢;,PORT, ; + ¢;,ESP; + ¢5,GREC, ;| + &5pec,

Se se estiver interessado, por exemplo, em estudar os efeitos da rendibilidade
do mercado de Espanha na rendibilidade futura do mercado de Portugal, deve-se notar

que a influéncia directa exercida é dada por ¢,,ESP, ;. No entanto, existe um efeito
indirecto que é dado atraves do mercado da Grécia uma vez que ESP, , influencia
GREC, e GREC, , surge na equagdo em que PORT, € a variavel enddgena. Além

disso, tanto 0 mercado de Portugal como o mercado da Grécia surgem na equacéo de

Espanha pelo que actua um efeito de feedback através da propria variavel ESP,.

A andlise de processos VAR centra-se geralmente no efeito total da variagdo
numa determinada variavel. Num sistema como o descrito em (3) qualquer coeficiente
individual capta apenas uma parte do efeito relevante: nomeadamente, capta o efeito
de um unico valor desfasado de uma variavel especifica noutra varidvel mantendo
constantes as restantes varidveis. Este efeito parcial ndo é particularmente interessante
e proporciona pouca informacéo relevante em termos do efeito global que se pretende
analisar. Estas dificuldades na interpretacdo do VAR tém feito com que poucas
tentativas tenham sido realizadas no sentido de se interpretar os proprios coeficientes.
Em vez disso, tém sido utilizadas as funcGes de resposta a inovagdes para evidenciar

as implicac6es dos processos VAR.
F3. Funcdes de Resposta a Impulsos

As fungdes de resposta a impulsos mostram de que forma as variaveis
enddgenas reagem ao longo do tempo a um choque num s6 momento do tempo num
dos termos de perturbagdo. Dado que as perturbaces podem estar correlacionadas em
termos contemporaneos, estas fungdes explicam de que forma uma variavel reage a
um aumento na inovacdo de outra varidvel ao longo de véarios periodos de tempo
considerando tudo o resto constante. Para obter a descricdo deste efeito através de

funcdes de resposta a impulsos que possam ser interpretaveis, estas devem ter em
consideracdo a matriz de covaridncias das perturbacGes Z . Se se admitir que
€,

gy=a; e que & =0 com i#], ndo se tem em conta que E(gitgjt)zo-ij

geralmente, ndo nulo. A consequéncia desta covariancia ndo nula é de que o
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conhecimento de que ¢, =a; proporciona informagdo relevante acerca de ¢, mas a

funcdo de resposta a impulsos assume implicitamente que um termo de perturbacéo
varia sem que se produza uma variagcao correspondente noutro termo de variagéo.
A solugdo frequentemente adoptada consiste na ordenacdo das variaveis do

VAR em ordem a transformar as perturbagdes ¢;, num conjunto de perturbacdes u

que sdo mutuamente ortogonais (ou ndo correlacionadas) de tal forma que

E(uitujt):o, com i# j. Este procedimento é levado a cabo definindo o vector u,

através de
u, =Ceg,

em que C é 0 matriz ndo estocastica triangular inferior de dimensdo k* k com valores

de unidade na diagonal principal e E(utut’ ): D sendo D uma matriz diagonal. Este

procedimento é conhecido como a decomposi¢do de Cholesky de uma matriz. Por motivo

desta ortogonalidade mdtua no momento t, nenhuma perturbacdo u; proporciona

qualquer informacéo acerca do valor de outro termo de perturbagéo. A fungéo de resposta

a impulsos ortogonalizada para o efeito de um choque de y; em y; € dada entdo por

a3’it-¢—|
—,1=0]12,...
p 1

U

Na pratica, esta expressao € frequentemente calculada com o choque u; =a,
com a; frequentemente definido como igual ao desvio-padrao estimado de u;, e com

u, =0, dado que os termos u séo ortogonais.

Para compreender como esta ortagonalizacdo € levada a cabo, considere-se um
processo VAR com k=3 varidveis. Assim, uma vez que C € uma matriz triangular

inferior com a unidade como elementos na diagonal principal, segue-se que:

&y = Uy
Cpéy + &y =Uy

Cy18y T Cq85 + &5 =Uy
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Da primeira equagdo pode-se retirar u, de imediato. Na segunda equagéo, c,, é
obtido de forma a que E[82t|81t ]z —C,,&,, pelo que u,, éaparte de ¢, que ndo pode
ser prevista a partir de &, =u,, . Isto garante que u,, seja ortogonal relativamente a
u,,. De forma similar, na terceira equacéo os coeficientes c,, e c,, sdo calculados de
forma a que E[€3t|51t ,th]: —Cy, &y — Cay&,, - POI CONseguinte, u,, € a parte de &, que
ndo pode ser prevista nem a partir de &, nem a partir de ¢,, 0 que garante que u,, é

ortogonal relativamente a u, e a U, .

F4. Decomposicéo da Variancia

Num modelo de vectores autoregressivos, a decomposicdo da variancia num
horizonte temporal n é o conjunto de valores do coeficiente de determinacéo associados a

variavel dependente y, e cada um dos choques ocorridos n periodos antes.

O erro de previsdo para o periodo n é dado por

n-1

tn — Ey (Xt+n ) = Z GiEini -

0

X

~ 2 - ’ - A -
As proporgdes de o, (n) atribuiveis a choques nas sequéncias de ¢, e de ¢,

séo dadas por

o2 ¢11(0)2 + ¢11(1)2 +ot ¢11(n _1)2
y O_y (n)z

o 6l0F 44, 0F g (01

a,(n)

A decomposicédo da variancia do erro de previsdo indica a propor¢do dos movimentos
de uma sequéncia que podem ser atribuiveis aos proprios chogues por oposicdo aos

choques atribuiveis a outra variavel. Assim, se os choques &, néo permitirem
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explicar nenhuma parte da variancia dos erros de previsdo de y, em todos oS

horizontes de previsdo pode-se afirmar que y, é exogena.
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ANEXO | — Estatisticas Descritivas dos Dados da Amostra



Tabela 1.1 - Estatisticas Descritivas dos Dados da Amostra: Distribuicdo das Varidveis por Quantis
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

Quantil 5% | -0,660% | -0,956% | -1,080% | -0,682% | -1,102% | -0,994% | -0,751% | -0,766% | -1,020%
Quantil 10% | -0,460% | -0,692% | -0,740% | -0,462% | -0,747% | -0,697% | -0,543% | -0,531% | -0,732%
Quantil 20% | -0,256% | -0,408% | -0,427% | -0,266% | -0,433% | -0,427% | -0,316% | -0,290% | -0,445%
Quantil 30% | -0,145% | -0,230% | -0,254% | -0,139% | -0,235% | -0,252% | -0,184% | -0,160% | -0,273%
Quantil 40% | -0,054% | -0,082% | -0,124% | -0,047% | -0,096% | -0,113% | -0,078% | -0,064% | -0,134%
Quantil 50% | 0,015% | 0,039% | -0,003% | 0,039% | 0,044% | 0,016% | 0,016% | 0,020% | -0,006%
Quantil 60% | 0,092% | 0,164% | 0,115% | 0,121% | 0,163% | 0,147% | 0,107% | 0,104% | 0,110%
Quantil 70% | 0,178% | 0,294% | 0,269% | 0,204% | 0,310% | 0,289% | 0,208% | 0,203% | 0,269%
Quantil 80% | 0,305% | 0,440% | 0,479% | 0,322% | 0,483% | 0,470% | 0,346% | 0,326% | 0,446%
Quantil 90% | 0,524% | 0,690% | 0,830% | 0,511% | 0,749% | 0,705% | 0,536% | 0,536% | 0,727%
Quantil 95% | 0,738% | 0,918% | 1,150% | 0,691% | 1,006% | 0,956% | 0,731% | 0,741% | 0,952%

Tabela 1.2a - Estatisticas Descritivas dos Dados da Amostra: Funcédo de Autocorrelacéo (FA), Funcdo de Autocorrelagdo
Parcial (FAP) e Respectivo Desvio-Padréo (DP) de Portugal, Espanha e Grécia
PORT ESP GREC
FA(m) FAP(m) DP FA(m) FAP(m) DP FA(m) FAP(m) DP
0,1542 0,1542  0,0184 | 0,0415 0,0415 0,0186 | 0,1612 0,1612 0,0184
0,0241 0,0003 0,0186 | -0,0293 -0,031  0,0186 | -0,015 -0,0421 0,0186
0,0228 0,0195 0,0186 | -0,0279 -0,0255 0,0186 | -0,0066  0,0028 0,0187
0,0409 0,0354 0,0186 | 0,0166 0,018 0,0186 | -0,0013 -0,0014 0,0187
0,0228 0,0111 0,0187 | -0,005 -0,0081 0,0186 | 0,0171 0,0177  0,0187
-0,0098 -0,0164 0,0187 | -0,0265 -0,0257 0,0186 | 0,0191 0,0136  0,0187
0,0065 0,0092 0,0187 | -0,0003 0,0025 0,0187 | -0,0269 -0,0322 0,0186
0,061 0,0585 0,0186 | 0,0239 0,0218 0,0187 | 0,0095 0,0209 0,0187
0,001 -0,0187 0,0187 | 0,0031 0 0,0187 0 -0,0067 0,0187
0,0229 0,0257 0,0187 | 0,0133 0,0154 0,0187 | -0,004 -0,0025 0,0187
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Tabela 1.2b - Estatisticas Descritivas dos Dados da Amostra: Funcdo de Autocorrelacédo (FA), Funcdo de Autocorrelacao
Parcial (FAP) e Respectivo Desvio-Padrao (DP) de Irlanda, Alemanha e Franca

IRL AL FR

m FA(m) FAP(m) DP | FAm) FAP(m) DP | FA(m) FAP(m) DP

1 0,295 0,1295 0,0185 | -0,0025 -0,0025 0,0186 | 0,0311  0,0311 0,0186
2 0,0097 -0,0071 0,0186 | -0,0148 -0,0148 0,0186 | -0,0304 -0,0314 0,0186
3 00238 00238 0,0186 | -0,0169 -0,0169 0,0186 | -0,0449  -0,043  0,0186
4 00287 0023 00186 | 00361 00358 0,0186 | -0,0054 -0,0036 0,0187
5 -0,0336  -0,041 0,0186 | -0,0375 -0,0379 0,0186 | -0,0528 -0,0554 0,0186
6 -0,0228 -0,0139 0,0186 | -0,0368 -0,0363 0,0186 | -0,0218 -0,0208 0,0186
7 0,0051  0,0088 0,0186 | -0,0244 -0,0245 0,0187 | -0,0322 -0,0349 0,0186
8 00358 00354 00186 | 00195 00159 00187 | 0,018 00139 0,0187
9 0,0096  0,0033 0,0187 | -0,0019 -0,0011 0,0187 | 0,0061  0,0007  0,0187
10 00143 00124 00187 | -0,0262 -0,0255 0,0187 | -0,0127 -0,0181  0,0187

Tabela 1.2c - Estatisticas Descritivas dos Dados da Amostra: Funcédo de Autocorrelacdo (FA), Funcdo de Autocorrelacdo
Parcial (FAP) e Respectivo Desvio-Padréo (DP) do Reino Unido, EUA e Japéo
RU EUA JAP

FA(m) FAP(m) DP FA(m) FAP(m) DP FA(m) FAP(m) DP

0,0221 0,0221 0,0186 | 0,0221 0,0123 0,0186 | 0,0123 -0,013  0,0186
-0,0496 -0,0501 0,0186 | -0,0501 -0,0236 0,0186 | -0,0236  -0,0349 0,0186
-0,0726  -0,0705 0,0186 | -0,0705 -0,0407 0,0186 | -0,0407 -0,0034 0,0186
0,0338 0,0347 0,0186 | 0,0347 -0,0051 0,0187 | -0,0051 0,0012 0,0187
-0,0472  -0,0561 0,0186 | -0,0561 -0,0478 0,0186 | -0,0478 -0,0107 0,0187
-0,0366  -0,0366 0,0186 | -0,0366 -0,0252 0,0187 | -0,0252 -0,0239 0,0187
-0,0242  -0,0229 0,0187 | -0,0229 -0,0122 0,0187 | -0,0122  0,0048 0,0187
0,0394 0,0283 0,0187 | 0,0283 0,0169 0,0187 | 0,0169 -0,0109 0,0187
0,0365 0,0312 0,0187 | 0,0312 -0,0112 0,0187 | -0,0112 0,0256 0,0187
-0,0369 -0,0393 0,0187 | -0,0393 0,0395 0,0187 | 0,0395 -0,0127 0,0187
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ANEXO Il - Coeficientes de Correlacdo entre Volatilidades das Rendibilidades

Calculados Ano a Ano



Tabela 1.1 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 1993

Periodo: Jan/93 - Dez/93 RV = 36,70 No. Obs. = 108
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,58* 0,36 -0,08 0,16 0,13 -0,26 0 -0,38
ESP 1 0,18 0,24 -0,15 0,38 0,23 0,21 -0,24
GREC 1 -0,08 0,29 -0,09 -0,15 -0,06 -0,37
IRL 1 -0,14 0,13 0,73*** 0,43 0,19
AL 1 0,37 0,15 -0,51* -0,1
FR 1 0,56* 0,37 0,32
RU 1 0,28 0,5*
EUA 1 0,35

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhancga; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-
padrdo mensal das observagdes das rendibilidades diérias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** 580 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se os valores em que os coeficientes de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 1.2 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 1994

Periodo: Jan/94 - Dez/94 ‘ RV = 40,47 No. Obs. = 108

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,61** 0,29 -0,38 0,26 0,38 0,24 0,03 0,22
ESP 1 -0,01 -0,62** 0,04 0,08 0,1 0,19 -0,05
GREC 1 0,34 0,07 -0,03 0,05 -0,16 0,61**
IRL 1 0,29 0,19 -0,06 0,09 0,48
AL 1 0,73***  0,64**  0,59** 0,32
FR 1 0,76***  0,59** 0,12
RU 1 0,65** 0,08

EUA 1 -0,3

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; as volatilidades foram medidas recorrendo ao calculo do desvio-
padrdo mensal das observagOes das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se o0s valores em que os coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.



Tabela 1.3 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 1995

Periodo: Jan/95 - Dez/95 ‘ RV = 43,53 No. Obs. = 108
PORT ESP GREC |IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,5* 0,24 0,73*** 0,27 0,11 0,4 -0,04 -0,11
ESP 1 0,65** 0,43 0,65** 0,36 0,37 0,11 0,01
GREC 1 0 0,29 0,03 0,15 0,19 -0,39
IRL 1 0,42 0,59** 0,17 0,15 -0,24
AL 1 0,37 0,17 0,32 -0,34
FR 1 0,41 0,13 -0,02
RU 1 0,01 0,3
EUA 1 -0,41

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhancga; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-
padrdo mensal das observagdes das rendibilidades diérias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** 580 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se os valores em que os coeficientes de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 1.4 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 1996
Periodo: Jan/96 - Dez/96 RV = 50,31* No. Obs. = 108
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,35 0,41 0,6**  0,72*** 0,83*** 0,64**  0,56* 0,53*
ESP 1 -0,11  0,72*** 0,64** 0,6** 0,55* 0,7** 0,38
GREC 1 0,33 0,34 0,16 0,37 0,18 0,03
IRL 1 0,78*** 0,74***  (,81*** (,79*** 0,36
AL 1 0,88*** 0,8***  0,56* 0,67**
FR 1 0,78*** 0,63**  0,74***
RU 1 0,72%** 0,45
EUA 1 0,3
JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; as volatilidades foram medidas recorrendo ao calculo do desvio-
padrdo mensal das observagOes das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se 0s valores em gue os coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.




Tabela 11.5 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 1997

Periodo: Jan/97 - Dez/97 RV = 51,11** No. Obs. = 108

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,59**  -0,27 0,86*** (,84*** 0,79*** 0,568** 0,83*** 0,17
ESP 1 0,08  0,68** 0,78*** 0,79%** 0,64** 0,67** 0,51*
GREC 1 -0,23 -0,06 -0,17 0 -0,01 0,43
IRL 1 0,76*** 0,83*** 0,61** 0,74*** 0,3
AL 1 0,8*** 0,65** 0,84*** 0,29
FR 1 0,74*** (,81*** 0,27
RU 1 0,44 0,5*
EUA 1 0,17

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhancga; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-
padrdo mensal das observagdes das rendibilidades diérias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** 580 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se os valores em que os coeficientes de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 11.6 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 1998

Periodo: Jan/98 - Dez/98 RV = 89,06*** No. Obs. = 108

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,9*** 0,53* 0,64** 0,6** 0,75*** 0,53*  0,66** 0,42
ESP 1 0,49  0,84*** (,84*** 0,92*%**  (,72*** (Q,72*** (0,63**

GREC 1 0,39 0,3 0,45 0,21 0,3 0,44
IRL 1 0,94*** 0,96***  (0,93*** (,79*** (,81***
AL 1 0,96***  0,86*** (,75*** (,73***
FR 1 0,89*%** (,77*** (0,79***
RU 1 0,75*%**  (0,8***

EUA 1 0,49

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; as volatilidades foram medidas recorrendo ao calculo do desvio-
padrdo mensal das observagOes das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se 0s valores em gue os coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.



Tabela 1.7 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 1999

Periodo: Jan/99 - Dez/99 RV = 57,35** No. Obs. = 108
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,5* 0,52* 0,32 0,62** 0,69** 0,34 0,36 0,27
ESP 1 0,16 0,57*  0,75%** 0,83***  (0,78*** 0,38 0,06
GREC 1 -0,11 0,52* 0,56* 0,37 0,52* -0,03
IRL 1 0,2 0,44 0,42 -0,01 -0,45
AL 1 0,87*** 0,5* 0,5* 0,25
FR 1 0,74***  0,53* -0,12
RU 1 0,49 -0,19
EUA 1 0,16

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanca; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-
padrdo mensal das observac6es das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** 580 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se o0s valores em que os coeficientes de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 11.8 — Coeficientes de Correlacédo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 2000

Periodo: Jan/00 - Dez/00 RV = 59,29%** No. Obs. = 108

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,32 0,48 0,7**  0,75*** 0,87*** 0,8*** 0,82*** 0,63**
ESP 1 0,32 0,35 0,55* 0,65** 0,59**  0,6** 0,63**
GREC 1 0,47 0,34 0,51* 0,4 0,49 0,6**
IRL 1 0,51* 0,79*** 0,69**  0,55* 0,52*

AL 1 0,85***  (,83*** (,84*** 0,45
FR 1 0,91*** 0,87*** 0,67**

RU 1 0,76*** 0,46
EUA 1 0,69**

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhancga; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-
padrdo mensal das observagdes das rendibilidades diérias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** sd0 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se os valores em que os coeficientes de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.



Tabela 11.9 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante o

Ano de 2001

Periodo: Jan/01 - Dez/01 RV = 94,19*** No. Obs. = 108

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,85*%** Q,77*** (,89*** (,88*** 0,89***  (,81*** 0,75*** (0,61**
ESP 1 0,48 0,88*** (,95*** 0,98***  (,84*** (,75*** (,77***

GREC 1 0,63** 0,5% 0,56* 0,5% 0,46 0,25
IRL 1 0,93*** 0,94***  (,95%** (,83*** (,8***
AL 1 0,97***  0,87*** 0,75*** (,8***
FR 1 0,9%** 0,76*** (Q,78***
RU 1 0,83*** (,83***
EUA 1 0,77%**

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; as volatilidades foram medidas recorrendo ao calculo do desvio-
padrdo mensal das observag6es das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** sdo significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se 0s valores em que os coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 11.10 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante

0 Ano de 2002

Periodo: Jan/02 - Dez/02 RV = 86,61*** No. Obs. = 108
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,76*** 0,48  0,68** 0,73*** 0,83***  (,82*** (,77*** 0,35
ESP 1 0,36  0,66** 0,82*** 0,93***  (,97*** (,92*** 0,31
GREC 1 0,46 0,31 0,46 0,46 0,38 0,18
IRL 1 0,65** 0,62** 0,7**  0,66** 0,35
AL 1 0,93***  (,89*** (,95*** 0,28
FR 1 0,97*** (,95*** 0,37
RU 1 0,96*** 0,4
EUA 1 0,27

JAP 1

Notas: RV é o racio de verosimilhanca; as volatilidades foram medidas recorrendo ao calculo do desvio-
padrdo mensal das observag6es das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** 580 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se o0s valores em que os coeficientes de correlacdo sdo iguais ou superiores a 0,5.



Tabela 11.11 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante

0 Ano de 2003
Periodo: Jan/03 - Dez/03 RV = 95,65*** No. Obs. = 108
PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
PORT 1 0,61** -0,17 0,68** 0,63** 0,5 0,61** 0,61** -0,69**
ESP 1 0,24  0,81*** (,94*** 0,96***  (0,95%** (,92***  -0,32
GREC 1 0,12 0,11 0,27 0,11 0,28 -0,15
IRL 1 0,68** 0,64** 0,75*** 0,78***  -0,54*
AL 1 0,95***  (0,94*** (,87***  -0,29
FR 1 0,96*** 0,91***  -0,15
RU 1 0,93***  -0,21
EUA 1 -0,24
JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhanca; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-
padrdo mensal das observac6es das rendibilidades diarias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** 580 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se o0s valores em que os coeficientes de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.

Tabela 11.12 — Coeficientes de Correlacéo entre Volatilidades das Rendibilidades durante

0 Ano de 2004

Periodo: Jan/04 - Nov/04 RV = 70,89*** No. Obs. = 99

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT 1 0,76*** 0,57* 0,37 0,69** 0,59* 0,67** 0,33 0,22
ESP 1 0,54* 0,27  0,95%** 0,92***  (,85*** (0,68** 0,4
GREC 1 0,59* 0,33 0,39 0,38 0,32 0,25
IRL 1 0,29 0,29 0,31 0,15 0,4
AL 1 0,95*%**  (,88*** (,74*** 0,37
FR 1 0,87*** Q,77*** 0,36
RU 1 0,55* 0,48
EUA 1 -0,13

JAP 1

Notas: RV é o réacio de verosimilhancga; as volatilidades foram medidas recorrendo ao célculo do desvio-
padrdo mensal das observagdes das rendibilidades diérias; os valores das estatisticas assinalados com *, ** e
*** sd0 significativos com um grau de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. A negrito indicam-
se os valores em que os coeficientes de correlagdo sdo iguais ou superiores a 0,5.
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ANEXO |11 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria obtidos para todo o Periodo da

Amostra e para cada um dos Episodios de Crise Analisados
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Tabela I11.1 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para todo

o Periodo da Amostra

Teste ADF Teste de Phillips-Perron
Estat. Prob. Testes Akaike / Hannan- Estat. Prob.
Quinn / Schwarz

PORT -8.7243 (24) 0.00000 24,14,14 -3021.60 (36) | 0.00000
ESP -9.2454 (29) 0.00000 29,24,14 -2744.99 (36) | 0.00000
GREC -9.0098 (31) 0.00000 31,28,14 -2471.38 (36) | 0.00000
IRL -9.2748 (26) 0.00000 26,26,10 -2644.03 (36) | 0.00000
AL -8.7774 (29) 0.00000 29,29,14 -2825.31 (36) | 0.00000
FR -9.2988 (29) 0.00000 29,23,14 -2491.32 (36) | 0.00000
RU -9.8117 (29) 0.00000 29,27,14 -2368.56 (36) | 0.00000
EUA -9.4518 (30) 0.00000 30,28,11 -2523.45 (36) | 0.00000
JAP -9.6490 (28) 0.00000 28,28,12 -2752.72 (36) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se 0 nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que nédo se pode rejeitar a hipotese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simulagdo ndo confirma os resultados iniciais do teste.

