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VARIOS
UMA ANALISE MULTIDIMENSIONAL
DO IMPACTO DAS CRISES
FINANCEIRAS INTERNACIONAIS
(1993-2002):
Do REGIONAL A0 GLOBAL

Julio Lobao

Universidade Lusiada do Porto

Resumo: Neste estudo avaliamos a importancia do fenomeno de contagio
entre os mercados de acgdes de nove paises desenvolvidos durante o periodo de
1993-2004 e, com especial atengao, durante seis episodios seleccionados de crises
financeiras. Recorremos, para o efeito, a aplicagao e comparacao de diversas
metodologias, conducentes a captagao do fenomeno, nas suas varias acepgoes,
incluindo testes de: correlagao, Kolmogorov-Smirnov, valor extremo, raiz unitaria,
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cointegracao, causalidade e outros baseados na estimativa de modelos de vectores






autoregressivos.

Os resultados indicam que o contagio nos mercados de acgdes nos paises
desenvolvidos foi relevante durante a maior parte das 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 na crises da Riissia e na crise
associada aos ataques de 11 de Setembro, evidéncias limitadas de contagio na crise
do Brasil e Argentina e muito fracas evidéncias de contagio na crise do México.

Palavras-chave: Contagio, Mercados Financeiros, Paises Desenvolvidos, Crises
Financeiras

Abstract: In this study, we 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.
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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 tests indicate that the contagion phenomenon, in the stock markets of
developed countries was important during most of the financial crises under study.
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.

Key-words: Contagion, Financial Markets, Developed Countries, Financial
Crisis
1. Introducao

Até aos anos 80 do século passado, as crises financeiras eram vistas como
eventos que ocorriam em mercados individuais, sem caracter sistémico. Mereceu,
por isso, pouca atencao, a época, a possibilidade de transmissao de efeitos entre
paises.

A situagao alterou-se ao longo dos anos 90 a medida que se assistiu ao
desencadear de uma série de graves crises financeiras: a crise do Mecanismo
Europeu de Taxas de Cambio (1992), a crise do México (1994-1995), a crise da Asia
(1997-1998), a crise da Russia (1998) e a crise do Brasil (1999). Uma das caracteristicas
mais impressionantes destas crises foi que o momento da sua ocorréncia e a sua
intensidade nao 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 em todo o mundo constituindo aquilo
a que se passou a designar na literatura por efeitos de contagio.>®

% Apesar dos episodios de crise referidos terem sido os mais notados tanto pela comunidade
académica como pelos agentes de mercado, é de referir que a associacao temporal das crises
ocorridas ao longo da década de 90 esta longe de se limitar a esses casos. Utilizando uma nog¢ao
de crise cambial comummente aceite, Eichengreen et al. (1996) e Caramazza ef al. (2004) mostram
que, dos 58 episodios de crise cambial ocorridos ao longo da década, 48 se deram em grupos de
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E importante estudar a transmissao internacional de choques entre os
mercados financeiros por razoes de varia ordem. Em primeiro lugar, o contagio
pode ter profundas implicacoes na gestao de carteiras e, particularmente, nos
processos de diversificagao internacional do risco. Um pressuposto importante
da maioria dos modelos de avaliagao dos 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 diversificagao
internacional dos investimentos deveria possibilitar a diminui¢do deste tipo
de risco. No entanto, se os comovimentos entre os mercados aumentarem em
consequencia do fenomeno do contagio no seguimento de um choque negativo,
poder-se-ao colocar em causa os beneficios da diversifica¢ao precisamente
quando esses beneficios seriam mais necessarios.

Em segundo lugar, a importancia da tematica do contagio vem refor¢ada
pela tendéncia de integracao dos mercados financeiros a nivel mundial. O
advento de novas tecnologias e a liberalizagao 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 possibilidade de
transmissao internacional de choques. Alguns autores tem defendido que um
grau excessivo na mobilidade internacional dos capitais pode estar a contribuir
para um aumento da vulnerabilidade dos mercados financeiros a episodios de
contagio.”