Tabela 111.2 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para a

Crise do México durante o Periodo de Crise

Teste ADF Teste de Phillips-Perron

Estat. Prop, | estes Akaike/Hannan- Estat. Prob.

Quinn / Schwarz

PORT -4.1373 (1) 0.00000 1,11 -40.61 (14) 0.00000
ESP -2.4914* (7) 0.12000 7,75 -69.98 (14) 0.00000
GREC -3.0237 (6) 0.04000 6,1,1 -34.43 (14) 0.00000
IRL -3.7862 (3) 0.00000 3,3,1 -51.88 (14) 0.00000
AL -3.5310 (2) 0.01000 2,2,2 -77.12 (14) 0.00000
FR -2.3110 (6) 0.16000 6,6,1 -85.95 (14) 0.00000
RU -2.6654 (5) 0.08000 53,1 -62.74 (14) 0.00000
EUA -3.3371 (5) 0.01000 55,1 -48.82 (14) 0.00000
JAP -4.5999 (1) 0.00000 1,11 -48.98 (14) 0.00000
DIF(ESP) -4.0319 (7) 0.00000 7,7,7 -82.64* (14) | 0.00000
DIF(FR) -3.5426 (8) 0.01000 8,8,3 -98.58* (14) | 0.00000
DIF(RU) -4.0814 (6) 0.00000 6,6,3 -88.71 (14) 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que ndo se pode rejeitar a hip6tese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simulagédo ndo confirma os resultados iniciais do teste.
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Crise do México durante o Periodo Tranquilo

Tabela 111.3 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para a

Teste ADF Teste de Phillips-Perron

Estat. Prob. Testes Akaike / Hannan- Estat. Prob.

Quinn / Schwarz

PORT -2.4551 (12) 0.13000 12,12,12 -95.10 (17) 0.00000
ESP -2.9370 (13) 0.04000 13,10,1 -98.92 (17) 0.00000
GREC -3.1567 (7) 0.03000 74,1 -115.73 (17) | 0.00000
IRL -5.2395 (2) 0.00000 2,2,2 -80.54 (17) 0.00000
AL -3.1112 (11) 0.03000 11,11,3 -119.14 (17) | 0.00000
FR -3.1829 (10) 0.02000 10,10,2 -114.91 (17) | 0.00000
RU -2.8446 (10) 0.05000 10,3,2 -131.13 (17) | 0.00000
EUA -2.7542* (14) 0.07000 14,8,1 -111.39 (17) | 0.00000
JAP -2.5636 (15) 0.10000 15,14,2 -112.04 (17) | 0.00000
DIF(PORT) | -3.3086 (16) 0.02000 16,15,12 -123.97 (17) | 0.00000
DIF(RU) -3.1261 (16) 0.03000 16,16,4 -166.65 (17) | 0.00000
DIF(EUA) -3.0947 (16) 0.03000 16,16,4 -163.45 (17) | 0.00000
DIF(JAP) -4.0841 816) 0.00000 16,15,4 -158.97* (17) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que nédo se pode rejeitar a hipotese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simulagdo ndo confirma os resultados iniciais do teste.

Crise da Asia durante o Periodo de Crise

Tabela 111.4 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para a

Teste ADF

Teste de Phillips-Perron

Estat. Prob. Testes Akaike/ Hannan- Estat. Prob.
Quinn / Schwarz

PORT -2.0837 (8) 0.25000 8,8,8 -78.37 (14) 0.00000
ESP -2.5518* (8) 0.11000 8,8,2 -40.81 (14) 0.00000
GREC -3.9304 (2) | 0.00000 222 -73.60 (14) | 0.00000
IRL -3.2335(9) | 0.02000 9,9,1 -47.00 (14) | 0.00000
AL -2.3917 (8) 0.14000 8,8,2 -56.08 (14) 0.00000
FR -2.7168 (10) 0.07000 10,8,2 -58.22 (14) 0.00000
RU -2.3006* (10) 0.17000 10,5,1 -42.31 (14) 0.00000
EUA -2.4182* (10) 0.14000 10,10,7 -56.73* (14) 0.00000
JAP -3.1274* (5) | 0.03000 55,2 -50.30 (14) | 0.00000
DIF(PORT) | -3.4366 (10) | 0.01000 10,10,8 -83.07* (14) | 0.00000
DIF(ESP) | -2.6571(13) | 0.09000 13,13,2 -59.16 (14) | 0.00000
DIF(AL) | -4.0865(9) | 0.00000 9,9,8 -73.24 (14) | 0.00000
DIF(FR) | -2.5425* (14) | 0.11000 14,11, -78.94* (14) | 0.00000
DIF(RU) | -4.2049 (10) | 0.00000 10,10,2 -61.98 (14) | 0.00000
DIF(EUA) | -3.7678 (11) | 0.00000 11,117 -79.23* (14) | 0.00000
DIF2(ESP) | -3.8048 (14) | 0.00000 14,148 -76.68 (14) | 0.00000
DIF2(FR) | -4.0727 (14) | 0.00000 14,143 -93.48* (14) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que ndo se pode rejeitar a hipotese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simula¢do ndo confirma os resultados iniciais do teste.
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Tabela 111.5 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para a

Crise da Russia durante o Periodo de Crise

Teste ADF Teste de Phillips-Perron

Estat. Prob. Testes Akaike / Hannan- Estat. Prob.

Quinn / Schwarz

PORT -2.2897 (3) 0.17000 331 -33.13 (13) 0.00000
ESP -3.0528 (3) 0.03000 331 -30.78 (13) 0.00000
GREC -3.0293 (1) 0.04000 111 -33.71* (13) | 0.00000
IRL -2.3594 (3) 0.15000 3,32 -30.57 (13) 0.00000
AL -3.0408 (3) 0.03000 3,33 -27.23 (13) 0.00000
FR -2.3471 (4) 0.16000 44,1 -35.96 (13) 0.00000
RU -3.4779 (3) 0.01000 33,1 -26.55* (13) | 0.00000
EUA -2.8034* (3) 0.06000 331 -39.73 (13) 0.00000
JAP -4.2018 (3) 0.00000 3,32 -38.80 (13) 0.00000
DIF(PORT) | -2.6363* (7) 0.09000 7,73 -49.41 (13) 0.00000
DIF(IRL) -3.7067 (5) 0.00000 55,5 -48.50 (13) 0.00000
DIF(FR) -3.2682 (5) 0.02000 55,3 -43.31* (13) | 0.00000
DIF(EUA) -3.6493 (5) 0.01000 554 -56.48* (13) | 0.00000
DIF2(PORT) | -4.1749 (7) 0.00000 7,73 -65.49* (13) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se os
casos em que pelo menos um dos testes indica que ndo se pode rejeitar a hipdtese de existéncia de uma raiz
unitéria com 5% de significancia. * indica que a simulagdo ndo confirma os resultados iniciais do teste.

Tabela 111.6 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para a

Crise do Brasil durante o Periodo de Crise

Teste ADF

Teste de Phillips-Perron

Estat. Prob. Testes Akaike / Hannan- Estat. Prob.
Quinn / Schwarz

PORT -2.1096 (8) 0.24000 8,8,2 -30.80* (13) | 0.00000
ESP -1.7881 (9) 0.38000 9,9,1 -27.47* (13) | 0.00000
GREC -1.8398 (7) 0.36000 771 -35.51* (13) | 0.00000
IRL -2.7445* (9) 0.07000 9,8,2 -31.26* (13) | 0.00000
AL -1.9444 (10) 0.31000 10,8,1 -29.85* (13) | 0.00000
FR -2.8871 (7) 0.05000 7,2,1 -21.83 (13) 0.01000
RU -1.4815 (10) 0.54000 10,10,1 -25.98* (13) | 0.00000
EUA -3.8866 (2) 0.00000 2,2,2 -35.16* (13) | 0.00000
JAP -2.5198 (3) 0.11000 33,1 -58.92 (13) 0.00000
DIF(PORT) | -2.7845* (13) 0.06000 13,3,3 -55.21* (13) | 0.00000
DIF(ESP) | -2.3895 (11) 0.14000 11,11,1 -45.63* (13) | 0.00000
DIF(GREC) | -3.0006 (9) 0.04000 99,1 -61.02* (13) | 0.00000
DIF(IRL) | -2.9287* (11) 0.05000 11,11,3 -62.84* (13) | 0.00000
DIF(AL) -2.5486 (10) 0.11000 10,7,1 -60.86* (13) | 0.00000
DIF(FR) | -2.3089* (11) 0.17000 11,9,2 -49.53 (13) 0.00000
DIF(RV)) -3.2837 (10) 0.02000 10,10,2 -52.51* (13) | 0.00000
DIF(JAP) | -1.5640 (10) 0.49000 10,10,3 -62.51* (13) | 0.00000
DIF2(PORT) | -3.3833 (13) 0.01000 13,13,3 -69.47* (13) | 0.00000
DIF2(ESP) | -3.5670 (11) 0.12000 11,11,11 -63.67* (13) | 0.00000
DIF2(IRL) | -4.4842* (10) 0.00000 10,10,4 -74.20* (13) | 0.00000
DIF2(AL) | -3.1491 (13) 0.33000 13,8,8 -78.72* (13) | 0.00000
DIF2(FR) | -2.4576* (12) 0.13000 12,12,3 -67.22* (13) | 0.00000
DIF2(JAP) | -3.2988 (10) 0.02000 10,10,3 -71.85* (13) | 0.00000
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DIF3(ESP) | -4.1876 (11) | 0.00000 11,11,11 -75.22* (13) | 0.00000
DIF3(AL) | -2.8340* (13) | 0.06000 13,138 -86.92* (13) | 0.00000
DIF3(FR) | -2.7769* (13) | 0.06000 13,13,5 -76.29% (13) | 0.00000
DIF4(AL) | -3.4084 (13) | 0.01000 13,13,10 -90.29* (13) | 0.00000
DIFAFR) | -3.8703(13) | 0.00000 13,135 -81.06* (13) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que nédo se pode rejeitar a hipotese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simulagdo ndo confirma os resultados iniciais do teste.

Tabela 111.7 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para as

Crises da Asia, Russia e Brasil durante o Periodo Tranquilo

Teste ADF Teste de Phillips-Perron
Estat. Prob. Testes Akaike / Hannan- Estat. Prab.
Quinn / Schwarz

PORT -4.0271 (8) 0.00000 8,6,2 -228.03 (19) | 0.00000
ESP -5.4988 (5) 0.00000 55,3 -187.35 (19) | 0.00000
GREC -3.5489 (14) 0.01000 14,114 -187.49 (19) | 0.00000
IRL -3.8228 (8) 0.00000 8,84 -201.78 (19) | 0.00000
AL -5.9069 (5) 0.00000 54,4 -268.69 (19) | 0.00000
FR -4.6765 (10) 0.00000 10,10,3 -222.38 (19) | 0.00000
RU -4.8152 (10) 0.00000 10,10,3 -211.42 (19) | 0.00000
EUA -5.3255 (7) 0.00000 7,75 -174.65 (19) | 0.00000
JAP -6.0706 (4) 0.00000 44,3 -285.41 (19) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que ndo se pode rejeitar a hipotese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simula¢do ndo confirma os resultados iniciais do teste.

Crise de 11 de Setembro durante o Periodo de Crise

Tabela 111.8 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para a

Teste ADF Teste de Phillips-Perron

Estat. Prob. Testes Akaike / Hannan- Estat. Prob.

Quinn / Schwarz

PORT -2.9734 (3) 0.04000 3,3,3 -25.16* (12) | 0.00000
ESP -2.7246 (3) 0.07000 3,3,2 -30.66 (12) 0.00000
GREC -2.1510 (4) 0.22000 44,3 -26.80* (12) | 0.00000
IRL -2.0930 (3) 0.25000 3,3,2 -27.33* (12) | 0.00000
AL -2.3146 (7) 0.16000 7,72 -25.14* (12) | 0.00000
FR -2.6292 (3) 0.09000 3,32 -30.64 (12) 0.00000
RU -2.1081 (3) 0.24000 33,1 -25.72 (12) 0.00000
EUA -2.2750 (7) 0.18000 7,72 -23.70* (12) | 0.00000
JAP -2.1549 (4) 0.22000 4,43 -27.31 (12) 0.00000
DIF(ESP) -3.9076 (3) 0.00000 3,33 -41.58* (12) | 0.00000
DIF(GREC) | -2.0205 (4) 0.28000 4,44 -31.86* (12) | 0.00000
DIF(IRL) -3.0125 (3) 0.04000 3,3,3 -41.51* (12) | 0.00000
DIF(AL) -2.7342 (6) 0.07000 6,6,3 -39.10* (12) | 0.00000
DIF(FR) -3.2983 (3) 0.02000 3,33 -40.27* (12) | 0.00000
DIF(RU) -3.6705 (3) 0.00000 3,33 -35.37 (12) 0.00000
DIF(EUA) -2.7991 (5) 0.06000 55,3 -34.33* (12) | 0.00000
DIF(JAP) -3.6368 (4) 0.01000 4,44 -32.69 (12) 0.00000
DIF2GREC) | -0.7062 (8) 0.84000 8,8,5 -38.19* (12) | 0.00000
DIF2(AL) -4.1217 (6) 0.00000 6,5,3 -46.32* (12) | 0.00000
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DIF2EUA) | -3.0995(5) | 0.03000 55,3 -41.15* (12) | 0.00000
DIF3(GREC) | -2.4341* (9) | 0.13000 9,95 -43.03* (12) | 0.00000
DIFAGREC) | -2.9868 (9) | 0.04000 9,9,9 -47.18* (12) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que ndo se pode rejeitar a hip6tese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simulagdo ndo confirma os resultados iniciais do teste.

Crise da Argentina durante o Periodo de Crise

Tabela 111.9 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para a

Teste ADF Teste de Phillips-Perron

Estat. Prob. Testes Akaike / Hannan- Estat. Prob.

Quinn / Schwarz

PORT -3.5035 (1) 0.01000 1,11 -31.88* (13) | 0.00000
ESP -1.5718 (4) 0.49000 44,1 -46.13* (13) | 0.00000
GREC -2.6119 (3) 0.09000 3,32 -37.21 (13) 0.00000
IRL -2.9729 (2) 0.04000 2,2,2 -35.47 (13) 0.00000
AL -2.4202 (4) 0.14000 42,1 -45.31* (13) | 0.00000
FR -2.3877 (4) 0.15000 44,1 -42.21* (13) | 0.00000
RU -3.3020 (4) 0.02000 44,1 -32.18* (13) | 0.00000
EUA -3.3211 (3) 0.02000 331 -38.42* (13) | 0.00000
JAP -2.7263 (3) 0.07000 3,21 -39.36 (13) 0.00000
DIF(ESP) -3.4722 (4) 0.01000 4,44 -62.60* (13) | 0.00000
DIF(GREC) | -3.4710(7) 0.01000 7,73 -39.47 (13) 0.00000
DIF(AL) -2.7287 (5) 0.07000 6,6,2 -64.37* (13) | 0.00000
DIF(FR) -3.8345 (4) 0.00000 4,44 -65.67* (13) | 0.00000
DIF(JAP) -3.5449 (5) 0.01000 55,2 -46.48* (13) | 0.00000
DIF2(AL) -2.8815 (7) 0.05000 7,74 -73.15* (13) | 0.00000
DIF3(AL) -3.5972 (8) 0.01000 8,8,7 -77.14* (13) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que ndo se pode rejeitar a hip6tese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simulagdo ndo confirma os resultados iniciais do teste.

Tabela 111.10 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e de Phillips-Perron para as

Crises de 11 de Setembro e Argentina durante o Periodo Tranquilo

Teste ADF Teste de Phillips-Perron
Estat. Prob, | estes Akaike/Hannan- Estat. Prob.
Quinn / Schwarz

PORT -5.0108 (7) 0.00000 7,73 -227.52 (19) | 0.00000
ESP -5.5795 (7) 0.00000 7,73 -194.27 (19) | 0.00000
GREC -6.1145 (5) 0.00000 55,3 -165.39 (19) | 0.00000
IRL -4.6106 (8) 0.00000 8,8,3 -203.46 (19) | 0.00000
AL -5.4633 (7) 0.00000 7,73 -218.15 (19) | 0.00000
FR -5.0345 (7) 0.00000 7,73 -213.43 (19) | 0.00000
RU -5.6272 (6) 0.00000 6,6,3 -196.17 (19) | 0.00000
EUA -3.5857 (12) 0.01000 12,6,3 -220.00 (19) | 0.00000
JAP -5.4083 (8) 0.00000 8,7,3 -174.23 (19) | 0.00000

Notas: Entre parénteses indica-se o nimero de desfasamentos utilizados nos testes. A negrito indicam-se 0s
casos em que pelo menos um dos testes indica que nédo se pode rejeitar a hipotese de existéncia de uma raiz
unitaria com 5% de significancia. * indica que a simulagdo ndo confirma os resultados iniciais do teste.
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ANEXO 1V - Resultados dos Testes de Cointegracdo obtidos para todo o Periodo da

Amostra e para cada um dos Episddios de Crise Analisados

17



Tabela 1V.1 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para todo o Periodo da Amostra

Vet_:tores Estat. teste | Estat. trace Lag Te:stes Hannan-

Cointeg. | max. lambda test Quinn / Schwarz
ot S| ime e [
PORT vs. GREC g gé;g igg?g 1 1,1
poRTis |9 sre [ ame T
poRTs AL |0 e sms |,
poRTus e |0 st fans T
poRTs |01 s [T,
poRTiseon |0t s [T
poRTs e |9 me L ame [
o onee |0 e[ sne |
e e I
v | S ime s T
covrr |0 es |ses [T
v S| ews [eme [
eweon |0 e [ams |
opvane | 0| lmes | smes T,
GREC vs. IRL g g;;g 188307?55 2 2,1
orecw ||z e [T
recw | 0|t mes [T
recwry 9| lss s [T
recw e | O ms ame [
recw e |0 [ [
T e I
IRL vs. FR g 2313 1:255'70 3 3,1
e = I
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raen O EEC[aml |
T e B L Y
e 0w L
e e Lens
AL vs. EUA (13 233:8 1669736.67 8 3.1
wwe [T mr i
e [0
FRvs. EUA (13 2332 166999%27 8 3.1
rawe [ Lwsel
RUvs. EUA (13 170152?;17 1771722.211 3 3,3
RUMSIA? | rees | rsees | 1
coneve L mm e |

Notas:

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos
constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita

a hipétese de que a ordem de cointegracao é a testada com 5% de significancia.

Tabela 1V.2 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para a Crise do México durante o

Periodo de Crise

O teste de maximizacdo do lambda baseia-se no logaritmo do réacio de verosimilhanca
In[LmaX(r)/ '—max(" +1)] e é realizado sequencialmente para r =01,...k —1. Testa a hip6tese nula de que a
ordem de cointegracdo € igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegracdo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ '—max(k)] e € realizado sequencialmente

Vec_:tores Estat. teste | Estat. trace Lag Te_stes Hannan-

Cointeg. | max. lambda test Quinn / Schwarz
PORT vs. ESP 2 gig g‘;’j 1 1,1
PORT vs. GREC 2 gég g?)g 1 1,1
PORT vs. IRL 2 g;g ;g; 1 1,1
PORT vs. AL 2 ggg ggg 1 1,1
PORT vs. FR 2 ;gg 13023?;3’2 1 1,1
PORT vs. RU 2 ggg ggg 1 1,1
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PORT vs. EUA g gézll géj 11
PORT vs. JAP g ggg ggg 11
ESP vs. GREC g 232 ggg 11
ESP vs. IRL g ggg ggg 11
ESP vs. AL 2 1;'55 221.'50 8,1
ESP vs. FR g_) ;gg 1522‘;8 1,1
ESP vs. RU g_) igg 1409??63 1,1
ESP vs. EUA g_) 232 ggg 1,1
ESP vs. JAP g_) igé 14062..68 1,1
GREC vs. IRL g_) 2‘718 g;g 1,1
GREC vs. AL g_) gig gig 1,1
GREC vs. FR g_) gg? gg; 1,1
GREC vs. RU g_) 288 g(])'; 1,1
GREC vs. EUA g_) gig gi; 1,1
GREC vs. JAP g_) ggg ggg 1,1
IRL vs. AL g_) ggg 238 1,1
IRL vs. FR g_) ;ig 13017.;' 1,1
IRL vs. RU g_) 22‘71 21% 1,1
IRL vs. EUA g_) gig g?é 1,1
IRL vs. JAP g_) ggé 282 1,1
O e
T | B
AL vs. EUA g_) ;g; 13152.57 1,1
AL vs. JAP g_) igg Zgg 1,1
| oSl | s
FR vs. EUA g_) ZSI 14272.5[8 1,1

20




FR vs. JAP g ;32 13176.'86 1 11
RU vs. EUA g igz 14027.;12 1 11
RU vs. JAP g g?i 23? 1 11
EUA vs. JAP g g?é 233 1 11

Notas: O teste de maximizacdo do lambda baseia-se no logaritmo do récio de verosimilhanca
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =0/1,...,k —1. Testa a hip6tese nula de que
a ordem de cointegracdo é igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegragdo € r+1. O
trace test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado

sequencialmente para r =k —1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os

valores criticos constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes
indica que se rejeita a hipotese de que a ordem de cointegracdo é a testada com 5% de significancia.

Tabela 1V.3 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para a Crise do México durante o
Periodo Tranquilo

Vegtores Estat. teste | Estat. trace Lag Te_stes Hannan-

Cointeg. | max. lambda test Quinn / Schwarz
PORT vs. ESP g 23523 15‘?'57 1 1,1
PORT vs. GREC g 2?3“23 15137.:26 1 1,1
PORT vs. IRL g ggi 15255.'10 1 1,1
PORT vs. AL g gig 1651A:C)2 1 1,1
PORT vs. FR g gig 1651%3 1 1,1
PORT vs. RU g ggg 16537.:25 1 1,1
PORT vs. EUA g gig 165f55 1 1,1
PORT vs. JAP g 16026?.62 16628.68 1 1,1
ESP vs. GREC g gg? 17527.'17 1 1,1
ESP vs. IRL g gég 15380.:25 1 1,1
ESP vs. AL g 16299'26 1689?:28 1 1,1
ESP vs. FR g 17031.'10 1773%'11 1 1,1
ESP vs. RU g gié 165f68 1 1,1
ESP vs. EUA g 322 17744:13 1 1,1
ESP vs. JAP 0 108.4 182.7 1 1,1
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1 74.3 74.3

GREC vs. IRL 2 ggi 15481.;17 1 11
GREC vs. AL 2 ggg 187047.08 1 11
GREC vs. FR 2 ggg 18638..21 1 11
GREC vs. RU 2 ggg 1779%7 1 11
GREC vs. EUA 2 ggé 18722.99 1 11
GREC vs. JAP 2 1802{91 18827.§O 1 11
IRL vs. AL 2 1509%0 1569%3 1 11
IRL vs. FR 2 ggg 15597.'22 1 11
IRL vs. RU 2 1529%1 1579?: 1 11
IRL vs. EUA 2 15187..98 1578%7 1 11
IRL vs. JAP 2 15181.i2 1568?'13 1 11
AL vs. FR (1) 1756951 27266?.57 1 11
AL vs. RU 2 17467.: 272é éo 1 11
AL vs. EUA 2 16597.61 2629%7 1 11
AL vs. JAP 2 19006f 19906?'16 1 11
FRvs. RU 2 331 1767?'18 1 11
FR vs. EUA 2 17095.';' 17895.'94 1 11
FR vs. JAP 2 18141.é6 18945..28 1 11
RU vs. EUA 2 18237..79 28131..76 1 11
RU vs. JAP 2 17447.67 27242.63 1 11
EUA vs. JAP 2 173:'70 2704?'78 1 11

Notas: O teste de maximizagdo do lambda baseia-se no logaritmo do récio de verosimilhanga
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =01,... k —1. Testa a hip6tese nula de que a
ordem de cointegracdo € igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegracéo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado sequencialmente

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos

constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita
a hipétese de que a ordem de cointegracéo é a testada com 5% de significancia.
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Tabela 1V.4 - Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para a Crise da Asia durante o
Periodo de Crise

Ve(_:tores Estat. teste Estat. Lag Te_stes Hannan-

Cointeg. | max. lambda | trace test Quinn / Schwarz
PORT vs. ESP 2 ;;; 13185..23 1 11
PORT vs. GREC (1) 25:3"73 259"70 8 8,1
PORT vs. IRL 2 ggg ggg 1 11
PORT vs. AL 2 i‘;’g 2071.'75 1 11
PORT vs. FR 2 i;é 14085.g 1 11
PORT vs. RU 2 g?g ggj 1 11
PORT vs. EUA 2 1424166 142662 1 11
PORT vs. JAP 2 i‘;’g 14?7%9 1 11
ESP vs. GREC (1) 3497'25 347.'27 1 8,1
ESP vs. IRL 2 383 gé; 2 2,1
ESP vs. AL 2 gii 1307]15 1 11
ESP vs. FR 2 gé? 2;1 1 11
ESP vs. RU 2 3(7)2 62527;; 1 11
ESP vs. EUA 2 13095.'02 13‘?'02 1 11
ESP vs. JAP 2 ggg 232 1 11
GREC vs. IRL 2 ggg 228 1 11
GREC vs. AL (1) 233'51 237'90 8 8,1
GREC vs. FR (1) 129.;30 221.;39 8 8,1
GREC vs. RU 2 gig 2;; 1 11
GREC vs. EUA (1) 343"46 3420 7 7,1
GREC vs. JAP 2 igg 14?25.'26 1 1,1
IRL vs. AL 2 ggg ggg 1 11
IRL vs. FR 2 gg% ;g? 1 11
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IRL vs. RU 2 32? gg; 1 1,1
IRL vs. EUA 2 ;1%?)?1 i'cz)j 7 7,1
IRL vs. JAP 2 ggi ggi 1 1,1
AL vs. FR (1) 167.;32 zéél 8 8,1
AL vs. RU 2 ggg gég 1 1,1
AL vs. EUA 2 1;;,30 282.;"32 8 8,1
AL vs. JAP 2 iéé ?1;8 1 1,1
FR vs. RU 2 22(7) ggg 1 1,1
FR vs. EUA (1) 35‘?7.87 35?.84 7 7,1
FR vs. JAP 2 igz 1408]:51.8 1 1,1
RU vs. EUA 2 269..43 365..47 7 7,1
RU vs. JAP 2 ggg ggg 1 1,1
EUA vs. JAP 2 Zgi 14289.17 1 1,1

Notas: O teste de maximizacdo do lambda baseia-se no logaritmo do récio de verosimilhanca
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =0/1,...,k —1. Testa a hip6tese nula de que
a ordem de cointegracdo é igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegragdo € r+1. O
trace test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado

sequencialmente para r =k —1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os

valores criticos constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes
indica que se rejeita a hipotese de que a ordem de cointegracdo é a testada com 5% de significancia.

Tabela V.5 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para a Crise da RuUssia durante o
Periodo de Crise

Vectores | Estat. teste Estat. La Testes Hannan-
Cointeg. | max. lambda | trace test g Quinn / Schwarz
0 35.1 59.6
PORT vs. ESP 1 245 245 1 1,1
0 33.2 60.3
PORT vs. GREC 1 271 271 1 1,1
0 28.0 50.7
PORT vs. IRL 1 297 2 7 1 1,1
0 455 60.3
PORT vs. AL 1 148 148 2 2,1
0 48.4 74.2
PORT vs. FR 1 259 259 1 1,1
PORT vs. RU 0 421 57.4 2 2,1
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1 15.3 15.3

PORT vs. EUA (1) ggi ;gi 1,1
PORT vs. JAP (1) ;gg ;;5 1,1
ESP vs. GREC (1) i’gg igg 2,1
ESP vs. IRL (1) gi’é ;ig 1,1
ESP vs. AL (1) ;gg ;gg 1,1
ESP vs. FR (1) gi’i gii 1,1
ESP vs. RU (1) gég ggg 1,1
ESP vs. EUA (1) 322 ;gg 1,1
ESP vs. JAP (1) géi ggz 1,1
GREC vs. IRL (1) ggg ggg 1,1
GREC vs. AL (1) 4;06 582.65 2,2
GREC vs. FR (1) i’gg igg 2,1
GREC vs. RU (1) 388.'26 486.'29 2,1
GREC vs. EUA (1) ?gg 5133(5) 1,1
GREC vs. JAP (1) 487.57 586.55 2,1
IRL vs. AL (1) ggg ggi 1,1
IRL vs. FR (1) ;g; ;;g 1,1
IRL vs. RU (1) gii ;jlll 1,1
IRL vs. EUA (1) ;gz 12061.;11 1,1
IRL vs. JAP (1) igg ?gg 2,1
I
T
AL vs. EUA (1) gg? g;? 1,1
AL vs. JAP (1) gég ;gg 2,1
T i T ¢
FR vs. EUA (1) ggg 28; 1,1
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FR vs. JAP 2 ggg 22; 1 11
RU vs. EUA 2 ggg gég 1 11
RU vs. JAP 2 ngg 13042.'21 1 11
EUA vs. JAP 2 gi’g gzg 1 1,1

Notas: O teste de maximizagdo do lambda baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanga
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =0.1,... Kk —1. Testa a hip6tese nula de que a
ordem de cointegracdo € igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegracéo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado sequencialmente

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos

constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita
a hipétese de que a ordem de cointegracéo é a testada com 5% de significancia.

Tabela 1V.6 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para a Crise do Brasil durante o
Periodo de Crise

Ve(_:tores Estat. teste Estat. Lag Te§tes Hannan-

Cointeg. | max. lambda | trace test Quinn / Schwarz
PORT vs. ESP (1) 255.'22 350.'25 8 8,2
PORT vs. GREC (1) 2?; igg 2 2,1
PORT vs. IRL (1) gg? gg? 2 2,2
PORT vs. AL (1) 222 i;g 2 2,1
PORT vs. FR (1) 22; igg 2 2,1
PORT vs. RU (1) 228 igg 2 2,1
PORT vs. EUA (1) 282 igg 2 2,1
PORT vs. JAP (1) :;gg iég 2 2,1
ESP vs. GREC (1) 24%1 342_'02 8 8,1
ESP vs. IRL ; T > 2 22
ESP vs. AL (1) gié ZZ; 1 1,1
ESP vs. FR ; 52 > 2 21
ESP vs. RU ; 255 2L 2 21
ESP vs. EUA (1) g?; Z?S 1 1,1
ESP vs. JAP 0 40.2 64.7 1 1,1
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1 245 245

GREC vs. IRL (1) 25‘?757 25?65 8 8,1
GREC vs. AL 2 ggg Z;é 1 1,1
GREC vs. FR 2 :2352 2:732 1 1,1
GREC vs. RU 2 gg; :7382 1 1,1
GREC vs. EUA 2 gié :7322 1 1,1
GREC vs. JAP 2 gg_)g ;13 1 1,1
IRL vs. AL 2 igg igg 2 2,1
Riwrr [0 | 26 | sz | 22
IRL vs. RU 2 gfi 21171 2 2,1
IRL vs. EUA 2 ﬁfg i?g 8 8,1
IRL vs. JAP 2 iég i;g 2 2,1
AL vs. FR 2 ggg 2523‘51 1 1,1
AL vs. RU 2 ggé ggg 1 1,1
AL vs. EUA 2 ggg ggg 1 1,1
AL vs. JAP 2 ggg g;g 1 1,1
FR vs. RU 2 gég g;g 1 1,1
FR vs. EUA 2 giz gg? 1 1,1
FR vs. JAP 2 ggg ggg 1 1,1
RU vs. EUA 2 2:732 g%; 1 1,1
RU vs. JAP 2 :2338 g;g 1 1,1
EUA vs. JAP 2 g?? 222 1 1,1

Notas: O teste de maximizagdo do lambda baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca
In[LmaX(r)/ Lmax(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =0]1,...,k —1. Testa a hipotese nula de que a
ordem de cointegracdo ¢ igual a r contra a hipotese alternativa de que a ordem de cointegragdo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e ¢ realizado sequencialmente

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos

constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita
a hipdtese de que a ordem de cointegracéo é a testada com 5% de significancia.
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Tabela V.7 - Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para as Crises da Asia, Russia e
Brasil durante o Periodo Tranquilo

Ve(_:tores Estat. teste Estat. Lag Te_stes Hannan-
Cointeg. | max. lambda | trace test Quinn / Schwarz

PORT vs. ESP 2 ﬁig ﬁig 1 11
PORT vs. GREC 2 1947%2 2947%2 1 11
PORT vs. IRL 2 %S 17535.51 1 11
PORT vs. AL 2 ig?g ig%g 1 11
PORT vs. FR 2 ﬁig ﬁig 1 11
PORT vs. RU 2 1322 iggg 1 11
PORT vs. EUA 2 ﬁgg ﬁgg 1 11
PORT vs. JAP 2 ﬁé; i%g 1 11
sp s, GREC |0 1377 | 2616 [ 1
ESP vs. IRL 2 122? i;gg 1 11
R e e =
S e e =
e N =
ESP vs. EUA 2 ﬂ;g ﬁgg 1 11
ESP vs. JAP 2 1222 igg; 1 11
GREC vs. IRL 2 ﬁgg ﬁgg 1 11
GRECws AL | 0| 267 | w1 | 1
GREC vs. FR 2 1716%2 1796950 2 2,1
GREC vs. RU 2 1913;32 29(1%1 2 2,1
GREC vs. EUA 2 18]ﬁ;53 18?.59 2 2,1
GREC vs. JAP 2 1922%5 2912%3 2 2,1
R e i
e R
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e e
IRL vs. EUA 2 ggg i;gg 1 1,1
IRL vs. JAP 2 gig i;?g 1 1,1
I e
. e
e I
e
T e R O R
e |l e
Rl I R R
oweon |0 A et T
I
EUA vs. JAP 2 i;gg iggg 1 1,1

Notas: O teste de maximizagdo do lambda baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanga
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =01,... k —1. Testa a hip6tese nula de que a

ordem de cointegracdo € igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegracéo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado sequencialmente

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos

constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita
a hipétese de que a ordem de cointegracéo é a testada com 5% de significancia.

Tabela 1V.8 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para a Crise de 11 de Setembro
durante o Periodo de Crise

Vectores

Estat. teste

Estat.

Testes Hannan-

Cointeg. | max. lambda | trace test Lag Quinn / Schwarz
PORT vs. ESP (1) %g i;g 4 4,4
PORT vs. GREC [— > 431_'01 3 33
PORT vs. IRL (1) igg i’gg 4 4,4
PORT vs. AL (1) iig i’ig 4 4,3
PORT vs. FR (1) 292.'49 392.;13 4 4,4
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PORT vs. RU 2 igg i’gg 44
PORT vs. EUA 2 gg igg 44
PORT vs. JAP 2 igg ";)(7);1 3,3
ESP vs. GREC 2 259'77 2;'74 4,3
ESP vs. IRL (1) E’; i?g 51
ESP vs. AL (])_ :]3.5732 igg 11
ESP vs. FR 2 167..45 263..49 8,1
ESP vs. RU 2 ;gg ggg 11
ESP vs. EUA 2 i;g i’gg 3,1
ESP vs. JAP 2 igé iéé 3,3
GREC vs. IRL (1) 117.'49 11?;13 7,1
GREC vs. AL 2 211.53 21?:92 8,3
GREC vs. FR (1) 239“;35 332.538 7,7
GREC vs. RU 2 200.'73 201.'70 8,3
GREC vs. EUA 2 2?? ?? 3,3
GREC vs. JAP 2 459;,33 455';,36 3,3
IRL vs. AL (1) 19?'19 299.'10 51
IRL vs. FR (1) igg igg 51
IRL vs. RU (1) 118 ?138 3,1
IRL vs. EUA (1) ﬁé :;(1)% 53
IRL vs. JAP (1) igi :;2?1 3,3
I
AL vs. RU 2 125.'44 127.'47 7,3
AL vs. EUA (1) 230.'76 2;'73 8,1
Ao | O | 2z [ 40 53
FRvs. RU 2 18?.00 281.60 7,4
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FR vs. EUA 2 25 25 8 8.1
FR vs. JAP 2 ig:é fgg 3 33
RU vs. EUA : 52 >20 1 11
RU vs. JAP ) 23 28 5 53
EUA vs. JAP 2 272 23 6 6.3

Notas: O teste de maximizagdo do lambda baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanga
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =0,1,... Kk —1. Testa a hip6tese nula de que a
ordem de cointegracdo € igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegracéo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado sequencialmente

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos

constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita
a hipétese de que a ordem de cointegracéo é a testada com 5% de significancia.

Tabela V.9 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizac¢do do Lambda e Trace Test) para a Crise da Argentina durante
o0 Periodo de Crise

Ve(_:tores Estat. teste Estat. Lag Te§tes Hannan-

Cointeg. | max. lambda | trace test Quinn / Schwarz
PORT vs. ESP (1) ggg ggg 1 1,1
PORT vs. GREC (1) ;?Z ggi 1 1,1
PORT vs. IRL (1) ;22 ggg 1 1,1
PORT vs. AL (1) ggg ;(132 1 1,1
PORT vs. FR (1) 322 ;éi 1 1,1
PORT vs. RU (1) 222 ggg 1 1,1
PORT vs. EUA (1) 228 g;é 1 1,1
PORT vs. JAP (1) ggg g;g 1 1,1
ESP vs. GREC (1) i;g ?g; 2 2,1
ESP vs. IRL (1) 322 ;22 1 1,1
ESP vs. AL (1) 232 ;;g 1 1,1
ESP vs. FR (1) ggg ggg 1 1,1
ESP vs. RU (1) gig ;2; 1 1,1
ESP vs. EUA 0 44.3 78.5 1 1,1
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1 341 341

ESP vs. JAP 2 ;gi ;gi 1 1,1
GREC vs. IRL 2 ;gg ggg 1 1,1
GREC vs. AL 2 ;gg ;g; 1 1,1
GREC vs. FR 2 i’gg ‘;’22 2 2,1
GREC vs. RU 2 ggg g;g 1 11
GREC vs. EUA 2 g%? 231 1 11
GREC vs. JAP 2 g%? 231 1 11
IRL vs. AL 2 ;g? ;,’_23,% 1 1,1
IRL vs. FR 2 g;g ;gg 1 11
IRL vs. RU 2 ;gé ggg 1 1,1
IRL vs. EUA 2 g;z ;gi 1 1,1
IRL vs. JAP 2 i’;g i";’g 1 11
AL vs. FR 2 gg? 281 1 1,1
AL vs. RU 2 g?g g%g 1 1,1
AL vs. EUA 2 g;g ggg 1 1,1
AL vs. JAP 2 ggg ggg 1 1,1
FR vs. RU 2 gig ;ig 1 1,1
FR vs. EUA 2 i’ig i’i; 3 3,1
FR vs. JAP 2 ggg ;gg 1 1,1
RU vs. EUA 2 ggg 22(2) 1 11
RU vs. JAP 2 ggg ggi 1 11
EUA vs. JAP 2 3513? ;2% 1 1,1

Notas: O teste de maximizagdo do lambda baseia-se no logaritmo do récio de verosimilhanca
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =01,... k —1. Testa a hip6tese nula de que a
ordem de cointegracdo € igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegracéo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado sequencialmente

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos

constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita
a hipétese de que a ordem de cointegracéo é a testada com 5% de significancia
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Tabela 1V.10 — Resultados dos Testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen (Testes de
Maximizacdo do Lambda e Trace Test) para as Crises de 11 de Setembro e
Argentina durante o Periodo Tranquilo

Ve(_:tores Estat. teste Estat. Lag Te_stes Hannan-
Cointeg. | max. lambda | trace test Quinn / Schwarz

PORT vs. ESP 2 Egé iggg 1 11
PORT vs. GREC 2 géi igg? 1 11
PORT vs. IRL 2 1;;? ié;? 1 11
PORT vs. AL 2 1%3 i;‘gs 1 11
PORT vs. FR 2 147182 iig; 1 11
PORTvs RU |0 131 [ sl [ 21
PORT vs. EUA 2 iggg iggg 1 11
PORT vs. JAP 2 123273 igg? 1 11
esp s, REC |0 111 | 135 [ 1
ESP vs. IRL 2 Egg iggg 1 11
R e e I
S e
e N
ESP vs. EUA 2 iggé igj; 1 11
ESP vs. JAP 2 igég iigg 1 11
GREC vs. IRL 2 ggg iggg 1 11
GRECws AL | 0| 184 | ss [T 1
GReCws R |0 | 711 tha | 1
GRECws RU |0 | 1388 | as0d [, 21
GREC vs. EUA 2 ggg iégg 1 11
GREC vs. JAP 2 12?2 ig?g 1 11
R e
mar [0 me fas LT
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e e
IRL vs. EUA 2 iiég iggg 1 1,1
IRL vs. JAP 2 1222 iggi 1 1,1
I B O R
s |0 Heb [ aes |, T,
e |0 Em s
e
T
FR vs. EUA 2 18;; %gg 2 2,1
i i O R
wwen | 0wl |, |,
RU vs. JAP 2 ﬁg; iggg 1 1,1
EUA vs. JAP 2 ig;g igéé 1 1,1

Notas: O teste de maximizagdo do lambda baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanga
In[LmaX(r)/ '—max(r +1)] e é realizado sequencialmente para r =01,... k —1. Testa a hip6tese nula de que a
ordem de cointegracdo € igual a r contra a hip6tese alternativa de que a ordem de cointegracéo é r+1. O trace
test baseia-se no logaritmo do racio de verosimilhanca In[LmaX(r)/ Lmax (k)] e € realizado sequencialmente

para r=k-1,...1,0. Os valores das estatisticas de teste devem ser comparados com os valores criticos
constantes da tabela 111.14. A negrito indicam-se os casos em que pelo menos um dos testes indica que se rejeita

a hipétese de que a ordem de cointegracéo é a testada com 5% de significancia.

Tabela V.11 — Valores Criticos das Estatisticas dos Testes de Maxima Verosimilhanca de

Johansen (Testes de Maximizagdo do Lambda e Trace Test)

Vectores 20% 10% 5%
Cointeg.
0 11.6 13.8 15.8
Teste max. lambda 1 5.9 7.6 9.1
Trace test 0 o 76 o1
1 5.9 7.6 9.1
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ANEXO V - Resultados dos Testes de Causalidade obtidos para todo o Periodo da

Amostra e para cada um dos Episodios de Crise Analisados
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Tabela V.1 — Resultados dos Testes de Causalidade para todo o Periodo da Amostra

Res. Testes
Hipdtese nula Estat. Prob. Lag Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP nao causa PORT 2.60 0.00922 1 111 0.0261
PORT néo causa ESP -0.90 0.36622 " 0.0020
GREC néo causa PORT 0.13 0.93639 5 211 0.0238
PORT néao causa GREC 19.76 0.00005 ” 0.0343
IRL nao causa PORT 8.49 0.01437 2 211 0.0267
PORT néao causa IRL 12.27 0.00216 " 0.0209
AL ndo causa PORT 0.47 0.63850 1 111 0.0239
PORT ndo causa AL 1.34 0.17893 " 0.0006
FR ndo causa PORT 5.15 0.39777 5 511 0.0272
PORT néo causa FR 10.75 0.05650 " 0.0106
RU ndo causa PORT 9.07 0.10632 5 511 0.0286
PORT néo causa RU 10.49 0.06239 " 0.0159
EUA ndo causa PORT 144.36 | 0.00000 5 511 0.0721
PORT néao causa EUA 11.50 0.04227 ” 0.0086
JAP nao causa PORT -3.31 0.00094 1 111 0.0275
PORT néao causa JAP 5.87 0.00000 " 0.0120
GREC néo causa ESP 0.69 0.70670 9 511 0.0029
ESP nao causa GREC 27.25 0.00000 " 0.0368
IRL nao causa ESP 16.08 0.00661 5 511 0.0093
ESP nao causa IRL 46.29 0.00000 o 0.0351
AL ndo causa ESP 7.80 0.02028 9 511 0.0054
ESP nao causa AL 29.16 0.00000 ” 0.0103
FR néo causa ESP 2.40 0.79187 5 511 0.0046
ESP ndo causa FR 4.01 0.54734 o 0.0083
RU nao causa ESP 15.78 0.00751 5 511 0.0092
ESP néo causa RU 3.48 0.62587 " 0.0135
EUA ndo causa ESP 194.44 | 0.00000 3 311 0.0665
ESP ndo causa EUA 2.38 0.49799 o 0.0032
JAP nao causa ESP -2.65 0.00796 1 111 0.0042
ESP nao causa JAP 11.09 0.00000 ” 0.0411
IRL nao causa GREC 8.50 0.01430 9 991 0.0306
GREC néo causa IRL 13.62 0.00110 o 0.0213
AL ndo causa GREC 5.85 0.00000 1 111 0.0374
GREC ndo causa AL 0.74 0.45936 ” 0.0002
FR néo causa GREC 39.30 0.00000 5 511 0.0410
GREC ndo causa FR 8.16 0.14772 " 0.0097
RU nao causa GREC 33.03 0.00000 5 511 0.0389
GREC néo causa RU 2.25 0.81354 o 0.0131
EUA ndo causa GREC 11.96 0.00000 1 111 0.0721
GREC ndo causa EUA 0.34 0.73626 ” 0.0002
JAP ndo causa GREC 1.25 0.53424 9 211 0.0281
GREC néo causa JAP 7.78 0.02042 o 0.0041
AL ndo causa IRL 62.17 0.00000 5 511 0.0403
IRL nao causa AL 12.63 0.02705 ” 0.0076
FR néo causa IRL 57.32 0.00000 5 531 0.0387
IRL ndo causa FR 28.03 0.00004 e 0.0165
RU nao causa IRL 47.86 0.00000 5 53,1 0.0356
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IRL nao causa RU 20.35 0.00107 0.0193
EUA ndo causa IRL 507.31 | 0.00000 5 531 0.1667
IRL nao causa EUA 15.53 0.00833 e 0.0100
JAP ndo causa IRL 3.45 0.17804 5 211 0.0179
IRL nao causa JAP 34.23 0.00000 o 0.0131
FR néo causa AL 45.09 0.00000 5 531 0.0186
AL ndo causa FR 19.80 0.00136 e 0.0137
RU nao causa AL 29.87 0.00004 6 6.11 0.0148
AL ndo causa RU 17.56 0.00744 o 0.0197
EUA ndo causa AL 305.42 | 0.00000 5 531 0.0990
AL ndo causa EUA 8.78 0.11828 o 0.0077
JAP ndo causa AL -1.00 0.31705 1 111 0.0004
AL nao causa JAP 12.15 0.00000 o 0.0490
RU néo causa FR 26.68 0.00007 5 551 0.0160
FR néo causa RU 11.28 0.04617 e 0.0162
EUA ndo causa FR 306.20 | 0.00000 5 531 0.1025
FR ndo causa EUA 9.14 0.10363 o 0.0078
JAP nao causa FR 8.16 0.01692 5 211 0.0048
FR néo causa JAP 143.10 | 0.00000 ” 0.0487
EUA ndo causa RU 362.71 | 0.00000 5 531 0.1230
RU nao causa EUA 11.10 0.04939 o 0.0085
JAP nao causa RU 11.21 0.04741 5 511 0.0161
RU nao causa JAP 156.98 | 0.00000 ” 0.0533
JAP néo causa EUA -0.76 0.44940 1 111 0.0004
EUA ndo causa JAP 17.73 0.00000 o 0.0986