Em terceiro lugar, o estudo do contagio & importante para se aferir do
papel e eficacia das intervenc¢des das instituicdes financeiras internacionais em
contexto de crise. Se existir contagio pode estar justificada uma intervengao
multilateral ou a intervencao de instituicoes financeiras internacionais como o
Fundo Monetario Internacional, por exemplo. Ao contrario, se a propagacao do
choque idiossincratico inicial se processar pelo facto dos fundamentais dos paises
estarem muito relacionados, a disseminacao da crise sera apenas o resultado do
processo de integracao dos mercados pelo que a ajuda internacional nao tera
motivos para existir.

Existem varias teorias explicativas do contagio. A investigacdo tedrica do

duas ou mais.
¥ Ver, por exemplo, Stiglitz (2002) e Hartmann ef al. (2004).
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tema divide as causas do contagio entre causas fundamentais e o contagio puro.

As causas fundamentais do contagio podem ser de natureza comercial ou
financeira. O contagio entre economias através do canal comercial ocorre sempre
que a desvaloriza¢ao da moeda de um pais, na sequéncia de um choque especifico
a esse pais, afecte os fundamentais de outros paises (Gerlach e Smets, 1995).

Ocanalfinanceiro de contagio atende a propagacao dechoquesinternacionais
em resultado do cumprimento de determinadas normas de actuagao definidas a
priori por parte dos investidores internacionais, e que se podem referir a questoes
como a composi¢ao das carteiras ou critérios de liquidez, rendibilidade ou risco
a cumprir (Kaminsky e Reinhart, 2000; Kodres e Pritsker, 2002).

O chamado contagio puro abrange os mecanismos de transmissao
internacional de choques nao relacionados com os fundamentais e que se referem
a problemas de informacao resultantes de imperfeicoes de mercado, de efeitos
de demonstragao ou de incentivos a imita¢ao entre os investidores (King e
Wadwhani, 1990; Bikhchandani et al., 1992; Basu, 1998).

O objectivo deste trabalho é o de avaliar da existéncia de contagio em dados
de frequeéncia diaria entre os mercados de ac¢oes de nove paises desenvolvidos
(Portugal, Espanha, Irlanda, Grécia, Franga, Reino Unido, Alemanha, EUA e
Japao) durante o periodo de 1993-2004 e, em particular, durante seis episodios
seleccionados de crises financeiras: a crise do México (1994-1995), a crise da Asia
(1997-1998), a crise da Riissia (1998), a crise do Brasil (1999), a crise associada aos
ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001 e a crise da Argentina (2001-2002).

Sao discutidos os resultados de um conjunto alargado de testes de contagio
onde se incluem testes de Kolmogorov-Smirnov, testes de valor extremo, testes
de raiz unitaria, testes de cointegracao, testes de causalidade e testes baseados na
estimativa de modelos de vectores autoregressivos.

Uma das contribui¢des deste trabalho relaciona-se com as caracteristicas da
amostra adoptada. Em primeiro lugar, a amostra utilizada contéem um ntimero
muito elevado de observa¢oes o que torna os nossos resultados mais robustos.
Além disso, ao contrario da generalidade dos estudos que tende a concentrar-
se nos efeitos de contagio num tinico pais, no presente trabalho analisam-se os
efeitos de contagio em varios paises.

Em segundo lugar, os dados utilizados no estudo empirico do contagio téem
frequéncia diaria no que se distinguem da generalidade dos estudos do tema 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 (Nagayasu, 2001).

Em terceiro lugar, o estudo incide sobre os efeitos de contagio numa
amostra formada unicamente por paises desenvolvidos o que constitui um caso
raro nos trabalhos sobre o tema. De facto, o impacto do fenomeno de contagio
nos paises desenvolvidos tem sido uma matéria, em grande medida, ignorada
pela comunidade académica apesar de existirem evidéencias de que as alteracoes
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ocorridas nestes mercados podem ter consequéncias nao despiciendas sobre as
restantes economias.®

Por iltimo, o estudo empirico debruga-se sobre o contagio nos mercados de
acgoes ao contrario da maioria dos estudos que se centra no estudo do fenomeno
nos mercados cambiais.