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados é de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hipdtese nula de que 0 mercado X nao
causa 0o mercado Y € rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.2 — Resultados dos Testes de Causalidade para a Crise do México durante o
Periodo de Crise

Res. Testes
Hipétese nula Estat. Prob. Lag | Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP nao causa PORT 26.70 0.00080 8 881 0.4214
PORT néo causa ESP 11.28 0.18617 Y 0.5532
GREC ndo causa PORT -0.62 0.53721 1 111 0.0788
PORT néo causa GREC 0.73 0.46349 " 0.0935
IRL ndo causa PORT 15.83 0.00037 5 211 0.2702
PORT néo causa IRL 1.90 0.38580 ” 0.0972
AL ndo causa PORT 0.49 0.62572 1 111 0.0769
PORT néo causa AL 1.52 0.12840 ” 0.0332
FR ndo causa PORT 9.33 0.31532 8 811 0.2805
PORT nao causa FR 20.11 0.00992 " 0.7285
RU néo causa PORT 0.66 0.50902 1 111 0.0796
PORT néo causa RU -1.90 0.0577 T 0.3525
EUA néo causa PORT 0.66 0.51003 1 111 0.0795
PORT néo causa EUA 0.78 0.43431 T 0.0089
JAP nao causa PORT 2.36 0.01834 1 111 0.1429
PORT nédo causa JAP 0.16 0.87555 ” 0.0038
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GREC néo causa ESP 10.95 0.14091 711 0.5426
ESP ndo causa GREC 11.30 0.12619 o 0.2897
IRL ndo causa ESP 10.14 0.25540 832 0.5461
ESP ndo causa IRL 8.66 0.37162 T 0.2377
AL nao causa ESP 36.68 0.00001 888 0.6682
ESP nao causa AL 48.36 0.00000 " 0.4928
FR ndo causa ESP 14.42 0.07156 871 0.5715
ESP ndo causa FR 8.91 0.34975 v 0.6857
RU nao causa ESP 11.30 0.12606 771 0.5448
ESP nao causa RU 16.08 0.02437 Y 0.5982
EUA nao causa ESP 20.46 0.00872 8.6.3 0.6029
ESP ndo causa EUA 14.40 0.07193 ” 0.4023
JAP ndo causa ESP 3.54 0.73830 6.6.1 0.4627
ESP nao causa JAP 7.51 0.27640 T 0.2622
IRL ndo causa GREC 1.23 0.54117 211 0.1117
GREC néo causa IRL 4.24 0.11985 o 0.1264
AL nao causa GREC 1.38 0.16812 111 0.1109
GREC néo causa AL -1.40 0.16019 o 0.0286
FR ndo causa GREC 11.41 0.07664 6.11 0.2815
GREC néo causa FR 12.41 0.05333 T 0.6894
RU néo causa GREC 1.13 0.25939 111 0.1030
GREC néo causa RU -1.99 0.04709 ” 0.3555
EUA ndo causa GREC -1.28 0.19881 111 0.1078
GREC ndo causa EUA 0.51 0.60708 " 0.0039
JAP ndo causa GREC 0.11 0.91324 111 0.0866
GREC néo causa JAP -2.30 0.02118 " 0.0747
AL ndo causa IRL 0.48 0.63224 111 0.0639
IRL ndo causa AL 3.16 0.00158 " 0.1271
FR nédo causa IRL 0.39 0.94209 333 0.0983
IRL nao causa FR 16.39 0.00094 ” 0.6250
RU ndo causa IRL 0.20 0.97795 339 0.0958
IRL nao causa RU 15.80 0.00125 Y 0.5189
EUA ndo causa IRL 1.18 0.23808 111 0.0794
IRL ndo causa EUA 0.43 0.66789 " 0.0028
JAP ndo causa IRL -1.31 0.18907 111 0.0837
IRL ndo causa JAP 0.75 0.45366 " 0.0115
FR nao causa AL 26.58 0.00083 882 0.3682
AL nao causa FR 31.44 0.00012 ” 0.7615
RU nao causa AL 16.69 0.00222 431 0.2655
AL nao causa RU 19.29 0.00069 Y 0.5504
EUA nao causa AL 24.99 0.00002 311 0.3208
AL ndo causa EUA 0.61 0.89338 ” 0.1178
JAP ndo causa AL -0.29 0.76912 111 0.0021
AL ndo causa JAP 0.92 0.35798 ” 0.0155
RU néo causa FR 8.59 0.19775 6.4.2 0.6730
FR nédo causa RU 12.88 0.04497 n 0.5719
EUA néo causa FR 14.03 0.08104 831 0.7068
FR né&o causa EUA 18.16 0.02007 ” 0.4303
JAP ndo causa FR 5.46 0.48638 6.1 1 0.6583
FR ndo causa JAP 10.25 0.11447 o 0.2895
EUA ndo causa RU 4.38 0.22288 331 0.4419
RU ndo causa EUA 2.89 0.40856 T 0.1466
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JAP ndo causa RU -0.53 0.59728 1 111 0.3214
RU néao causa JAP 2.48 0.01314 ” 0.0851
JAP ndo causa EUA 0.72 0.47171 1 111 0.0076
EUA nao causa JAP 2.28 0.02285 " 0.0731

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informac&o adoptados é de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo recorreu-
se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hipotese nula de que o mercado X ndo causa o
mercado Y € rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.3 — Resultados dos Testes de Causalidade para a Crise do México durante o
Periodo Tranquilo

Res. Testes
Hipdtese nula Estat. Prob. Lag Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP ndo causa PORT 7.30 0.29380 6 6.3.1 0.3746
PORT néo causa ESP 8.18 0.22523 o 0.1865
GREC néo causa PORT 2.72 0.43765 3 331 0.2748
PORT ndo causa GREC 6.06 0.10861 e 0.0832
IRL ndo causa PORT 1.19 0.75543 3 311 0.2665
PORT néo causa IRL 1.25 0.74016 ” 0.1004
AL ndo causa PORT 2.29 0.51461 3 311 0.2725
PORT nao causa AL 1.62 0.65494 ” 0.0183
FR ndo causa PORT 8.90 0.11303 5 531 0.3388
PORT néo causa FR 7.33 0.19716 o 0.1056
RU ndo causa PORT 4,11 0.66200 6 6.3.3 0.3596
PORT nao causa RU 7.86 0.24863 o 0.4607
EUA néo causa PORT 4,96 0.54857 6 6.41 0.3637
PORT ndo causa EUA 7.93 0.24357 T 0.4808
JAP nao causa PORT 25.74 0.00116 8 883 0.4692
PORT ndo causa JAP 11.62 0.16874 e 0.5743
GREC néo causa ESP -0.87 0.38379 1 111 0.0369
ESP ndo causa GREC 1.52 0.12935 o 0.0393
IRL néo causa ESP -0.17 0.86877 1 111 0.0317
ESP ndo causa IRL 0.16 0.87548 o 0.0853
AL ndo causa ESP 0.52 0.60431 1 111 0.0334
ESP nao causa AL 2.82 0.00480 o 0.0564
FR nédo causa ESP 13.77 0.05535 7 711 0.2113
ESP ndo causa FR 14.35 0.04531 o 0.1578
RU ndo causa ESP 4.43 0.21879 3 311 0.0931
ESP ndo causa RU 5.64 0.13022 o 0.4310
EUA ndo causa ESP 17.10 0.02911 8 811 0.2311
ESP nao causa EUA 19.32 0.01325 ” 0.5526
JAP néo causa ESP 8.78 0.36157 8 842 0.1840
ESP néo causa JAP 20.25 0.00941 T 0.5993
IRL ndo causa GREC -0.18 0.86026 1 111 0.0230
GREC néo causa IRL 0.34 0.73132 o 0.0860
AL ndo causa GREC -0.30 0.76452 1 111 0.0235
GREC ndo causa AL -0.68 0.49532 o 0.0039
FR ndo causa GREC 0.15 0.88098 1 111 0.0230
GREC néo causa FR 0.41 0.68046 o 0.0061
RU ndo causa GREC 1.85 0.60375 3 3,2,1 0.0544
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GREC néo causa RU 1.65 0.64857 0.4139
EUA néo causa GREC 5.92 0.20542 4 411 0.0780
GREC ndo causa EUA 2.83 0.58582 o 0.4130
JAP ndo causa GREC 10.00 0.26475 8 822 0.1178
GREC ndo causa JAP 4.96 0.76203 o 0.5528
AL ndo causa IRL 1.13 0.25805 1 111 0.0938
IRL ndo causa AL 0.99 0.32152 o 0.0077
FR ndo causa IRL 1.31 0.18923 1 111 0.0968
IRL ndo causa FR 0.57 0.57009 o 0.0072
RU ndo causa IRL 5.21 0.63409 7 731 0.1487
IRL nao causa RU 27.46 0.00028 o 0.5397
EUA ndo causa IRL 22.50 0.00407 8 811 0.2472
IRL nao causa EUA 16.99 0.03024 ” 0.5454
JAP ndo causa IRL 3.55 0.89541 8 822 0.1380
IRL nao causa JAP 16.99 0.03024 o 0.5902
FR néo causa AL 4.40 0.00001 1 111 0.1268
AL ndo causa FR 0.38 0.70399 o 0.0059
RU nao causa AL 11.22 0.01060 3 332 0.0841
AL ndo causa RU 8.85 0.03136 e 0.4439
EUA ndo causa AL 71.63 0.00000 8 821 0.4007
AL ndo causa EUA 15.38 0.05211 o 0.5403
JAP ndo causa AL 8.92 0.34946 8 841 0.1242
AL ndo causa JAP 14.17 0.07748 T 0.5820
RU néo causa FR 7.81 0.45218 8 8921 0.1161
FR néo causa RU 23.90 0.00238 o 0.5314
EUA ndo causa FR 24.00 0.00229 8 811 0.2109
FR ndo causa EUA 14.50 0.06958 ” 0.5374
JAP ndo causa FR 4.62 0.79741 8 829 0.0946
FR ndo causa JAP 10.19 0.25198 o 0.5699
EUA ndo causa RU 30.01 0.00021 8 842 0.5496
RU ndo causa EUA 14.38 0.07250 T 0.5370
JAP néo causa RU 10.30 0.24484 8 843 0.4849
RU nao causa JAP 30.21 0.00019 T 0.6246
JAP ndo causa EUA 10.48 0.23284 8 874 0.5239
EUA ndo causa JAP 27.58 0.00056 Y 0.6183

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados € de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hipdtese nula de que o mercado X nao
causa o0 mercado Y é rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.4 — Resultados dos Testes de Causalidade para a Crise da Asia durante o
Periodo de Crise

Res. Testes
Hipotese nula Estat. Prob. Lag Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP nédo causa PORT 21.65 | 0.00562 8 884 0.7466
PORT néo causa ESP 63.46 | 0.00000 Y 0.8572
GREC néao causa PORT 21.69 | 0.00552 8 881 0.7468
PORT néo causa GREC 63.98 | 0.00000 Y 0.5609
IRL néo causa PORT 35.22 | 0.00001 8 829 0.7940
PORT néo causa IRL 34.39 | 0.00003 w 0.4456

40



AL ndo causa PORT 5.80 0.66991 882 0.6856
PORT nao causa AL 11.28 0.18619 Y 0.7110
FR ndo causa PORT 12.93 0.11419 882 0.7164
PORT néo causa FR 79.08 0.00000 o 0.9088
RU nao causa PORT 15.70 0.04683 822 0.7267
PORT néao causa RU 20.70 0.00800 o 0.5841
EUA ndo causa PORT 77.42 0.00000 881 0.8495
PORT néao causa EUA 16.75 0.03286 o 0.6311
JAP ndo causa PORT 3.98 0.13676 999 0.4819
PORT nao causa JAP 0.48 0.78743 o 0.0460
GREC néo causa ESP 44,28 0.00000 877 0.8309
ESP nao causa GREC 55.49 0.00000 Y 0.5286
IRL nao causa ESP 30.84 0.00015 843 0.8059
ESP ndo causa IRL 9.31 0.31709 T 0.2449
AL nao causa ESP 49.80 0.00000 888 0.8394
ESP ndo causa AL 11.59 0.17028 o 0.7123
FR ndo causa ESP 24.56 0.00091 777 0.7612
ESP ndo causa FR 7.49 0.37979 o 0.7989
RU nao causa ESP 37.35 0.00001 8.8.2 0.8189
ESP ndo causa RU 8.07 0.42683 e 0.5069
EUA ndo causa ESP 48.48 0.00000 888 0.8374
ESP nédo causa EUA 9.98 0.26659 " 0.5954
JAP nao causa ESP 53.65 0.00000 759 0.8218
ESP ndo causa JAP 12.11 0.09705 o 0.2568
IRL néo causa GREC 63.58 0.00000 811 0.5595
GREC néo causa IRL 15.89 0.04404 ” 0.3104
AL ndo causa GREC 60.33 0.00000 888 0.5476
GREC nao causa AL 13.27 0.10290 o 0.7188
FR néo causa GREC 65.75 0.00000 777 0.5623
GREC ndo causa FR 53.60 0.00000 Y 0.8798
RU néo causa GREC 8.54 0.12878 511 0.1856
GREC néo causa RU 11.33 0.04528 o 0.4756
EUA ndo causa GREC 32.30 0.00008 881 0.4102
GREC néo causa EUA 31.87 0.00010 o 0.6918
JAP nao causa GREC 2.35 0.01866 111 0.0785
GREC néo causa JAP 0.02 0.98391 ” 0.0005
AL ndo causa IRL 8.27 0.40768 8.8.2 0.2335
IRL nao causa AL 46.10 0.00000 T 0.8058
FR ndo causa IRL 15.35 0.05271 882 0.3055
IRL nao causa FR 55.56 0.00000 e 0.8903
RU ndo causa IRL 16.64 0.03407 831 0.3172
IRL ndo causa RU 14.49 0.06984 o 0.5494
EUA ndo causa IRL 54.63 0.00000 881 0.5435
IRL ndo causa EUA 9.52 0.30031 Y 0.5927
JAP ndo causa IRL -1.88 0.05957 111 0.0649
IRL ndo causa JAP 0.69 0.48938 ” 0.0076
FR ndo causa AL 23.74 0.00253 888 0.7540
AL ndo causa FR 66.46 0.00000 o 0.8997
RU nao causa AL 16.29 0.03841 882 0.7300
AL ndo causa RU 2.91 0.94015 o 0.4664
EUA ndo causa AL 41.21 0.00000 8.8.8 0.7964
AL ndo causa EUA 23.12 0.00321 o 0.6594
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JAP nao causa AL 17.31 0.01551 7 799 0.6788
AL néo causa JAP 12.93 0.07386 " 0.2650
RU ndo causa FR 45.24 0.00000 8 8.8.2 0.8795
FR néo causa RU 22.14 0.00466 o 0.5914
EUA néo causa FR 89.54 0.00000 8 888 0.9152
FR nao causa EUA 22.25 0.00447 Y 0.6558
JAP ndo causa FR 28.23 0.00003 5 599 0.8201
FR néo causa JAP 11.24 0.04677 o 0.2215
EUA néo causa RU 26.54 0.00085 8 881 0.6122
RU nédo causa EUA 14.46 0.07059 o 0.6197
JAP nao causa RU -4.41 0.00001 1 111 0.3019
RU ndo causa JAP 2.88 0.00403 " 0.1103
JAP ndo causa EUA 3.45 0.90266 8 811 0.5538
EUA ndo causa JAP 11.74 0.16324 " 0.2440

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados € de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hipotese nula de que o mercado X néo
causa o0 mercado Y é rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.5 — Resultados dos Testes de Causalidade para a Crise da Russia durante o
Periodo de Crise

Res. Testes
Hipdtese nula Estat. Prob. Lag Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP nao causa PORT 41.47 0.00000 3 333 0.7821
PORT néo causa ESP 3.45 0.32792 e 0.1289
GREC ndo causa PORT 33.94 0.00002 7 733 0.8426
PORT ndo causa GREC 11.34 0.12427 e 0.4148
IRL nao causa PORT 30.46 0.00000 3 333 0.7515
PORT ndo causa IRL 5.22 0.15623 o 0.4240
AL ndo causa PORT 47.92 0.00000 7 733 0.8665
PORT nao causa AL 10.14 0.18058 Y 0.3749
FR néo causa PORT 22.94 0.00174 7 773 0.8167
PORT néao causa FR 15.55 0.02960 Y 0.5903
RU nao causa PORT 48.19 0.00000 8 873 0.8666
PORT ndo causa RU 14.90 0.06121 Y 0.4626
EUA ndo causa PORT 11.22 0.02421 4 433 0.6962
PORT néo causa EUA 2.01 0.73424 Y 0.4838
JAP nao causa PORT 32.30 0.00008 8 833 0.8384
PORT ndo causa JAP 13.08 0.10903 e 0.5324
GREC néo causa ESP 0.67 0.71427 5 991 0.0735
ESP ndo causa GREC 15.35 0.00047 " 0.2940
IRL ndo causa ESP 5.78 0.12266 3 399 0.1668
ESP nao causa IRL 14.92 0.00189 o 0.5128
AL ndo causa ESP 0.76 0.44839 1 111 0.0407
ESP ndo causa AL 0.88 0.37868 o 0.0346
FR ndo causa ESP 1.74 0.62768 3 399 0.0991
ESP ndo causa FR 15.02 0.00180 o 0.5048
RU néo causa ESP 0.01 0.99323 1 111 0.0297
ESP ndo causa RU 0.50 0.61684 " 0.0228
EUA néo causa ESP 6.67 0.08330 3 3,2,2 0.1803
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ESP ndo causa EUA 4,23 0.23770 0.4716
JAP ndo causa ESP 0.37 0.83091 9 211 0.0679
ESP néo causa JAP 19.04 0.00007 o 0.3906
IRL ndo causa GREC 2.32 0.31321 9 999 0.1148
GREC néo causa IRL 3.58 0.16725 o 0.3326
AL ndo causa GREC 28.11 0.00009 6 6.2.2 0.4756
GREC néo causa AL 21.91 0.00126 o 0.4585
FR néo causa GREC 11.04 0.00400 9 299 0.2434
GREC néo causa FR 13.54 0.00115 o 0.4280
RU néo causa GREC 7.66 0.02175 9 991 0.1981
GREC néo causa RU 1.20 0.54989 o 0.1557
EUA ndo causa GREC 17.31 0.00061 3 331 0.3519
GREC ndo causa EUA 3.29 0.34953 e 0.4619
JAP néo causa GREC 0.04 0.97841 5 291 0.0737
GREC ndo causa JAP 1.82 0.40261 o 0.1841
AL ndo causa IRL 16.34 0.00097 3 399 0.5236
IRL nao causa AL 8.57 0.03554 o 0.2664
FR nédo causa IRL 11.69 0.03927 5 531 0.4997
IRL nao causa FR 18.04 0.00290 e 0.5893
RU néo causa IRL 4.08 0.13007 5 999 0.3389
IRL ndo causa RU 3.45 0.17829 o 0.1920
EUA ndo causa IRL 33.96 0.00000 3 333 0.6260
IRL ndo causa EUA 4.27 0.23421 e 0.4719
JAP ndo causa IRL 2.60 0.45808 3 391 0.3941
IRL nao causa JAP 11.66 0.00864 o 0.3242
FR ndo causa AL 0.58 0.90105 3 333 0.1457
AL ndo causa FR 32.53 0.00000 ” 0.6125
RU néo causa AL 0.25 0.80482 1 111 0.0208
AL ndo causa RU 0.97 0.33372 ” 0.0359
EUA ndo causa AL 13.29 0.00405 3 391 0.3228
AL ndo causa EUA 4.80 0.18733 o 0.4772
JAP ndo causa AL 0.89 0.64040 5 291 0.1588
AL nao causa JAP 13.45 0.00120 o 0.3361
RU nao causa FR 18.45 0.00010 5 291 0.4696
FR ndo causa RU 0.25 0.88114 o 0.1396
EUA ndo causa FR 8.99 0.06133 4 432 0.5078
FR ndo causa EUA 3.84 0.42768 " 0.5024
JAP nao causa FR -4,15 0.00003 1 111 0.3537
FR néo causa JAP 4.39 0.00001 ” 0.3034
EUA néo causa RU 7.18 0.06644 3 321 0.2428
RU ndo causa EUA 4.10 0.25077 o 0.4703
JAP nao causa RU -3.00 0.00273 1 111 0.1674
RU nao causa JAP 5.35 0.00000 o 0.3857
JAP ndo causa EUA 4,24 0.11980 9 291 0.3716
EUA ndo causa JAP 7.01 0.03008 " 0.2597

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados € de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hip6tese nula de que o mercado X nédo
causa o0 mercado Y é rejeitada com um nivel de significancia de 5%.
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Tabela V.6 — Resultados dos Testes de Causalidade para a Crise do Brasil durante o
Periodo de Crise

Res. Testes
Hipétese nula Estat. Prob. Lag | Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP ndo causa PORT 31.68 0.00005 7 773 0.8242
PORT néao causa ESP 80.65 0.00000 Y 0.9343
GREC néo causa PORT 8.11 0.42306 8 883 0.7663
PORT nao causa GREC 12.62 0.12564 o 0.7217
IRL ndo causa PORT 11.31 0.18458 8 833 0.7801
PORT néo causa IRL 8.18 0.41604 o 0.8122
AL ndo causa PORT 9.47 0.30407 8 888 0.7724
PORT néao causa AL 49.32 0.00000 T 0.9816
FR néo causa PORT 26.02 0.00104 8 853 0.8270
PORT néo causa FR 28.40 0.00040 o 0.9534
RU ndo causa PORT 13.61 0.09243 8 873 0.7891
PORT néo causa RU 17.84 0.02243 o 0.6396
EUA néo causa PORT 10.48 0.10578 6 6.3.3 0.7541
PORT ndo causa EUA 10.00 0.12463 o 0.2983
JAP ndo causa PORT 12.13 0.14569 8 883 0.7834
PORT néao causa JAP 61.18 0.00000 T 0.9270
GREC ndo causa ESP 42.15 0.00000 8 888 0.9263
ESP ndo causa GREC 17.44 0.02587 o 0.7439
IRL nao causa ESP 37.28 0.00001 8 883 0.9218
ESP ndo causa IRL 12.01 0.15066 Y 0.8252
AL ndo causa ESP 26.42 0.00089 8 888 0.9096
ESP ndo causa AL 27.31 0.00063 o 0.9759
FR néo causa ESP 34.38 0.00003 8 888 0.9189
ESP ndo causa FR 82.67 0.00000 " 0.9735
RU nao causa ESP 96.47 0.00000 7 777 0.9417
ESP ndo causa RU 7.91 0.34055 o 0.5890
EUA ndo causa ESP 22.43 0.00418 8 8.6.4 0.9041
ESP ndo causa EUA 18.27 0.01928 Y 0.4128
JAP nao causa ESP 17.03 0.02978 8 883 0.8955
ESP nao causa JAP 31.02 0.00014 o 0.8972
IRL nao causa GREC 26.72 0.00079 8 884 0.7780
GREC néo causa IRL 11.83 0.15906 o 0.8247
AL ndo causa GREC 8.02 0.43161 8 888 0.6966
GREC néo causa AL 24.33 0.00202 o 0.9748
FR ndo causa GREC 25.86 0.00111 8 877 0.7752
GREC néo causa FR 15.60 0.04848 Y 0.9433
RU néo causa GREC 10.18 0.17863 7 771 0.7648
GREC néo causa RU 12.45 0.08663 Y 0.6221
EUA néo causa GREC 490 0.67214 7 771 0.7394
GREC ndo causa EUA 18.88 0.00856 Y 0.4020
JAP ndo causa GREC 6.64 0.46722 7 777 0.7484
GREC néo causa JAP 22.60 0.00200 Y 0.8579
AL ndo causa IRL 0.32 0.99998 8 888 0.7781
IRL néo causa AL 40.10 0.00000 ” 0.9796
FR nédo causa IRL 4,77 0.78176 8 888 0.7988
IRL ndo causa FR 56.98 0.00000 T 0.9667
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RU ndo causa IRL 22.53 0.00402 8 883 0.8533
IRL ndo causa RU 27.78 0.00052 e 0.6902
EUA ndo causa IRL 17.82 0.02261 8 843 0.8419
IRL nao causa EUA 18.58 0.01725 T 0.4158
JAP ndo causa IRL 15.16 0.05618 8 883 0.8347
IRL ndo causa JAP 13.08 0.10909 Y 0.8644
FR néo causa AL 19.26 0.01353 8 888 0.9728
AL ndo causa FR 42.65 0.00000 e 0.9612
RU nao causa AL 80.55 0.00000 8 888 0.9863
AL ndo causa RU 24.42 0.00195 o 0.6748
EUA ndo causa AL 21.67 0.00556 8 885 0.9738
AL ndo causa EUA 11.02 0.20042 o 0.3340
JAP ndo causa AL 7.78 0.45539 8 888 0.9666
AL nao causa JAP 38.52 0.00001 o 0.9067
RU néo causa FR 62.06 0.00000 7 777 0.9646
FR nédo causa RU 10.72 0.15137 o 0.6101
EUA ndo causa FR 85.17 0.00000 7 777 0.9709
FR nao causa EUA 14.28 0.04636 o 0.3548
JAP ndo causa FR 9.66 0.28942 8 855 0.9369
FR ndo causa JAP 18.15 0.02015 o 0.8756
EUA nao causa RU 8.12 0.04362 3 311 0.3212
RU ndo causa EUA 4,01 0.26054 " 0.0882
JAP néo causa RU 11.68 0.16593 8 883 0.5990
RU nao causa JAP 29.67 0.00024 e 0.8953
JAP ndo causa EUA 1.62 0.80438 4 442 0.1691
EUA néo causa JAP 6.18 0.18621 T 0.7761

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados é de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hipdtese nula de que o mercado X nao
causa o mercado Y € rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.7 — Resultados dos Testes de Causalidade para as Crises da Asia, Russia e
Brasil durante o Periodo Tranquilo

Res. Testes
Hipétese nula Estat. Prob. Lag | Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP ndo causa PORT 1.28 0.19894 1 111 0.0230
PORT néo causa ESP 0.41 0.68293 o 0.0257
GREC néo causa PORT 0.04 0.98158 9 211 0.0164
PORT ndo causa GREC 3.56 0.16874 o 0.0816
IRL ndo causa PORT -1.59 0.11248 1 111 0.0265
PORT néo causa IRL 0.87 0.38487 o 0.0168
AL ndo causa PORT -2.39 0.01703 1 111 0.0391
PORT ndo causa AL 0.66 0.50682 ” 0.0751
FR ndo causa PORT 0.22 0.82910 1 111 0.0165
PORT ndo causa FR -1.28 0.19891 o 0.0069
RU ndo causa PORT -1.60 0.10990 1 111 0.0267
PORT nao causa RU -1.24 0.21430 o 0.0085
EUA ndo causa PORT 0.80 0.42627 1 111 0.0189
PORT nao causa EUA -0.62 0.53652 o 0.0201
JAP ndo causa PORT -1.24 0.21403 1 11,1 0.0226
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PORT nao causa JAP -0.42 0.67547 0.0101
GREC néo causa ESP 2.89 0.23566 211 0.0386
ESP ndo causa GREC 6.06 0.04825 o 0.0909
IRL nao causa ESP -2.00 0.04576 111 0.0409
ESP nao causa IRL 2.25 0.02435 ” 0.0340
AL ndo causa ESP 10.77 0.01304 311 0.0768
ESP nao causa AL 38.57 0.00000 o 0.2035
FR ndo causa ESP -0.89 0.37559 111 0.0282
ESP ndo causa FR -0.42 0.67537 o 0.0008
RU néo causa ESP -1.09 0.27661 111 0.0298
ESP ndo causa RU 0.41 0.68420 o 0.0029
EUA ndo causa ESP 3.95 0.00008 111 0.0843
ESP ndo causa EUA 0.63 0.52927 o 0.0201
JAP nao causa ESP -2.96 0.00309 111 0.0592
ESP ndo causa JAP 1.03 0.30441 " 0.0137
IRL ndo causa GREC 1.38 0.50106 211 0.0733
GREC ndo causa IRL 0.00 0.99764 o 0.0164
AL ndo causa GREC 2.05 0.35884 211 0.0758
GREC ndo causa AL 0.63 0.73116 o 0.0756
FR ndo causa GREC 476 0.09254 291 0.0861
GREC ndo causa FR 2.26 0.32312 o 0.0243
RU nao causa GREC 6.98 0.03050 291 0.0943
GREC nao causa RU 0.24 0.88750 " 0.0039
EUA néo causa GREC 1.57 0.81356 421 0.0944
GREC néo causa EUA 2.71 0.60743 o 0.0383
JAP ndo causa GREC 3.48 0.17534 291 0.0813
GREC ndo causa JAP 0.57 0.75301 o 0.0134
AL ndo causa IRL -0.37 0.71317 111 0.0142
IRL ndo causa AL 0.26 0.79821 o 0.0737
FR ndo causa IRL 1.70 0.08957 111 0.0253
IRL ndo causa FR -1.25 0.21000 o 0.0066
RU ndo causa IRL 1.99 0.04627 111 0.0297
IRL ndo causa RU -1.66 0.09659 ” 0.0135
EUA ndo causa IRL 6.74 0.00000 111 0.1699
IRL ndo causa EUA -1.70 0.08971 o 0.0301
JAP ndo causa IRL -0.90 0.37034 111 0.0170
IRL nédo causa JAP 0.03 0.97417 ” 0.0094
FR ndo causa AL 33.95 0.00000 211 0.1880
AL ndo causa FR 13.39 0.00124 o 0.0672
RU nao causa AL 3.20 0.00140 111 0.1111
AL nédo causa RU -3.44 0.00059 " 0.0488
EUA ndo causa AL 8.91 0.00000 111 0.3030
AL ndo causa EUA -1.50 0.13415 " 0.0276
JAP ndo causa AL -1.31 0.19038 111 0.0800
AL ndo causa JAP 0.42 0.67427 o 0.0101
RU nao causa FR 12.74 0.00172 211 0.0648
FR ndo causa RU 1.94 0.37959 " 0.0109
EUA néo causa FR 5.31 0.00000 111 0.1048
FR ndo causa EUA 0.36 0.71865 ” 0.0190
JAP ndo causa FR -1.61 0.10654 111 0.0108
FR nao causa JAP 2.39 0.01681 o 0.0324
EUA nao causa RU 4.18 0.00003 1,11 0.0696
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RU ndo causa EUA -1.01 0.31286 0.0226
JAP nao causa RU -2.09 0.03659 1 111 0.0199
RU néo causa JAP 1.45 0.14740 ” 0.0180
JAP ndo causa EUA 0.30 0.76068 1 111 0.0189
EUA ndo causa JAP 4.58 0.00000 o 0.0887

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados € de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hip6tese nula de que o mercado X nédo
causa o0 mercado Y é rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.8 — Resultados dos Testes de Causalidade para a Crise de 11 de Setembro
durante o Periodo de Crise

Res. Testes
Hipdtese nula Estat. Prob. Lag Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP nao causa PORT 24.47 0.00191 8 883 0.6839
PORT néao causa ESP 69.01 0.00000 Y 0.8597
GREC néo causa PORT 3.74 0.80876 7 777 0.5116
PORT néao causa GREC 28.62 0.00017 Y 0.9812
IRL ndo causa PORT 4,42 0.21915 3 333 0.2352
PORT ndo causa IRL 2.91 0.40648 " 0.5323
AL ndo causa PORT 18.54 0.00977 7 773 0.6636
PORT néao causa AL 25.30 0.00067 Y 0.9011
FR néo causa PORT 43.45 0.00000 8 883 0.7678
PORT néo causa FR 78.23 0.00000 o 0.9015
RU nao causa PORT 55.94 0.00000 8 883 0.8024
PORT néao causa RU 40.17 0.00000 Y 0.8270
EUA ndo causa PORT 24.56 0.00185 8 885 0.6844
PORT néao causa EUA 21.53 0.00587 o 0.8959
JAP nao causa PORT 31.71 0.00010 8 8.44 0.7222
PORT néao causa JAP 19.89 0.01076 Y 0.7332
GREC ndo causa ESP 22.74 0.00189 7 776 0.7072
ESP ndo causa GREC 17.84 0.01272 o 0.9769
IRL nao causa ESP 13.47 0.00921 4 443 0.6183
ESP ndo causa IRL 4.19 0.38084 T 0.4719
AL nao causa ESP 37.66 0.00000 7 773 0.7728
ESP nao causa AL 16.43 0.02143 Y 0.8818
FR néo causa ESP 44,59 0.00000 8 888 0.8125
ESP ndo causa FR 43.01 0.00000 e 0.8526
RU néo causa ESP 3.87 0.42323 4 443 0.5162
ESP ndo causa RU 8.38 0.07865 T 0.5770
EUA ndo causa ESP 16.91 0.03110 8 885 0.6970
ESP nao causa EUA 32.94 0.00006 ” 0.9154
JAP ndo causa ESP 7.98 0.09246 4 433 0.5659
ESP ndo causa JAP 0.95 0.91801 Y 0.4583
IRL nao causa GREC 109.49 | 0.00000 8 888 0.9903
GREC ndo causa IRL 16.16 0.04017 e 0.6539
AL ndo causa GREC 43.49 0.00000 7 777 0.9850
GREC ndo causa AL 8.96 0.25544 o 0.8585
FR néo causa GREC 97.76 0.00000 8 888 0.9894
GREC néo causa FR 26.58 0.00084 o 0.8082
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RU nao causa GREC 96.42 0.00000 8 888 0.9892
GREC néo causa RU 36.85 0.00001 " 0.8181
EUA ndo causa GREC 17.89 0.01249 7 777 0.9769
GREC ndo causa EUA 25.09 0.00073 Y 0.8704
JAP nao causa GREC 79.00 0.00000 8 888 0.9875
GREC ndo causa JAP 11.39 0.18068 o 0.6756
AL ndo causa IRL 14.61 0.04135 7 733 0.6625
IRL nao causa AL 30.79 0.00007 e 0.9102
FR néo causa IRL 3.75 0.28923 3 333 0.5431
IRL ndo causa FR 7.35 0.06167 o 0.6090
RU néo causa IRL 0.61 0.89520 3 333 0.5003
IRL ndo causa RU 2.99 0.39387 e 0.5026
EUA ndo causa IRL 45,91 0.00000 8 883 0.7932
IRL ndo causa EUA 6.70 0.56960 o 0.8514
JAP nao causa IRL 24.80 0.00168 8 888 0.7106
IRL nao causa JAP 18.83 0.01582 o 0.7271
FR ndo causa AL 11.11 0.02538 4 443 0.7949
AL ndo causa FR 11.55 0.02107 T 0.6148
RU nao causa AL 63.69 0.00000 7 777 0.9421
AL ndo causa RU 75.29 0.00000 Y 0.8718
EUA ndo causa AL 46.63 0.00000 8 885 0.9383
AL ndo causa EUA 24.88 0.00163 o 0.9025
JAP nao causa AL 14.16 0.04833 7 744 0.8756
AL ndo causa JAP 12.65 0.08104 T 0.6904
RU néo causa FR 32.22 0.00001 6 6.6.6 0.7650
FR néo causa RU 22.76 0.00088 o 0.7319
EUA ndo causa FR 16.37 0.03743 8 863 0.7640
FR néo causa EUA 20.07 0.01006 Y 0.8928
JAP nao causa FR 10.67 0.03056 4 443 0.6069
FR ndo causa JAP 1.36 0.85076 T 0.4650
EUA nao causa RU 19.66 0.00318 6 6.3.3 0.7152
RU ndo causa EUA 6.06 0.41617 e 0.7756
JAP nao causa RU 27.63 0.00004 5 553 0.7413
RU nédo causa JAP 5.87 0.31930 b 0.5822
JAP nao causa EUA 13.37 0.02018 5 555 0.8071
EUA néo causa JAP 10.42 0.06409 o 0.6282

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados € de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hipdtese nula de que o mercado X nao
causa o0 mercado Y é rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.9 — Resultados dos Testes de Causalidade para a Crise da Argentina durante o
Periodo de Crise

Res. Testes
Hipotese nula Estat. Prob. Lag Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP nédo causa PORT 14.85 | 0.01101 5 551 0.3946
PORT néo causa ESP 7.60 0.17963 Y 0.6710
GREC ndo causa PORT 3.46 0.32552 3 333 0.1320
PORT néo causa GREC 2.38 0.49772 Y 0.4759
IRL ndo causa PORT 1.14 0.25232 1 111 0.0427

48



PORT néo causa IRL -0.28 0.78220 0.0531
AL ndo causa PORT 30.05 0.00009 766 0.5696
PORT ndo causa AL 7.68 0.36139 o 0.9518
FR ndo causa PORT 9.48 0.09151 591 0.3326
PORT néo causa FR 12.44 0.02923 o 0.6546
RU ndo causa PORT -0.18 0.85459 111 0.0167
PORT néo causa RU 0.65 0.51374 ” 0.0126
EUA néo causa PORT 1.34 0.17929 111 0.0524
PORT néao causa EUA -2.31 0.02105 o 0.1041
JAP néo causa PORT 0.48 0.78683 291 0.0528
PORT néo causa JAP 2.32 0.31272 o 0.2723
GREC néo causa ESP 3.02 0.69721 554 0.6382
ESP néo causa GREC 27.45 0.00005 e 0.6656
IRL ndo causa ESP 7.95 0.09342 441 0.6459
ESP ndo causa IRL 1.72 0.78699 T 0.1231
AL ndo causa ESP 17.25 0.01585 773 0.7406
ESP ndo causa AL 20.15 0.00525 T 0.9616
FR ndo causa ESP 6.74 0.45640 771 0.6835
ESP nao causa FR 27.64 0.00026 Y 0.7404
RU nao causa ESP 14.55 0.01248 591 0.7107
ESP néo causa RU 5.80 0.32569 " 0.1805
EUA ndo causa ESP 14.55 0.00572 441 0.6858
ESP ndo causa EUA 15.85 0.00323 T 0.2803
JAP ndo causa ESP 1.30 0.86098 441 0.5940
ESP ndo causa JAP 3.52 0.47452 T 0.3931
IRL ndo causa GREC 0.63 0.72982 999 0.3700
GREC néo causa IRL 0.47 0.78997 o 0.0633
AL ndo causa GREC 6.97 0.43212 779 0.5283
GREC néo causa AL 28.30 0.00019 Y 0.9662
FR néo causa GREC 13.62 0.00859 442 0.5793
GREC néo causa FR 431 0.36550 T 0.5747
RU nao causa GREC 44.56 0.00000 882 0.7989
GREC ndo causa RU 43.49 0.00000 e 0.6307
EUA ndo causa GREC 18.60 0.01716 899 0.7098
GREC ndo causa EUA 31.11 0.00013 o 0.5844
JAP nao causa GREC 28.19 0.00044 832 0.7506
GREC ndo causa JAP 12.36 0.13586 o 0.6233
AL ndo causa IRL 1.85 0.96767 762 0.1393
IRL ndo causa AL 12.19 0.09447 Y 0.9559
FR ndo causa IRL 151 0.91153 511 0.1180
IRL ndo causa FR 7.46 0.18878 o 0.6205
RU ndo causa IRL 0.71 0.47818 111 0.0616
IRL ndo causa RU 1.31 0.18897 o 0.0389
EUA ndo causa IRL 3.84 0.00012 111 0.2784
IRL ndo causa EUA 0.28 0.77862 ” 0.0043
JAP ndo causa IRL 4,71 0.19403 311 0.1748
IRL ndo causa JAP 4.35 0.22569 ” 0.3668
FR ndo causa AL 37.98 0.00001 883 0.9708
AL ndo causa FR 42.65 0.00000 o 0.7976
RU nao causa AL 67.88 0.00000 882 0.9789
AL ndo causa RU 10.52 0.23042 o 0.3896
EUA ndo causa AL 39.20 0.00000 8,6,6 0.9712
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AL ndo causa EUA 44.50 0.00000 0.6503
JAP nao causa AL 56.38 0.00000 8 888 0.9763
AL ndo causa JAP 11.92 0.15460 Y 0.6202
RU néo causa FR 13.79 0.00101 9 991 0.5363
FR ndo causa RU 3.30 0.19220 o 0.0725
EUA ndo causa FR 104.10 | 0.00000 8 8.4.2 0.8839
FR néo causa EUA 28.72 0.00035 T 0.5700
JAP ndo causa FR 0.98 0.91280 4 411 0.5432
FR ndo causa JAP 3.25 0.51727 o 0.3895
EUA ndo causa RU 79.02 0.00000 8 811 0.7409
RU ndo causa EUA 14.87 0.06178 ” 0.4614
JAP nao causa RU 22.85 0.00357 8 811 0.5094
RU néo causa JAP 12.34 0.13654 " 0.6232
JAP nao causa EUA 36.38 0.00001 8 811 0.6131
EUA néo causa JAP 16.00 0.04240 o 0.6478

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados € de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hipdtese nula de que o mercado X nao
causa o0 mercado Y é rejeitada com um nivel de significancia de 5%.

Tabela V.10 — Resultados dos Testes de Causalidade para as Crises de 11 de Setembro e
Argentina durante o Periodo Tranquilo

Res. Testes
Hipotese nula Estat. Prob. Lag Akaike/Hannan- R?
Quinn/Schwarz
ESP ndo causa PORT -0.50 0.61378 1 111 0.0012
PORT ndo causa ESP -0.12 0.90814 " 0.0007
GREC ndo causa PORT 0.59 0.55758 1 111 0.0015
PORT ndo causa GREC -0.40 0.68706 " 0.0176
IRL ndo causa PORT -2.26 0.02364 1 111 0.0208
PORT ndo causa IRL 0.18 0.86009 " 0.0037
AL ndo causa PORT 0.76 0.44744 1 111 0.0025
PORT ndo causa AL -0.47 0.63998 " 0.0014
FR ndo causa PORT -1.34 0.17875 1 111 0.0075
PORT ndo causa FR 0.04 0.96773 " 0.0006
RU ndo causa PORT 2.76 0.25178 9 991 0.0240
PORT ndo causa RU 2.36 0.30796 " 0.0561
EUA ndo causa PORT 2.70 0.00697 1 111 0.0293
PORT ndo causa EUA -0.34 0.73377 " 0.0005
JAP ndo causa PORT -2.44 0.01456 1 111 0.0242
PORT néo causa JAP 2.93 0.00342 " 0.0378
GREC ndo causa ESP 0.28 0.78298 1 111 0.0010
ESP ndo causa GREC 0.35 0.72515 " 0.0175
IRL ndo causa ESP -1.83 0.06653 1 111 0.0144
ESP ndo causa IRL 1.71 0.08711 " 0.0155
AL ndo causa ESP 0.98 0.32643 1 111 0.0046
ESP ndo causa AL -0.40 0.68950 " 0.0012
FR ndo causa ESP -0.96 0.33818 1 111 0.0045
ESP ndo causa FR -0.11 0.91131 " 0.0006
RU ndo causa ESP 3.83 0.14705 9 991 0.0231
ESP ndo causa RU 3.31 0.19073 " 0.0598
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EUA ndo causa ESP 3.00 0.00267 1 111 0.0366
ESP ndo causa EUA -1.18 0.23688 ” 0.0058
JAP nao causa ESP -0.40 0.68854 1 111 0.0013
ESP nao causa JAP 3.92 0.00009 o 0.0633
IRL ndo causa GREC -0.46 0.64722 1 111 0.0178
GREC néo causa IRL -0.09 0.92967 ” 0.0036
AL ndo causa GREC 1.33 0.51543 5 511 0.0459
GREC ndo causa AL 1.25 0.53610 ” 0.0071
FR ndo causa GREC 0.25 0.88354 9 5911 0.0416
GREC néo causa FR 3.81 0.14877 ” 0.0164
RU néo causa GREC 0.07 0.96505 9 991 0.0409
GREC néo causa RU 1.77 0.41203 o 0.0538
EUA ndo causa GREC 2.29 0.02212 1 111 0.0378
GREC ndo causa EUA -0.60 0.54668 " 0.0015
JAP néo causa GREC -1.71 0.08669 1 111 0.0287
GREC ndo causa JAP 0.90 0.36928 o 0.0070
AL ndo causa IRL 2.80 0.00517 1 111 0.0348
IRL ndo causa AL -1.13 0.25691 o 0.0058
FR ndo causa IRL 2.16 0.03109 1 111 0.0223
IRL ndo causa FR -1.52 0.12897 ” 0.0100
RU néo causa IRL 6.91 0.03155 5 211 0.0348
IRL ndo causa RU 2.27 0.32203 ” 0.0557
EUA ndo causa IRL 5.47 0.00000 1 111 0.1131
IRL ndo causa EUA -0.84 0.39963 " 0.0030
JAP ndo causa IRL 3.13 0.20932 5 211 0.0199
IRL nao causa JAP 10.45 0.00537 o 0.0574
FR ndo causa AL -0.20 0.84332 1 111 0.0007
AL ndo causa FR 1.93 0.05342 o 0.0157
RU nao causa AL 14.07 0.00708 4 421 0.0618
AL ndo causa RU 5.75 0.21852 o 0.0702
EUA ndo causa AL 11.50 0.00318 5 911 0.0474
AL ndo causa EUA 0.21 0.90187 ” 0.0043
JAP ndo causa AL -0.05 0.95782 1 111 0.0005
AL ndo causa JAP 4.40 0.00001 o 0.0774
RU nao causa FR 7.47 0.02388 5 991 0.0440
FR ndo causa RU 4.24 0.12019 o 0.0633
EUA ndo causa FR 32.37 0.00000 5 201 0.1311
FR ndo causa EUA 1.19 0.55035 o 0.0084
JAP ndo causa FR -0.51 0.61342 1 111 0.0016
FR ndo causa JAP 4,19 0.00003 ” 0.0711
EUA ndo causa RU 30.89 0.00000 9 999 0.1551
RU nao causa EUA 5.63 0.05976 o 0.0262
JAP ndo causa RU 0.05 0.97393 9 911 0.0471
RU nao causa JAP 12.98 0.00152 o 0.0668
JAP ndo causa EUA 0.55 0.58138 1 111 0.0013
EUA nao causa JAP 6.72 0.00000 o 0.1605