O presente trabalho encontra-se organizado do seguinte modo: no ponto
seguinte referem-se os principais conceitos de contagio. Nos pontos 3 e 4
descrevemos a amostra e a metodologia utilizadas. No ponto 5 apresentamos
os resultados do estudo empirico. No ponto 6 apresentam-se as principais
conclusodes e sugestoes para investigacao futura.

2. Conceitos de contagio

A compreensao da natureza do contagio constitui um passo fundamental
para se poderem orientar esfor¢os no sentido da detecgao do fenomeno, avaliagao
dos seus efeitos e eventual actuagao no campo da politica economica. No entanto,
nao existe um consenso acerca da defini¢ao de contagio.®’ A maioria dos estudos
utiliza o termo para descrever a propagacao de crises financeiras® como a que se
verificou ao longo dos anos 90 no Sudeste Asiatico, na Riissia e na América Latina.
Nos episodios de contagio assiste-se a propagacao internacional de choques
econdmicos susceptiveis de se traduzirem em descidas dréasticas nos precos das
acgoes, aumentos bruscos das taxas de juro, pressoes cambiais e desvalorizagdes
das divisas, incapacidade de pagamento da divida, indisponibilidade temporaria
no acesso ao mercado de capitais internacional e queda do produto nos paises
afectados.

Alguns autores definem contagio numa perspectiva lata abrangendo quer a
transmissao 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 defini¢ao de contagio considerando apenas os canais de

% Kaminsky e Reinhart (2005), por exemplo, concluem que um episodio de contagio so supera uma
dimensao regional se tiver um impacto significativo num dos principais centros financeiros a nivel
mundial. Merecem ser ainda consultados os estudos de Arestis ef al. (2005) e de Kenourgios ef al.
(2010) por se debrucarem sobre as relagoes de contagio entre mercados de paises desenvolvidos e
emergentes.

1 A controvérsia em torno do conceito é tal que alguns autores evitam até utilizar essa expressao.
A este proposito, consultar Favero e Giavazzi (2002), Forbes e Rigobon (2002), Rigobon (2003) e
uma revisao actualizada acerca deste assunto da autoria de Mollah e Hartman (2010). Os estudos
pioneiros de tematicas similares, onde se tenta uma primeira defini¢ao do conceito, remontam a
Sharpe (1964) e a Grubel e Fadner (1971).

62 A expressao “crise financeira” é utilizada, neste estudo, em sentido amplo seguindo a tradicao da
literatura sobre o contagio. No entanto, & necessario notar que nem todos os paises referidos ao
longo deste trabalho podem ter sofrido episodios de “crise financeira” no sentido literal (estrito) da
expressao. Mishkin (1991) discute os eventos que podem ser considerados como crises.

% Ver, por exemplo, Eichengreen e Rose (1998) e Glick e Rose (1999).
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transmissao especificos observados em periodos de crise bem assim como os
choques exacerbados.®* O comovimento observado nas variaveis, em tempos de
turbuléncia economica, constituiria, assim, evidéncia de contagio.

Por fim, alguns autores argumentam que o contagio & uma falsa questao
e que as crises sao provocadas apenas por problemas relacionados com os
fundamentais das economias.®® Por outras palavras, nesta acep¢ao nao existe
contagio sem que existam problemas econdomicos internos em todos os paises
que participam na crise.

Apesar de nao existir um consenso acerca do que constitui o contagio,
podemos destacar algumas defini¢does representativas que sao adoptadas
comummente na literatura:

Definicao 1: aumento significativo da probabilidade de ocorréncia de uma crise
financeira num pais condicionada a ocorréncia de uma crise noutro pais.