Notas: Para os testes de causalidade foi utilizado o teste t quando o desfasamento sugerido pelos critérios de
informacdo adoptados € de um Unico periodo. Quando o desfasamento sugerido é superior a um periodo
recorreu-se ao teste de Wald. A negrito indicam-se os casos em que a hip6tese nula de que o mercado X nédo
causa o0 mercado Y é rejeitada com um nivel de significancia de 5%.
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ANEXO VI - Resultados da Decomposi¢do da Variancia obtidos para todo o Periodo

da Amostra e para cada um dos Episodios de Crise Analisados
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Tabela VI.1 - Decomposicdo da Variancia de Portugal durante todo o Periodo da

Amostra
Periodos [PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 94 0 0 0 0 0 0 5 0
2 94 0 0 0 0 0 0 5 0
3 94 0 0 0 0 0 0 5 0
4 94 0 0 0 0 0 0 5 0
5 94 0 0 0 0 0 0 5 0
6 94 0 0 0 0 0 0 5 0
7 94 0 0 0 0 0 0 5 0
8 94 0 0 0 0 0 0 5 0
9 94 0 0 0 0 0 0 5 0
10 94 0 0 0 0 0 0 5 0

Tabela V1.2 - Decomposic¢do da Variancia de Espanha durante todo o Periodo da

Amostra
Periodos | PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 28 64 0 0 0 0 0 7 0
2 28 64 0 0 0 0 0 7 0
3 28 63 0 0 0 0 0 7 0
4 28 63 0 0 0 0 0 7 0
5 28 63 0 0 0 0 0 7 0
6 28 63 0 0 0 0 0 7 0
7 28 63 0 0 0 0 0 7 0
8 28 63 0 0 0 0 0 7 0
9 28 63 0 0 0 0 0 7 0
10 28 63 0 0 0 0 0 7 0

Tabela V1.3 - Decomposic¢do da Variancia da Grécia durante todo o Periodo da

Amostra
Periodos | PORT ESP ' GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 7 2 88 0 0 0 0 3 0
2 7 2 87 0 0 0 0 3 0
3 7 2 87 0 0 0 0 3 0
4 7 2 87 0 0 0 0 3 0
5 7 2 87 0 0 0 0 3 0
6 7 2 87 0 0 0 0 3 0
7 7 2 87 0 0 0 0 3 0
8 7 2 87 0 0 0 0 3 0
9 7 2 87 0 0 0 0 3 0
10 7 2 87 0 0 0 0 3 0
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Tabela V1.4 — Decomposicdo da Variancia da Irlanda durante todo o Periodo da

Amostra
Periodos | PORT ESP GREC| IRL AL FR RU EUA JAP
1 12 8 1 66 1 0 0 12 0
2 12 8 1 65 1 0 0 12 0
3 12 8 1 65 1 0 0 12 0
4 12 8 1 65 1 0 0 12 0
5 12 8 1 65 1 0 0 12 0
6 12 8 1 65 1 0 0 12 0
7 12 8 1 65 1 0 0 12 0
8 12 8 1 65 1 0 0 12 0
9 12 8 1 65 1 0 0 12 0
10 12 8 1 65 1 0 0 12 0

Tabela V1.5 - Decomposi¢do da Variancia da Alemanha durante todo o Periodo

da Amostra
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 22 22 0 3 44 1 0 8 0
2 22 22 0 3 44 1 0 8 0
3 22 22 0 3 44 1 0 8 0
4 22 22 0 3 44 1 0 8 0
5 22 22 0 3 44 1 0 8 0
6 22 22 0 3 44 1 0 8 0
7 22 22 0 3 44 1 0 8 0
8 22 22 0 3 44 1 0 8 0
9 22 22 0 3 44 1 0 8 0
10 22 22 0 3 44 1 0 8 0

Tabela V1.6 - Decomposic¢do da Variancia da Franca durante todo o Periodo da

Amostra
Periodos | PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 23 30 0 3 8 27 0 10 0
2 23 29 0 3 8 27 0 10 0
3 23 29 0 3 8 27 0 10 0
4 23 29 0 3 8 27 0 10 0
5 23 29 0 3 8 27 0 10 0
6 23 29 0 3 8 27 0 10 0
7 23 29 0 3 8 27 0 10 0
8 23 29 0 3 8 27 0 10 0
9 23 29 0 3 8 27 0 10 0
10 23 29 0 3 8 27 0 10 0
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Tabela V1.7 - Decomposicdo da Variancia do Reino Unido durante todo o

Periodo da Amostra

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 17 22 0 6 5 5 33 11 0
2 17 22 0 6 5 5 33 11 0
3 17 22 0 6 5 5 33 11 0
4 17 22 0 6 5 5 33 11 0
5 17 22 0 6 5 5 33 11 0
6 17 22 0 6 5 5 33 11 0
7 17 22 0 6 5 5 33 11 0
8 17 22 0 6 5 5 33 11 0
9 17 22 0 6 5 5 33 11 0

10 17 22 0 6 5 5 33 11 0

Tabela V1.8 - Decomposi¢do da Variancia dos EUA durante todo o Periodo da

Amostra
Periodos | PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 8 11 0 2 8 1 1 70 0
2 8 11 0 2 8 1 1 70 0
3 8 11 0 2 8 1 1 70 0
4 8 11 0 2 8 1 1 70 0
5 8 11 0 2 8 1 1 70 0
6 8 11 0 2 8 1 1 70 0
7 8 11 0 2 8 1 1 70 0
8 8 11 0 2 8 1 1 70 0
9 8 11 0 2 8 1 1 70 0
10 8 11 0 2 8 1 1 70 0

Tabela V1.9 - Decomposicdo da Variancia do Japédo durante todo o Periodo da

Amostra

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
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Tabela VI1.10 - Decomposicao da Variancia de Portugal durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 91 3 0 0 1 0 0 1 3 77 0 9 7 2 0 0 2 1
2 90 3 0 0 1 0 1 1 4 70 1 8 8 4 2 1 2 3
3 89 3 0 0 1 1 1 1 4 63 1 8 10 6 3 2 4 3
4 89 3 0 0 1 1 1 1 4 61 1 8 10 6 3 3 4 3
5 89 3 0 0 1 1 1 1 4 58 2 8 11 6 3 3 5 3
6 89 3 0 0 1 1 1 1 4 56 2 7 10 6 3 4 8 3
7 89 3 0 0 1 1 1 1 4 54 2 8 11 6 3 4 9 3
8 89 3 0 0 1 1 1 1 4 52 2 8 11 6 3 5 9 4
9 89 3 0 0 1 1 1 1 4 51 2 9 11 6 3 5 9 4
10 89 3 0 0 1 1 1 1 4 51 2 8 11 6 3 5 10 4
Tabela VI.11 - Decomposic¢éo da Variancia de Espanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México
Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 6 83 0 0 1 2 1 5 3 5 51 17 10 3 0 1 11 1
2 6 82 0 0 1 2 1 5 3 10 37 16 8 3 2 3 20 2
3 6 82 0 0 1 2 1 5 3 9 32 16 7 6 2 3 17 9
4 6 82 0 0 1 2 1 5 3 9 30 15 8 6 2 5 18 8
5 6 82 0 0 1 2 1 5 3 8 27 16 7 5 2 5 20 10
6 6 82 0 0 1 2 1 5 3 8 25 16 7 6 3 6 18 12
7 6 82 0 0 1 2 1 5 3 8 25 16 7 6 3 6 18 12
8 6 82 0 0 1 2 1 5 3 15 20 12 6 10 2 5 17 13
9 6 82 0 0 1 2 1 5 3 15 20 12 6 10 2 5 17 13
10 6 82 0 0 1 2 1 5 3 15 20 12 6 10 2 5 17 13
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Tabela VI1.12 - Decomposicao da Variancia da Grécia durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 2 3 92 0 1 0 1 1 0 2 0 84 5 3 2 3 0 1
2 2 3 91 0 1 0 1 1 1 4 1 69 4 4 8 3 1 7
3 2 3 91 0 1 0 1 1 1 3 1 60 4 4 14 3 5 6
4 2 3 91 0 1 0 1 1 1 6 1 52 7 3 13 4 7 7
5 2 3 91 0 1 0 1 1 1 6 1 50 7 7 12 4 7 6
6 2 3 91 0 1 0 1 1 1 7 1 47 10 8 11 4 7 6
7 2 3 91 0 1 0 1 1 1 8 2 43 11 8 11 5 6 6
8 2 3 91 0 1 0 1 1 1 12 2 40 11 8 10 5 6 6
9 2 3 91 0 1 0 1 1 1 17 2 36 11 9 9 4 6 5
10 2 3 91 0 1 0 1 1 1 16 2 33 12 10 8 4 9 5

Tabela VI1.13 - Decomposicéo da Variancia da Irlanda durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 5 9 0 74 1 1 1 9 0 4 2 7 74 2 2 0 10 0
2 5 9 0 73 1 1 1 10 0 3 1 6 61 4 2 1 17 4
3 5 9 0 73 1 1 1 10 0 3 2 6 56 4 4 1 19 5
4 5 9 0 73 1 1 1 10 0 4 3 5 51 5 4 1 17 9
5 5 9 0 73 1 1 1 10 0 6 3 6 48 5 5 1 18 9
6 5 9 0 73 1 1 1 10 0 6 3 6 47 5 5 1 18 9
7 5 9 0 73 1 1 1 10 0 6 3 6 47 5 5 2 17 9
8 5 9 0 73 1 1 1 10 0 7 3 6 46 4 5 2 18 9
9 5 9 0 73 1 1 1 10 0 7 3 7 45 4 5 2 17 9
10 5 9 0 73 1 1 1 10 0 7 3 7 45 4 5 2 17 9
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Tabela VI1.14 - Decomposicao da Variancia da Alemanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México

Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL A AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 11 18 1 7 38 6 1 18 0 20 14 5 5 29 3 1 21 1
2 11 18 1 7 38 6 1 18 0 16 12 10 6 29 2 3 20 1
3 11 18 1 7 38 6 1 18 0 24 10 8 5 25 4 3 20 1
4 11 18 1 7 38 6 1 18 0 24 9 10 5 24 4 3 20 1
5 11 18 1 7 38 6 1 18 0 23 9 9 6 23 4 4 19 2
6 11 18 1 7 38 6 1 18 0 25 8 8 6 24 4 4 18 2
7 11 18 1 7 38 6 1 18 0 25 8 8 6 23 4 4 18 3
8 11 18 1 7 38 6 1 18 0 25 8 8 6 23 4 4 19 3
9 11 18 1 7 38 6 1 18 0 25 8 8 7 22 4 4 18 3
10 11 18 1 7 38 6 1 18 0 25 8 9 7 22 4 4 18 3

Tabela VI1.15 - Decomposic¢do da Variancia de Franca durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL | FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 7 40 0 5 4 41 0 3 0 37 8 9 16 7 17 0 5 1
2 7 40 0 5 4 41 0 3 0 26 7 6 13 13 22 0 11 2
3 7 40 0 5 4 41 0 3 1 24 7 8 11 12 21 0 10 7
4 7 40 0 5 4 41 0 3 1 23 6 8 11 13 21 2 10 6
5 7 40 0 5 4 41 0 3 1 20 5 10 10 12 21 2 13 9
6 7 40 0 5 4 41 0 3 1 19 5 11 9 11 19 2 13 10
7 7 40 0 5 4 41 0 3 1 18 4 10 9 12 18 2 15 11
8 7 40 0 5 4 41 0 3 1 18 4 11 8 12 16 2 16 12
9 7 40 0 5 4 41 0 3 1 18 4 11 8 12 16 2 16 13
10 7 40 0 5 4 41 0 3 1 17 4 11 8 13 15 2 16 14
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Tabela V1.16 - Decomposicao da Variancia do Reino Unido durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México
Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR | RU EUA JAP

1 8 27 0 10 3 4 38 9 0 14 10 17 34 7 9 7 3 0
2 7 27 0 10 3 5 38 9 0 13 10 13 27 12 14 6 4 1
3 7 27 0 10 3 5 38 9 0 14 9 12 26 12 14 5 4 3
4 7 27 0 10 3 5 38 9 0 13 9 12 26 12 14 7 3 3
5 7 27 0 10 3 5 38 9 0 13 7 12 21 11 15 6 10 5
6 7 27 0 10 3 5 38 9 0 15 7 12 20 10 14 6 12 5
7 7 27 0 10 3 5 38 9 0 14 6 11 18 11 13 6 15 5
8 7 27 0 10 3 5 38 9 0 15 6 12 18 10 13 6 15 6
9 7 27 0 10 3 5 38 9 0 14 6 12 17 11 13 6 15 6
10 7 27 0 10 3 5 38 9 0 14 6 12 17 11 12 6 15 7

Tabela VI1.17 - Decomposicdo da Variancia dos EUA durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México
Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 0 14 0 5 0 1 9 71 0 0 13 10 5 9 2 3 58 0
2 0 14 0 5 0 1 9 71 0 9 11 10 7 8 3 3 45 3
3 0 14 0 5 0 1 9 71 0 10 9 8 7 12 4 4 40 5
4 0 14 0 5 0 1 9 71 0 8 8 7 22 10 4 3 33 5
5 0 14 0 5 0 1 9 71 0 9 7 6 19 12 4 3 34 7
6 0 14 0 5 0 1 9 71 0 10 7 6 19 12 4 3 33 6
7 0 14 0 5 0 1 9 71 0 9 7 6 20 11 3 3 34 6
8 0 14 0 5 0 1 9 71 0 11 7 6 18 11 3 3 ol 6
9 0 14 0 5 0 1 9 71 0 12 7 7 18 11 3 3 34 6
10 0 14 0 5 0 1 9 71 0 11 7 7 17 11 4 4 34 6
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Tabela V1.18 - Decomposicao da Variancia do Japao durante o Periodo Tranquilo e a Crise do México

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 4 3 0 1 0 1 9 5 75 3 3 5 5 3 32 3 8 37
2 4 4 0 1 1 1 9 5 74 4 3 4 10 5 33 2 9 30
3 4 4 0 1 1 1 9 5 74 5 3 4 10 5 31 4 9 29
4 4 4 0 1 1 1 9 5 74 5 3 4 9 5 31 4 11 27
5 4 4 0 1 1 1 9 5 74 5 3 6 6 30 4 10 28
6 4 4 0 1 1 1 9 5 74 5 3 5 10 27 4 11 25
7 4 4 0 1 1 1 9 5 74 5 3 6 10 9 26 4 11 25
8 4 4 0 1 1 1 9 5 74 8 2 6 9 12 25 4 11 23
9 4 4 0 1 1 1 9 5 74 7 2 6 9 14 23 4 14 21
10 4 4 0 1 1 1 9 5 74 7 2 7 8 15 22 5 13 20

Tabela V1.19 - Decomposicéo da Variancia de Portugal durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos [PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 93 1 0 1 2 0 1 1 0 41 29 3 0 6 0 6 14 0
2 93 1 0 2 2 0 1 1 0 30 24 2 1 9 5 5 24 0
3 93 1 0 2 2 0 1 1 0 28 25 3 1 12 6 5 19 1
4 93 1 0 2 2 0 1 1 0 27 25 3 1 13 6 6 18 1
5 93 1 0 2 2 0 1 1 0 26 25 3 1 12 6 6 18 2
6 93 1 0 2 2 0 1 1 0 26 25 3 2 12 6 6 18 2
7 93 1 0 2 2 0 1 1 0 26 25 3 1 12 6 6 18 2
8 93 1 0 2 2 0 1 1 0 25 26 3 2 12 6 7 17 2
9 93 1 0 2 2 0 1 1 0 24 26 3 3 11 6 7 17 2
10 93 1 0 2 2 0 1 1 0 24 26 3 3 11 6 8 17 2
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Tabela V1.20 - Decomposicéo da Variancia de Espanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 0 86 1 1 3 0 0 8 1 39 54 1 0 2 0 0 4 0
2 0 85 2 1 3 0 0 8 1 33 50 1 0 3 4 0 7 1
3 0 85 2 1 3 0 0 8 1 28 48 5 1 5 4 1 6 2
4 0 85 2 1 3 0 0 8 1 27 46 5 1 5 5 2 6 2
5 0 85 2 1 3 0 0 8 1 25 44 5 1 5 5 7 6 3
6 0 85 2 1 3 0 0 8 1 24 43 5 1 5 5 7 7 3
7 0 85 2 1 3 0 0 8 1 24 42 5 2 5 5 7 7 3
8 0 85 2 1 3 0 0 8 1 23 41 5 2 7 5 7 7 3
9 0 85 2 1 3 0 0 8 1 23 40 5 2 8 5 8 6 3
10 0 85 2 1 3 0 0 8 1 22 40 5 3 8 5 8 7 3
Tabela V1.21 - Decomposicéo da Variancia da Grécia durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia
Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 3 2 93 0 0 0 1 0 0 18 22 48 2 0 1 7 0 0
2 3 2 92 1 0 0 1 0 0 16 20 42 3 6 1 6 6 1
3 3 2 92 1 0 0 1 0 0 19 18 39 3 7 1 6 6 2
4 3 2 92 1 0 0 1 0 0 18 18 37 5 7 1 6 6 2
5 3 2 92 1 0 0 1 0 0 17 17 33 6 9 4 6 6 2
6 3 2 92 1 0 0 1 0 0 15 21 30 6 9 4 6 7 2
7 3 2 92 1 0 0 1 0 0 15 21 29 6 10 4 6 7 2
8 3 2 92 1 0 0 1 0 0 15 19 27 5 10 6 6 9 2
9 3 2 92 1 0 0 1 0 0 15 19 26 6 10 6 6 10 2
10 3 2 92 1 0 0 1 0 0 14 19 25 6 10 6 6 12 2
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Tabela V1.22 - Decomposicéo da Variancia da Irlanda durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |[PORT ESP GREC/ IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 5 9 1 70 1 0 1 13 0 18 32 7 20 6 2 3 11 1
2 4 9 1 69 1 1 1 13 0 15 27 6 17 5 9 3 14 4
3 4 9 1 69 1 1 1 13 0 17 22 9 13 12 8 5 11 3
4 4 9 1 69 1 1 1 13 0 19 21 8 13 12 8 7 10 3
5 4 9 1 69 1 1 1 13 0 17 23 8 13 12 8 7 10 3
6 4 9 1 69 1 1 1 13 0 17 22 8 14 11 8 7 10 3
7 4 9 1 69 1 1 1 13 0 17 22 7 14 11 7 8 10 3
8 4 9 1 69 1 1 1 13 0 16 23 7 15 11 7 8 10 3
9 4 9 1 69 1 1 1 13 0 16 23 7 14 11 7 9 10 3
10 4 9 1 69 1 1 1 13 0 16 22 7 15 11 7 9 10 3

Tabela V1.23 - Decomposicéo da Variancia da Alemanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia
Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL = AL FR RU EUA JAP [PORT ESP GREC IRL @ AL FR RU EUA JAP
1 4 8 1 6 59 4 0 18 1 19 31 2 3 23 0 9 11 1
2 4 8 1 6 58 4 1 18 1 16 27 2 3 22 4 9 14 1
3 4 8 1 6 58 4 1 18 1 17 27 5 2 22 6 7 12 2
4 4 8 1 6 58 4 1 18 1 17 26 4 3 21 8 7 11 2
5 4 8 1 6 58 4 1 18 1 15 27 4 4 19 7 9 13 2
6 4 8 1 6 58 4 1 18 1 14 28 4 4 18 7 9 13 2
7 4 8 1 6 58 4 1 18 1 14 27 4 4 17 8 9 13 2
8 4 8 1 6 58 4 1 18 1 14 27 4 5 17 8 9 13 2
9 4 8 1 6 58 4 1 18 1 13 27 4 5 16 8 10 13 2
10 4 8 1 6 58 4 1 18 1 13 26 4 6 17 9 10 13 2

62




Tabela V1.24 - Decomposicéo da Variancia da Franca durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP
1 1 25 2 2 6 50 1 13 0 29 33 1 3 1 12 7 14 0
2 1 24 2 2 6 50 2 13 0 25 31 1 3 1 12 6 19 1
3 1 24 2 2 6 50 2 13 0 20 32 6 3 7 9 6 16 2
4 1 24 2 2 6 50 2 13 0 21 29 5 3 11 9 6 14 2
5 1 24 2 2 6 50 2 13 0 18 32 5 3 10 8 8 13 4
6 1 24 2 2 6 50 2 13 0 18 31 6 3 10 8 9 13 4
7 1 24 2 2 6 50 2 13 0 17 31 6 4 10 8 8 13 4
8 1 24 2 2 6 50 2 13 0 17 31 6 3 10 8 9 12 4
9 1 24 2 2 6 50 2 13 0 16 31 6 5 9 8 9 12 3
10 1 24 2 2 6 50 2 13 0 16 31 6 5 10 8 9 12 4

Tabela V1.25 - Decomposicédo da Variancia do Reino Unido durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 2 16 0 11 6 13 46 6 0 32 36 3 0 2 2 23 1 0
2 2 16 0 11 6 13 46 6 0 29 34 3 2 3 5 21 1 2
3 2 16 0 11 6 13 46 6 0 26 31 6 2 4 5 21 3 2
4 2 16 0 11 6 13 46 6 0 25 29 5 2 7 4 21 3 3
5 2 16 0 11 6 13 46 6 0 22 30 5 2 7 5 23 4 3
6 2 16 0 11 6 13 46 6 0 21 30 5 2 7 5 22 4 3
7 2 16 0 11 6 13 46 6 0 21 29 5 3 7 5 22 4 3
8 2 16 0 11 6 13 46 6 0 21 29 5 3 7 6 22 4 3
9 2 16 0 11 6 13 46 6 0 21 29 5 3 7 6 22 4 3
10 2 16 0 11 6 13 46 6 0 21 29 5 3 7 6 22 4 3
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Tabela V1.26 - Decomposicéo da Variancia dos EUA durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 0 3 0 2 0 5 3 86 0 19 30 1 0 1 2 7 39 2
2 0 3 0 2 0 5 3 85 0 23 25 3 0 7 5 6 28 2
3 0 3 0 2 0 5 3 85 0 23 23 4 1 8 5 5 28 2
4 0 3 0 2 0 5 3 85 0 22 22 4 1 9 6 7 27 2
5 0 3 0 2 0 5 3 85 0 21 23 4 1 8 6 7 28 2
6 0 3 0 2 0 5 3 85 0 20 23 4 2 8 6 7 27 2
7 0 3 0 2 0 5 3 85 0 20 23 4 4 8 6 7 27 2
8 0 3 0 2 0 5 3 85 0 19 23 4 4 8 6 8 26 2
9 0 3 0 2 0 5 3 85 0 19 23 4 4 8 6 8 26 2
10 0 3 0 2 0 5 3 85 0 19 23 4 4 8 6 8 26 2

Tabela V1.27 — Decomposicdo da Variancia do Japdo durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Asia

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 1 1 0 1 10 2 0 7 77 29 19 10 1 5 2 6 1 27
2 1 1 0 1 10 2 0 7 77 24 16 11 1 9 1 15 1 21
3 1 1 0 1 10 2 0 7 76 20 17 9 13 8 1 15 1 17
4 1 1 0 1 10 2 0 7 76 19 17 10 12 10 1 14 1 15
5 1 1 0 1 10 2 0 7 76 17 17 10 12 12 1 14 1 14
6 1 1 0 1 10 2 0 7 76 16 16 10 16 12 2 13 2 13
7 1 1 0 1 10 2 0 7 76 15 16 10 16 11 2 13 3 13
8 1 1 0 1 10 2 0 7 76 15 16 10 15 11 3 14 3 12
9 1 1 0 1 10 2 0 7 76 14 17 10 14 12 4 14 3 12
10 1 1 0 1 10 2 0 7 76 15 16 10 14 12 4 14 3 12
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Tabela V1.28 - Decomposicao da Variancia de Portugal durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Russia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 93 1 0 1 2 0 1 1 0 79 6 0 7 4 1 0 1 0
2 93 1 0 2 2 0 1 1 0 73 8 0 7 6 3 0 2 0
3 93 1 0 2 2 0 1 1 0 65 11 6 6 5 4 0 2 1
4 93 1 0 2 2 0 1 1 0 56 13 7 9 5 4 1 5 1
5 93 1 0 2 2 0 1 1 0 56 12 7 10 5 4 1 5 1
6 93 1 0 2 2 0 1 1 0 55 13 7 9 5 4 2 5 1
7 93 1 0 2 2 0 1 1 0 55 13 7 9 5 4 2 5 1
8 93 1 0 2 2 0 1 1 0 54 12 7 9 5 4 2 5 1
9 93 1 0 2 2 0 1 1 0 54 12 7 9 5 3 2 5 1
10 93 1 0 2 2 0 1 1 0 54 12 7 10 5 3 3 5 1
Tabela VI1.29 - Decomposicdo da Variancia de Espanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Russia
Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 0 86 1 1 3 0 0 8 1 70 16 0 10 1 0 0 3 0
2 0 85 2 1 3 0 0 8 1 67 15 1 9 3 0 0 4 1
3 0 85 2 1 3 0 0 8 1 67 14 1 10 3 0 0 4 1
4 0 85 2 1 3 0 0 8 1 62 13 2 12 3 1 0 6 1
5 0 85 2 1 3 0 0 8 1 59 14 3 13 4 1 1 5 1
6 0 85 2 1 3 0 0 8 1 58 14 3 13 4 1 1 6 1
7 0 85 2 1 3 0 0 8 1 56 13 3 12 4 1 3 5 2
8 0 85 2 1 3 0 0 8 1 55 13 3 12 5 1 3 5 3
9 0 85 2 1 3 0 0 8 1 54 13 4 12 5 1 3 5 3
10 0 85 2 1 3 0 0 8 1 54 12 4 12 5 1 4 5 3

65




Tabela V1.30 - Decomposicao da Variancia da Grécia durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Russia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 3 2 93 0 0 0 1 0 0 48 4 34 2 4 0 2 6 0
2 3 2 92 1 0 0 1 0 0 53 4 30 2 3 0 3 5 0
3 3 2 92 1 0 0 1 0 0 47 4 27 3 5 0 4 8 2
4 3 2 92 1 0 0 1 0 0 41 5 26 4 7 0 3 10 2
5 3 2 92 1 0 0 1 0 0 41 5 25 5 7 0 5 9 2
6 3 2 92 1 0 0 1 0 0 41 5 25 5 7 0 5 9 3
7 3 2 92 1 0 0 1 0 0 41 5 24 5 7 0 5 9 3
8 3 2 92 1 0 0 1 0 0 40 5 24 5 8 0 5 9 3
9 3 2 92 1 0 0 1 0 0 41 5 24 5 8 1 5 9 3
10 3 2 92 1 0 0 1 0 0 40 5 23 5 8 1 6 9 3

Tabela V1.31 - Decomposic¢édo da Variancia da Irlanda durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Russia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 5 9 1 70 1 0 1 13 0 61 11 4 17 2 0 0 4 0
2 4 9 1 69 1 1 1 13 0 61 10 4 16 3 0 1 5 0
3 4 9 1 69 1 1 1 13 0 59 10 4 16 3 1 1 5 1
4 4 9 1 69 1 1 1 13 0 56 10 4 18 3 1 1 7 1
5 4 9 1 69 1 1 1 13 0 52 12 3 19 5 0 1 7 1
6 4 9 1 69 1 1 1 13 0 52 11 3 18 6 1 2 7 1
7 4 9 1 69 1 1 1 13 0 53 10 3 17 6 1 2 6 2
8 4 9 1 69 1 1 1 13 0 51 10 7 17 5 1 2 6 2
9 4 9 1 69 1 1 1 13 0 50 10 7 16 5 1 2 6 3
10 4 9 1 69 1 1 1 13 0 49 10 7 16 6 1 2 6 3
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Tabela V1.32 - Decomposicao da Variancia da Alemanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Russia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL A AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 4 8 1 6 59 4 0 18 1 65 8 3 11 6 0 0 7 0
2 4 8 1 6 58 4 1 18 1 64 8 3 12 6 0 0 6 0
3 4 8 1 6 58 4 1 18 1 60 9 5 10 6 0 0 8 1
4 4 8 1 6 58 4 1 18 1 56 9 5 10 5 0 2 10 2
5 4 8 1 6 58 4 1 18 1 52 9 4 13 7 0 2 10 2
6 4 8 1 6 58 4 1 18 1 52 9 4 13 7 0 2 10 2
7 4 8 1 6 58 4 1 18 1 55 8 5 11 6 1 4 9 3
8 4 8 1 6 58 4 1 18 1 53 8 6 11 6 1 3 9 4
9 4 8 1 6 58 4 1 18 1 52 8 6 11 7 1 3 9 4
10 4 8 1 6 58 4 1 18 1 52 8 6 11 7 1 4 9 4
Tabela V1.33 - Decomposic¢éo da Variancia da Franca durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Russia
Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP
1 1 25 2 2 6 50 1 13 0 81 1 1 7 1 5 1 4 0
2 1 24 2 2 6 50 2 13 0 75 4 3 7 2 5 1 4 1
3 1 24 2 2 6 50 2 13 0 69 6 5 7 2 5 1 6 1
4 1 24 2 2 6 50 2 13 0 62 7 4 9 4 4 1 9 1
5 1 24 2 2 6 50 2 13 0 56 8 5 13 5 4 1 9 1
6 1 24 2 2 6 50 2 13 0 55 8 5 13 5 4 2 9 1
7 1 24 2 2 6 50 2 13 0 56 7 4 11 5 4 3 8 3
8 1 24 2 2 6 50 2 13 0 53 7 8 11 5 3 3 7 3
9 1 24 2 2 6 50 2 13 0 53 7 8 11 5 3 3 7 3
10 1 24 2 2 6 50 2 13 0 52 7 8 11 5 3 3 7 4
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Tabela V1.34 - Decomposicao da Variancia do Reino Unido durante o Periodo Tranquilo e a Crise da RUssia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR  RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR ' RU EUA JAP
1 2 16 0 11 6 13 46 6 0 60 3 3 7 4 1 13 8 1
2 2 16 0 11 6 13 46 6 0 57 4 4 7 6 1 12 8 1
3 2 16 0 11 6 13 46 6 0 57 3 3 6 5 2 12 10 1
4 2 16 0 11 6 13 46 6 0 53 6 3 6 1 11 12 1
5 2 16 0 11 6 13 46 6 0 51 5 3 11 6 2 11 11 1
6 2 16 0 11 6 13 46 6 0 49 6 4 11 6 2 11 11 1
7 2 16 0 11 6 13 46 6 0 55 5 4 9 6 1 10 10 1
8 2 16 0 11 6 13 46 6 0 54 5 6 9 5 1 9 9 1
9 2 16 0 11 6 13 46 6 0 51 5 6 9 6 1 9 10 2
10 2 16 0 11 6 13 46 6 0 50 5 7 9 6 1 9 10 2
Tabela V1.35 - Decomposicéo da Variancia dos EUA durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Russia
Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU |EUA JAP
1 0 3 0 2 0 5 3 86 0 62 14 5 3 2 0 5 8 0
2 0 3 0 2 0 5 3 85 0 57 13 5 3 5 0 4 10 3
3 0 3 0 2 0 5 3 85 0 46 15 7 5 4 2 5 13 4
4 0 3 0 2 0 5 3 85 0 40 15 14 5 5 1 5 12 4
5 0 3 0 2 0 5 3 85 0 41 14 15 6 4 2 4 11 3
6 0 3 0 2 0 5 3 85 0 40 14 15 6 4 2 5 11 4
7 0 3 0 2 0 5 3 85 0 40 14 15 6 4 2 5 11 3
8 0 3 0 2 0 5 3 85 0 41 13 15 6 4 2 5 10 4
9 0 3 0 2 0 5 3 85 0 40 13 15 6 4 2 6 11 4
10 0 3 0 2 0 5 3 85 0 40 13 15 6 4 2 6 10 4
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Tabela V1.36 - Decomposicao da Variancia do Japao durante o Periodo Tranquilo e a Crise da RuUssia

Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 1 1 0 1 10 2 0 7 7 29 10 18 9 0 1 9 8 15
2 1 1 0 1 10 2 0 7 77 22 12 16 10 3 2 11 12 12
3 1 1 0 1 10 2 0 7 76 22 16 15 9 5 2 10 10 11
4 1 1 0 1 10 2 0 7 76 23 13 12 12 5 2 14 10 8
5 1 1 0 1 10 2 0 7 76 21 14 15 11 6 2 14 9 8
6 1 1 0 1 10 2 0 7 76 25 12 15 10 7 2 13 8 8
7 1 1 0 1 10 2 0 7 76 29 12 14 9 8 2 12 7 7
8 1 1 0 1 10 2 0 7 76 32 11 12 8 8 2 13 7 7
9 1 1 0 1 10 2 0 7 76 31 11 13 8 8 2 13 7 7
10 1 1 0 1 10 2 0 7 76 30 10 15 7 9 2 13 7 7

Tabela V1.37 - Decomposicéo da Variancia de Portugal durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos [PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 93 1 0 1 2 0 1 1 0 61 14 1 3 15 4 2 0 0
2 93 1 0 2 2 0 1 1 0 64 10 3 5 14 3 1 0 0
3 93 1 0 2 2 0 1 1 0 58 9 10 6 10 3 4 0 0
4 93 1 0 2 2 0 1 1 0 53 10 15 5 11 3 3 0 0
5 93 1 0 2 2 0 1 1 0 51 9 12 5 11 8 2 1 1
6 93 1 0 2 2 0 1 1 0 48 8 11 5 16 8 2 1 1
7 93 1 0 2 2 0 1 1 0 42 6 13 4 23 7 3 0 1
8 93 1 0 2 2 0 1 1 0 42 4 16 3 21 8 3 0 1
9 93 1 0 2 2 0 1 1 0 40 4 16 2 25 7 4 0 2
10 93 1 0 2 2 0 1 1 0 37 3 15 2 29 8 3 0 2
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Tabela V1.38 - Decomposicao da Variancia de Espanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil

Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT _ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 0 86 1 1 3 0 0 8 1 41 44 1 11 1 1 0 1 0
2 0 85 2 1 3 0 0 8 1 48 32 4 10 1 4 0 0 0
3 0 85 2 1 3 0 0 8 1 48 27 3 12 1 7 0 1 0
4 0 85 2 1 3 0 0 8 1 48 25 6 12 2 6 0 1 0
5 0 85 2 1 3 0 0 8 1 48 25 6 11 2 7 1 1 1
6 0 85 2 1 3 0 0 8 1 43 25 7 10 5 6 2 1 1
7 0 85 2 1 3 0 0 8 1 37 21 7 10 17 5 2 1 1
8 0 85 2 1 3 0 0 8 1 37 17 10 8 17 6 3 1 1
9 0 85 2 1 3 0 0 8 1 39 12 13 6 20 5 3 1 1
10 0 85 2 1 3 0 0 8 1 38 9 13 5 24 6 3 1 1

Tabela V1.39 - Decomposicdo da Variancia da Grécia durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 3 2 93 0 0 0 1 0 0 4 3 74 15 2 0 0 1 1
2 3 2 92 1 0 0 1 0 0 5 6 67 14 2 0 5 1 0
3 3 2 92 1 0 0 1 0 0 12 7 42 19 10 4 5 1 0
4 3 2 92 1 0 0 1 0 0 13 7 37 17 11 10 5 1 1
5 3 2 92 1 0 0 1 0 0 12 6 35 19 9 12 6 1 1
6 3 2 92 1 0 0 1 0 0 13 6 50 15 11 10 6 1 1
7 3 2 92 1 0 0 1 0 0 13 6 35 16 13 9 5 1 1
8 3 2 92 1 0 0 1 0 0 13 7 34 14 12 11 6 1 1
9 3 2 92 1 0 0 1 0 0 12 9 33 14 12 11 6 1 1
10 3 2 92 1 0 0 1 0 0 15 9 32 13 11 11 7 1 1

70




Tabela V1.40 - Decomposicao da Variancia da Irlanda durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |[PORT ESP GREC/ IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 5 9 1 70 1 0 1 13 0 29 5 7 43 0 12 4 0 0
2 4 9 1 69 1 1 1 13 0 36 7 8 33 1 11 4 0 0
3 4 9 1 69 1 1 1 13 0 45 5 8 24 1 11 5 0 0
4 4 9 1 69 1 1 1 13 0 45 3 10 18 6 12 4 0 0
5 4 9 1 69 1 1 1 13 0 45 8 8 14 8 13 4 0 1
6 4 9 1 69 1 1 1 13 0 41 7 12 10 15 10 4 0 1
7 4 9 1 69 1 1 1 13 0 38 6 14 8 19 9 4 0 1
8 4 9 1 69 1 1 1 13 0 38 4 15 6 22 9 5 0 1
9 4 9 1 69 1 1 1 13 0 35 4 18 4 25 8 5 0 1
10 4 9 1 69 1 1 1 13 0 36 2 16 3 28 9 4 0 2

Tabela V1.41 - Decomposicdo da Variancia da Alemanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil
Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL = AL FR RU EUA JAP [PORT ESP GREC IRL @ AL FR RU EUA JAP
1 4 8 1 6 59 4 0 18 1 40 13 5 14 20 5 2 0 0
2 4 8 1 6 58 4 1 18 1 45 18 4 12 15 4 2 0 0
3 4 8 1 6 58 4 1 18 1 42 16 3 11 19 5 2 1 1
4 4 8 1 6 58 4 1 18 1 36 16 6 14 21 4 2 1 1
5 4 8 1 6 58 4 1 18 1 33 20 8 13 19 4 2 1 1
6 4 8 1 6 58 4 1 18 1 32 18 9 16 17 4 2 1 1
7 4 8 1 6 58 4 1 18 1 34 17 9 15 15 7 2 1 1
8 4 8 1 6 58 4 1 18 1 35 18 8 14 15 7 2 1 1
9 4 8 1 6 58 4 1 18 1 35 16 8 14 17 7 2 1 1
10 4 8 1 6 58 4 1 18 1 35 14 12 12 15 8 3 0 1
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Tabela VI1.42 — Decomposicdo da Variancia da Franca durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP
1 1 25 2 2 6 50 1 13 0 20 28 1 14 2 32 1 0 0
2 1 24 2 2 6 50 2 13 0 41 20 1 10 4 23 1 1 1
3 1 24 2 2 6 50 2 13 0 34 16 3 16 5 21 3 1 1
4 1 24 2 2 6 50 2 13 0 33 17 7 16 4 19 2 1 1
5 1 24 2 2 6 50 2 13 0 32 21 6 14 5 16 3 1 1
6 1 24 2 2 6 50 2 13 0 30 21 7 14 8 15 3 1 1
7 1 24 2 2 6 50 2 13 0 27 20 6 13 15 14 3 1 1
8 1 24 2 2 6 50 2 13 0 30 15 11 10 13 13 5 1 1
9 1 24 2 2 6 50 2 13 0 34 12 14 9 15 11 4 1 1
10 1 24 2 2 6 50 2 13 0 34 10 12 7 20 11 3 1 1
Tabela V1.43 - Decomposicdo da Variancia do Reino Unido durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil
Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 2 16 0 11 6 13 46 6 0 15 24 17 7 11 1 25 0 0
2 2 16 0 11 6 13 46 6 0 41 16 12 5 7 2 16 0 0
3 2 16 0 11 6 13 46 6 0 43 14 9 7 6 8 12 0 0
4 2 16 0 11 6 13 46 6 0 44 12 12 8 6 8 11 0 0
5 2 16 0 11 6 13 46 6 0 44 13 10 7 6 9 10 0 1
6 2 16 0 11 6 13 46 6 0 38 12 13 7 11 7 10 1 1
7 2 16 0 11 6 13 46 6 0 32 10 12 6 21 6 10 0 1
8 2 16 0 11 6 13 46 6 0 32 8 16 5 20 7 9 1 1
9 2 16 0 11 6 13 46 6 0 36 6 17 5 21 7 7 1 1
10 2 16 0 11 6 13 46 6 0 37 4 14 4 25 8 5 1 2
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Tabela V1.44 - Decomposicao da Variancia dos EUA durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil

Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 0 3 0 2 0 5 3 86 0 6 25 14 5 22 21 7 0 0
2 0 3 0 2 0 5 3 85 0 22 19 12 4 16 16 10 0 0
3 0 3 0 2 0 5 3 85 0 21 20 12 5 17 15 9 1 1
4 0 3 0 2 0 5 3 85 0 20 18 17 5 15 14 9 1 1
5 0 3 0 2 0 5 3 85 0 19 18 17 6 15 15 9 1 1
6 0 3 0 2 0 5 3 85 0 27 14 14 6 15 14 8 1 1
7 0 3 0 2 0 5 3 85 0 30 14 14 5 14 14 7 1 1
8 0 3 0 2 0 5 3 85 0 31 13 13 6 14 14 7 1 1
9 0 3 0 2 0 5 3 85 0 29 12 15 6 18 13 6 1 1
10 0 3 0 2 0 5 3 85 0 30 10 15 5 19 12 6 1 1

Tabela V1.45 - Decomposicdo da Variancia do Japdo durante o Periodo Tranquilo e a Crise do Brasil

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 1 1 0 1 10 2 0 7 77 8 10 10 1 20 25 4 11 12
2 1 1 0 1 10 2 0 7 7 5 13 10 19 17 17 5 7 8
3 1 1 0 1 10 2 0 7 76 21 13 11 14 14 12 5 5 5
4 1 1 0 1 10 2 0 7 76 24 8 10 13 23 9 5 4 4
5 1 1 0 1 10 2 0 7 76 22 8 10 13 22 12 6 3 4
6 1 1 0 1 10 2 0 7 76 32 6 10 10 18 14 4 3 4
7 1 1 0 1 10 2 0 7 76 38 4 8 7 20 14 3 2 3
8 1 1 0 1 10 2 0 7 76 38 4 13 5 18 14 4 2 3
9 1 1 0 1 10 2 0 7 76 36 4 13 4 26 11 3 1 2
10 1 1 0 1 10 2 0 7 76 36 3 14 3 26 11 3 1 2

73




Tabela V1.46 - Decomposicao da Variancia de Portugal durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 92 0 0 1 1 1 0 3 1 82 1 1 0 0 8 7 1 0
2 91 0 0 1 1 1 0 4 1 79 1 2 0 0 8 7 1 1
3 90 0 0 1 1 1 0 4 1 77 1 2 1 0 9 7 1 1
4 90 0 0 1 1 1 0 4 1 76 2 3 1 0 9 7 1 1
5 90 0 0 1 1 1 0 4 1 75 2 3 1 1 9 7 1 1
6 90 0 0 1 1 1 0 4 1 75 2 3 1 1 9 7 1 1
7 90 0 0 1 1 1 0 4 1 75 2 3 1 1 9 7 1 2
8 90 0 0 1 1 1 0 4 1 75 2 3 1 1 9 7 1 2
9 90 0 0 1 1 1 0 4 1 75 2 3 1 1 9 7 1 2
10 90 0 0 1 1 1 0 4 1 75 2 3 1 1 9 7 1 2

Tabela V1.47 - Decomposicdo da Variancia de Espanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT' ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 46 48 0 1 1 1 0 3 0 52 32 1 0 1 11 0 0 2
2 46 48 0 1 1 1 0 3 0 46 29 1 1 2 11 0 3 5
3 46 48 0 1 1 1 0 3 0 44 27 1 3 2 11 0 4 8
4 46 48 0 1 1 1 0 3 0 43 28 1 3 3 11 1 4 8
5 46 48 0 1 1 1 0 3 0 43 27 1 3 4 10 1 4 7
6 46 48 0 1 1 1 0 3 0 42 27 1 3 4 11 1 4 7
7 46 48 0 1 1 1 0 3 0 42 27 1 3 4 11 1 4 7
8 46 48 0 1 1 1 0 3 0 42 27 1 3 4 10 1 4 7
9 46 48 0 1 1 1 0 3 0 42 26 1 3 5 11 1 4 7
10 46 48 0 1 1 1 0 3 0 42 26 1 3 4 11 1 4 7
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Tabela V1.48 - Decomposicao da Variancia da Grécia durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 4 0 92 0 1 0 0 2 1 61 5 23 0 1 7 1 1 1
2 4 1 92 0 1 0 0 2 1 59 5 22 1 1 8 2 1 2
3 4 1 92 0 1 0 0 2 1 57 6 22 1 1 8 3 1 2
4 4 1 92 0 1 0 0 2 1 56 6 22 1 1 8 3 1 2
5 4 1 92 0 1 0 0 2 1 55 6 21 1 1 8 4 1 2
6 4 1 92 0 1 0 0 2 1 55 6 21 1 1 8 4 1 2
7 4 1 92 0 1 0 0 2 1 55 6 21 1 1 8 4 1 2
8 4 1 92 0 1 0 0 2 1 55 6 21 1 2 8 4 1 2
9 4 1 92 0 1 0 0 2 1 55 6 21 1 2 8 4 1 2
10 4 1 92 0 1 0 0 2 1 55 6 21 1 2 8 4 1 2

Tabela V1.49 - Decomposicdo da Variancia da Irlanda durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC/ IRL AL FR RU EUA JAP
1 11 5 0 73 2 0 1 7 1 45 4 10 28 1 9 0 1 3
2 11 5 0 12 2 0 1 7 1 44 4 9 24 2 7 1 5 4
3 11 5 0 72 2 0 1 7 1 43 4 9 24 2 9 1 5 4
4 11 5 0 72 2 0 1 7 1 43 5 9 23 2 9 1 5 4
5 11 5 0 72 2 0 1 7 1 42 5 9 23 2 9 2 5 4
6 11 5 0 72 2 0 1 7 1 42 5 9 22 3 9 2 4 5
7 11 5 0 72 2 0 1 7 1 42 5 9 22 3 9 2 5 5
8 11 5 0 72 2 0 1 7 1 42 4 9 22 3 9 2 5 5
9 11 5 0 72 2 0 1 7 1 42 5 9 22 3 9 2 5 5
10 11 5 0 12 2 0 1 7 1 42 5 9 22 3 9 2 5 5
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Tabela VI1.50 - Decomposi¢ao da Variancia da Alemanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL A AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 38 13 1 2 42 0 2 3 0 47 17 5 1 19 8 0 0 3
2 38 13 1 2 42 0 2 3 0 46 16 5 1 18 9 1 2 3
3 38 13 1 2 42 0 2 3 0 45 16 4 1 18 9 1 2 5
4 38 13 1 2 42 0 2 3 0 44 16 5 1 17 9 2 2 5
5 38 13 1 2 42 0 2 3 0 44 16 5 1 17 9 2 2 5
6 38 13 1 2 42 0 2 3 0 43 16 5 1 17 9 2 2 5
7 38 13 1 2 42 0 2 3 0 43 16 5 1 17 9 2 2 5
8 38 13 1 2 42 0 2 3 0 43 16 5 1 17 9 2 2 5
9 38 13 1 2 42 0 2 3 0 43 16 5 1 17 9 2 2 5
10 38 13 1 2 42 0 2 3 0 43 16 5 1 17 9 2 2 5

Tabela V1.51 - Decomposicdo da Variancia da Franca durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1 39 15 0 2 12 23 2 6 0 53 15 2 2 4 20 1 0 3
2 39 15 0 2 12 23 2 6 0 49 14 2 2 4 19 1 3 7
3 39 15 0 2 12 23 2 6 0 46 13 3 3 4 18 1 3 9
4 39 15 0 2 12 23 2 6 0 45 14 2 3 4 18 1 4 9
5 39 15 0 2 12 23 2 6 0 45 13 3 3 5 17 1 3 9
6 39 15 0 2 12 23 2 6 0 45 13 3 3 5 17 1 3 9
7 39 15 0 2 12 23 2 6 0 44 13 3 3 5 17 1 3 9
8 39 15 0 2 12 23 2 6 0 44 13 3 3 5 17 1 3 9
9 39 15 0 2 12 23 2 6 0 44 13 3 3 5 17 2 3 9
10 39 15 0 2 12 23 2 6 0 44 13 3 3 5 17 2 3 9
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Tabela V1.52 - Decomposicéo da Variancia do Reino Unido durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR  RU EUA JAP |[PORT ESP GREC IRL AL FR | RU EUA JAP
1 30 8 0 5 11 7 32 6 0 36 18 3 7 11 11 10 0 5
2 30 8 1 5 11 7 32 7 0 31 16 5 6 10 10 10 2 11
3 30 8 1 5 11 7 32 7 0 31 14 5 7 9 9 9 3 13
4 30 8 1 5 11 7 32 7 0 30 14 5 7 9 9 9 3 13
5 30 8 1 5 11 7 32 7 0 31 14 5 7 10 9 9 3 13
6 30 8 1 5 11 7 32 7 0 31 14 6 7 10 9 9 3 12
7 30 8 1 5 11 7 32 7 0 30 14 5 7 10 9 9 3 12
8 30 8 1 5 11 7 32 7 0 30 14 6 7 10 9 9 3 12
9 30 8 1 5 11 7 32 7 0 30 14 6 7 10 9 9 3 12
10 30 8 1 5 11 7 32 7 0 30 14 6 7 10 9 9 3 12

Tabela V1.53 - Decomposicéo da Variancia dos EUA durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro
Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU  EUA JAP
1 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 13 7 8 18 9 0 16 3
2 17 10 1 1 14 0 1 56 0 26 14 8 8 17 8 0 15 4
3 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 14 8 8 17 8 0 15 5
4 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 14 8 8 17 8 0 15 6
5 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 13 8 8 17 8 1 15 6
6 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 13 8 8 17 8 1 14 6
7 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 13 8 8 17 8 1 14 6
8 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 13 8 8 17 8 1 14 6
9 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 13 8 8 17 8 1 14 6
10 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 13 8 8 17 8 1 14 6
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Tabela VI1.54 - Decomposicao da Variancia do Japao durante o Periodo Tranquilo e a Crise de 11 de Setembro

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 5 3 0 1 3 1 1 8 79 21 5 9 10 6 6 1 1 40
2 5 3 0 1 3 1 1 8 79 18 5 14 9 6 6 4 3 36
3 5 3 0 1 3 1 1 8 79 | 18 5 13 9 7 6 5 3 34
4 5 3 0 1 3 1 1 8 79 18 7 13 8 7 5 5 3 34
5 5 3 0 1 3 1 1 8 79 17 7 13 8 7 5 6 3 33
6 5 3 0 1 3 1 1 8 79 17 7 13 8 8 5 6 3 33
7 5 3 0 1 3 1 1 8 79 17 7 13 8 8 5 6 3 33
8 5 3 0 1 3 1 1 8 79 17 7 13 8 8 5 6 3 33
9 5 3 0 1 3 1 1 8 79 | 17 7 13 8 8 5 6 3 33
10 5 3 0 1 3 1 1 8 79 17 7 13 8 8 5 6 3 33

Tabela V1.55 - Decomposicédo da Variancia de Portugal durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos [PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 92 0 0 1 1 1 0 3 1 79 0 0 8 3 0 1 6 4
2 91 0 0 1 1 1 0 4 1 69 0 4 8 3 6 2 5 4
3 90 0 0 1 1 1 0 4 1 61 0 7 12 3 6 1 5 4
4 90 0 0 1 1 1 0 4 1 58 4 7 11 3 6 2 4 4
5 90 0 0 1 1 1 0 4 1 57 5 8 11 4 6 2 4 4
6 90 0 0 1 1 1 0 4 1 56 4 8 10 4 6 2 6 4
7 90 0 0 1 1 1 0 4 1 55 5 8 10 4 6 2 6 4
8 90 0 0 1 1 1 0 4 1 54 6 8 10 5 6 2 6 4
9 90 0 0 1 1 1 0 4 1 51 7 8 10 6 5 2 6 4
10 90 0 0 1 1 1 0 4 1 51 7 8 10 6 5 2 6 4
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Tabela VI1.56 - Decomposicao da Variancia de Espanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina

Periodo Tranguilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 46 48 0 1 1 1 0 3 0 21 49 0 20 2 0 0 7 1
2 46 48 0 1 1 1 0 3 0 19 45 2 18 3 2 3 6 1
3 46 48 0 1 1 1 0 3 0 19 42 2 20 3 2 3 8 1
4 46 48 0 1 1 1 0 3 0 19 40 2 18 3 2 5 9 1
5 46 48 0 1 1 1 0 3 0 19 38 2 17 3 2 6 10 1
6 46 48 0 1 1 1 0 3 0 20 37 3 17 4 2 6 10 2
7 46 48 0 1 1 1 0 3 0 19 38 3 16 4 2 6 10 2
8 46 48 0 1 1 1 0 3 0 19 37 2 16 6 2 5 10 2
9 46 48 0 1 1 1 0 3 0 18 36 2 16 7 2 6 10 2
10 46 48 0 1 1 1 0 3 0 19 35 3 15 6 2 6 10 3

Tabela VI1.57 - Decomposicdo da Variancia da Grécia durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina

Periodo Tranquilo Periodo de Crise

Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 4 0 92 0 1 0 0 2 1 4 14 68 1 3 3 2 1 5
2 4 1 92 0 1 0 0 2 1 8 11 63 1 2 8 1 1 4
3 4 1 92 0 1 0 0 2 1 9 10 59 4 2 10 1 1 4
4 4 1 92 0 1 0 0 2 1 8 10 58 4 3 9 4 1 4
5 4 1 92 0 1 0 0 2 1 8 10 55 4 3 9 4 3 5
6 4 1 92 0 1 0 0 2 1 10 9 53 4 3 9 4 4 4
7 4 1 92 0 1 0 0 2 1 10 10 52 4 3 9 4 4 5
8 4 1 92 0 1 0 0 2 1 10 9 50 4 5 8 4 5 5
9 4 1 92 0 1 0 0 2 1 9 10 48 5 7 8 5 5 4
10 4 1 92 0 1 0 0 2 1 9 9 48 5 7 8 5 5 5
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Tabela V1.58 - Decomposi¢do da Variancia da Irlanda durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC/ IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 11 5 0 73 2 0 1 7 1 5 18 0 45 0 6 5 16 5
2 11 5 0 72 2 0 1 7 1 6 14 0 35 2 13 13 12 4
3 11 5 0 12 2 0 1 7 1 5 14 2 32 4 12 13 10 8
4 11 5 0 72 2 0 1 7 1 6 16 2 31 4 12 12 10 8
5 11 5 0 72 2 0 1 7 1 6 16 2 30 4 13 12 10 8
6 11 5 0 12 2 0 1 7 1 6 17 3 29 4 12 12 9 7
7 11 5 0 12 2 0 1 7 1 6 17 3 28 4 12 12 9 7
8 11 5 0 12 2 0 1 7 1 7 17 3 28 4 12 12 10 7
9 11 5 0 12 2 0 1 7 1 7 16 4 27 5 12 12 10 7
10 11 5 0 72 2 0 1 7 1 7 16 4 27 5 12 12 10 7
Tabela V1.59 - Decomposicdo da Variancia da Alemanha durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina
Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL = AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 38 13 1 2 42 0 2 3 0 12 20 7 17 36 2 0 7 0
2 38 13 1 2 42 0 2 3 0 11 18 7 16 35 5 1 7 0
3 38 13 1 2 42 0 2 3 0 15 16 6 16 29 6 1 8 2
4 38 13 1 2 42 0 2 3 0 14 16 7 15 28 6 4 8 2
5 38 13 1 2 42 0 2 3 0 14 16 7 15 27 5 5 9 2
6 38 13 1 2 42 0 2 3 0 15 16 6 14 27 5 5 9 3
7 38 13 1 2 42 0 2 3 0 15 16 7 14 26 5 5 8 3
8 38 13 1 2 42 0 2 3 0 15 17 7 14 26 5 5 9 3
9 38 13 1 2 42 0 2 3 0 15 17 7 13 27 5 5 9 3
10 38 13 1 2 42 0 2 3 0 15 16 7 13 26 5 5 9 3
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Tabela V1.60 - Decomposicao da Variancia da Franca durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL @ FR RU EUA JAP
1 39 15 0 2 12 23 2 6 0 29 24 1 20 7 7 0 12 0
2 39 15 0 2 12 23 2 6 0 25 20 2 16 7 13 7 9 0
3 39 15 0 2 12 23 2 6 0 25 18 3 17 7 12 6 11 2
4 39 15 0 2 12 23 2 6 0 25 17 4 16 6 11 8 11 2
5 39 15 0 2 12 23 2 6 0 26 17 3 15 6 10 9 12 2
6 39 15 0 2 12 23 2 6 0 26 17 3 14 6 10 9 12 3
7 39 15 0 2 12 23 2 6 0 25 19 3 14 7 10 8 12 3
8 39 15 0 2 12 23 2 6 0 24 19 3 14 8 9 8 12 3
9 39 15 0 2 12 23 2 6 0 23 18 3 13 10 9 8 12 3
10 39 15 0 2 12 23 2 6 0 23 18 3 13 9 8 9 12 4
Tabela V1.61 - Decomposicdo da Variancia do Reino Unido durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina
Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 30 8 0 5 11 7 32 6 0 24 17 12 13 3 3 19 7 1
2 30 8 1 5 11 7 32 7 0 18 17 11 9 2 14 22 5 1
3 30 8 1 5 11 7 32 7 0 19 20 10 8 4 12 19 5 2
4 30 8 1 5 11 7 32 7 0 19 19 12 8 4 12 19 6 2
5 30 8 1 5 11 7 32 7 0 18 17 11 8 5 11 20 7 2
6 30 8 1 5 11 7 32 7 0 20 16 10 8 4 11 19 8 4
7 30 8 1 5 11 7 32 7 0 19 17 10 7 4 11 19 8 5
8 30 8 1 5 11 7 32 7 0 18 17 10 7 6 11 18 8 5
9 30 8 1 5 11 7 32 7 0 17 16 9 7 8 10 18 9 4
10 30 8 1 5 11 7 32 7 0 17 16 9 7 8 10 18 9 4
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Tabela V1.62 - Decomposi¢do da Variancia dos EUA durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina

Periodo Tranquilo Periodo de Crise
Periodos |[PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU |[EUA JAP
1 17 10 1 1 14 0 1 56 0 38 9 8 12 9 6 1 17 0
2 17 10 1 1 14 0 1 56 0 30 8 7 9 10 16 3 14 2
3 17 10 1 1 14 0 1 56 0 29 9 8 11 10 14 3 13 2
4 17 10 1 1 14 0 1 56 0 27 8 7 15 11 13 4 13 2
5 17 10 1 1 14 0 1 56 0 26 9 7 14 10 13 5 12 2
6 17 10 1 1 14 0 1 56 0 28 9 7 13 10 12 5 13 2
7 17 10 1 1 14 0 1 56 0 28 8 7 13 10 12 5 14 3
8 17 10 1 1 14 0 1 56 0 27 9 7 13 9 12 7 14 3
9 17 10 1 1 14 0 1 56 0 26 10 7 12 11 11 7 14 3
10 17 10 1 1 14 0 1 56 0 25 10 7 12 12 11 6 13 3

Tabela V1.63 - Decomposicdo da Variancia do Japao durante o Periodo Tranquilo e a Crise da Argentina

Periodo Tranguilo Periodo de Crise
Periodos |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP |PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 5 3 0 1 3 1 1 8 79 14 8 1 9 18 6 9 7 28
2 5 3 0 1 3 1 1 8 79 13 9 6 10 16 5 11 6 24
3 5 3 0 1 3 1 1 8 79 15 10 11 9 14 5 10 5 21
4 5 3 0 1 3 1 1 8 79 16 10 13 8 14 5 9 5 20
5 5 3 0 1 3 1 1 8 79 15 10 13 8 14 5 9 5 20
6 5 3 0 1 3 1 1 8 79 15 10 13 8 14 5 9 5 20
7 5 3 0 1 3 1 1 8 79 15 10 13 8 14 5 9 6 20
8 5 3 0 1 3 1 1 8 79 15 10 13 8 15 5 9 6 20
9 5 3 0 1 3 1 1 8 79 15 10 13 8 15 5 9 6 20
10 5 3 0 1 3 1 1 8 79 15 10 14 8 14 5 9 6 19
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ANEXO VII - Quadros-Resumo dos Resultados das Funcgbes de
Resposta a Impulsos obtidas para todo o Periodo
da Amostra e para cada um dos Episodios de

Crise Analisados
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Tabela VII.1 - Quadro-Resumo dos Resultados das Funcbes de Resposta a

Impulsos obtidas para todo o Periodo da Amostra

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 1 1 1
PORT 1 1 1 1
- + -
1 1 2 1
ESP 1 2 1,3 1
2 1 1 1 1
GREC 1,2 1 1 3 1
++ + + - +
2 1 1 1 1 2 1 1
IRL 1,2 1 2 1 2 1,3 1 1
+,+ + + + + +,- + -
1 1 1 2 1
AL 1 1 1 1,2 1
+ - + +,- +
1 2 1 2
FR 1 1,2 3 1,3
- +,- - +,-
1 2 2 3
RU 1 1,2 1,3 1,2
- +,- +,- --
1 1 1
EUA 1 1 2
- + -
1 1 1 1 2 2
JAP 1 1 1 1 1,3 1,4
+ + + + +- +,-

Notas: Respostas dos mercados em linha a impulsos provenientes dos mercados em coluna; Cada célula
tem trés linhas: na primeira linha indica-se 0 nimero de periodos durante o0s quais a resposta do mercado
em linha foi significativa de acordo com o critério de dois desvios-padrdo, na segunda linha indica-se o
namero de ordem desses periodos, na terceira linha indica-se o sinal da resposta ao impulso; as células nao
preenchidas correspondem & auséncia de resposta significativa de acordo com o critério definido de dois
desvios-padréo.
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Tabela VII.2 — Quadro-Resumo dos Resultados das Fungbes de Resposta a

Impulsos obtidas para a Crise do Meéxico durante o Periodo de Crise

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1
PORT 1
+
1 1 1 2 3
ESP 8 1 1 1.2 3,6,8
- - + +,+ -+t
2 1 1
GREC 2,3 3 2
++ + +
2 2
IRL 1,2 2,4
+,+ +,+
1 2
AL 3 1,3
+ ++
1 1 1 2 2
FR 1 1 1 1,2 3,5
- + - +,+ --
1 1 1
RU 1 2 5
- + -
1 1
EUA 4 2
- +
2 1
JAP 1,2 1
+,- +

Notas: Respostas dos mercados em linha a impulsos provenientes dos mercados em coluna; Cada célula
tem trés linhas: na primeira linha indica-se 0 nimero de periodos durante o0s quais a resposta do mercado
em linha foi significativa de acordo com o critério de dois desvios-padrdo, na segunda linha indica-se o
namero de ordem desses periodos, na terceira linha indica-se o sinal da resposta ao impulso; as células nao
preenchidas correspondem & auséncia de resposta significativa de acordo com o critério definido de dois
desvios-padréo.

85




Tabela VI1.3 — Quadro-Resumo dos Resultados das Funcgdes de Resposta a Impulsos

obtidas para a Crise do México durante o Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 1 2
PORT 1 2 1,2
1 1
ESP 1 1
+ -
GREC
1
IRL 1
+
1 1 1
AL 1 1 1
+ + +
1
FR 1
+
1
RU 1
+
EUA
1 1
JAP 1 1
+ +

Notas: Respostas dos mercados em linha a impulsos provenientes dos mercados em coluna; Cada célula
tem trés linhas: na primeira linha indica-se 0 nimero de periodos durante o0s quais a resposta do mercado
em linha foi significativa de acordo com o critério de dois desvios-padrdo, na segunda linha indica-se o
namero de ordem desses periodos, na terceira linha indica-se o sinal da resposta ao impulso; as células nao
preenchidas correspondem & auséncia de resposta significativa de acordo com o critério definido de dois
desvios-padréo.
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Tabela VI1.4 — Quadro-Resumo dos Resultados das Fungbes de Resposta a

Impulsos obtidas para a Crise da Asia durante o Periodo de Crise

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP
1 1 2
PORT 1 3 1,2
+,-
1
ESP 5
1 1
GREC 1 2
+ -
2 1 1 2
IRL 1,3 2 1 1,2
-+ + + --
1 1
AL 1 1
+ +
2 2 2 1
FR 15 3,4 1,2 5
+,- +,- +,- +
1
RU 1
+
1 1
EUA 2 1
+ -
1 2 3
JAP 1 3,6 123
+ +,+ +,-,+

Notas: Respostas dos mercados em linha a impulsos provenientes dos mercados em coluna; Cada célula
tem trés linhas: na primeira linha indica-se o nimero de periodos durante os quais a resposta do mercado
em linha foi significativa de acordo com o critério de dois desvios-padrdo, na segunda linha indica-se o
namero de ordem desses periodos, na terceira linha indica-se o sinal da resposta ao impulso; as células ndo
preenchidas correspondem & auséncia de resposta significativa de acordo com o critério definido de dois
desvios-padréo.

87



Tabela VIL5 - Quadro-Resumo dos Resultados das Fungbes de Resposta a

Impulsos obtidas para a Crise do Brasil durante o Periodo de Crise

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

PORT

ESP

GREC

IRL

AL

FR

N

N -

RU

EUA

JAP

Notas: Respostas dos mercados em linha a impulsos provenientes dos mercados em coluna; Cada célula
tem trés linhas: na primeira linha indica-se o nimero de periodos durante os quais a resposta do mercado
em linha foi significativa de acordo com o critério de dois desvios-padrdo, na segunda linha indica-se o
namero de ordem desses periodos, na terceira linha indica-se o sinal da resposta ao impulso; as células ndo
preenchidas correspondem & auséncia de resposta significativa de acordo com o critério definido de dois
desvios-padréo.
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Tabela VI1.6 — Quadro-Resumo dos Resultados das Funcbes de Resposta a
Impulsos obtidas para as Crises da Asia, RUssia e Brasil durante o

Periodo Tranquilo

PORT ESP GREC IRL AL FR RU EUA JAP

1

PORT 1
1 1
ESP 1 1
- +

1 1

GREC 1 2

+ -
1 1
IRL 1 1
+ +
1 1 1 1
AL 1 1 1 1
+ - + +
1 1
FR 1 1
- +
1 1 1
RU 1 1 1
- + +

EUA

1 1
JAP 1 1
+ +

Notas: Respostas dos mercados em linha a impulsos provenientes dos mercados em coluna; Cada célula
tem trés linhas: na primeira linha indica-se 0 nimero de periodos durante os quais a resposta do mercado
em linha foi significativa de acordo com o critério de dois desvios-padrdo, na segunda linha indica-se o
nimero de ordem desses periodos, na terceira linha indica-se o sinal da resposta ao impulso; as células ndo
preenchidas correspondem a auséncia de resposta significativa de acordo com o critério definido de dois
desvios-padréo.

89



Tabela VII.7 — Quadro-Resumo dos Resultados das Funcbes de Resposta a
Impulsos obtidas para as Crises de 11 de Setembro e Argentina

durante o Periodo Tranquilo

PORT | ESP | GREC | IRL AL FR RU EUA | JAP

1 1 2 1

PORT 2 | 2 1,2 1
1
ESP 1
N
1
GREC 1
N
1 1 1
IRL 1 1 1
N
1 1
AL 1 1
+ +
1 1
FR 1 1
+ +
1
RU 1
N

EUA

1 1 1 1
JAP 1 1 1 1
+ + + +

Notas: Respostas dos mercados em linha a impulsos provenientes dos mercados em coluna; Cada célula
tem trés linhas: na primeira linha indica-se 0 nimero de periodos durante os quais a resposta do mercado
em linha foi significativa de acordo com o critério de dois desvios-padrdo, na segunda linha indica-se o
nimero de ordem desses periodos, na terceira linha indica-se o sinal da resposta ao impulso; as células ndo
preenchidas correspondem a auséncia de resposta significativa de acordo com o critério definido de dois
desvios-padréo.
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