Esta definicao esta, geralmente, associada a estudos empiricos acerca das
implicagOes internacionais do colapso da taxa de cambio. 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 desvalorizagao
apesar das pressoes especulativas. Esta definicao & consistente com muitas
perspectivas diferentes acerca dos mecanismos de transmissao internacionais na
medida em que nao se especifica que factores subjazem ao choque inicial e de que
forma é que esse choque se propaga. Por exemplo, esta nogao de contagio abrange
as desvalorizagdoes cambiais associadas a crises sistémicas que resultam de um
equilibrio de um jogo de politica econdmica entre as autoridades monetarias que
reagem a alteracoes nos fundamentais.

Definicao 2: propagacio da volatilidade das cotagoes dos activos financeiros de um
pais em crise para os mercados financeiros de outros paises.

Um facto estilizado nos mercados financeiros internacionais & o aumento da
volatilidade das cota¢des dos activos financeiros que ocorre, de uma forma mais
evidente, em periodos de turbuléncia financeira. Esta constatagao permite que as
crises possam ser identificadas com os periodos de ocorréncia de volatilidades
extremas, medindo-se o contagio tendo em conta a propagacao de volatilidade
de um mercado para outro. Ora, como a volatilidade nos precos dos activos
¢, geralmente, considerada uma boa aproximagao a incerteza do mercado,
o contagio referir-se-ia, assim, a propagac¢ao da incerteza entre os mercados
financeiros internacionais.

# Ver, por exemplo, Masson (1999), Van Rijckeghem e Weder (2001) e Rigobon (2003).
% Ver, por exemplo, Corsetti et al. (1999a, 1999b) e Forbes e Rigobon (2002).
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Definicao 3: aumento significativo no comovimento das cotagoes dos activos
financeiros entre varios mercados dada a ocorréncia de um choque econdémico num
mercado ou grupo de mercados.

E esta nocao que esta normalmente associada com o contagio,
compreendendo episodios de instabilidade financeira como os ocorridos na
sequéncia da crise no Sudeste Asiatico em 1997 e da Russia em 1998. Note-se
que, ao acentuar-se a dimensao quantitativa (“um aumento significativo”), esta
defini¢ao tem em conta a nogao do contagio como uma alteracao significativa do
comovimento relativamente a alguma medida. A questao reside precisamente
na distin¢ao entre aquilo que & um comovimento normal nos precos devido a
interdependéncia entre mercados e aquilo que excede essa medida e pode ser,
portanto, atribuivel ao contagio.

Definicao 4: quando os movimentos dos pregos sio “explicados”, em larga medida,
por factores nio fundamentais.

Esta defini¢ao de contagio & consistente com os modelos que prevéem a
existencia de miultiplos equilibrios. Se a propagacao de uma crise se reflectir
numa mudanga arbitraria de um equilibrio para outro, os fundamentais poderao
nao conseguir explicar nem a forma como essa mudanga se processa nem o
momento em que ocorre.

O contagio a que a definicao 4 se refere esta normalmente associado a
mecanismos arbitrarios de selec¢ao do equilibrio que resultam de problemas de
coordenagao entre os agentes economicos ou da consideragao, para efeitos dessa
coordenacao, de variaveis espurias designadas comummente na literatura por
SUnspots®.

Independentemente das suas causas, as descontinuidades stibitas nas séries
temporais das variaveis economicas que configuram a existéncia de equilibrios
miltiplos mostram que, para determinados valores dos fundamentais, pequenas
diferencas na informacao privada dos agentes, ou no grau de incerteza
subjacente as suas expectativas, podem desencadear alteracdes significativas no

% Sunspots sao variaveis nao relacionadas com os fenomenos economicos mas que, apesar disso,
servem de mecanismo de coordenacao de expectativas entre os agentes. A designacao de sunspots
(“manchas solares”) surgiu na sequéncia de teorias erroneas divulgadas ao longo do século XIX
que procuravam relacionar os ciclos economicos com a actividade solar. Normalmente, os sunspots
sao encarados como alteracoes exdgenas nas expectativas dos agentes econdomicos. Os autores
relacionam essas alteragdoes nas expectativas com a ocorréncia de fenomenos de imita¢ao 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 padrao
de correlagao entre as variaveis econdomicas. Por outras palavras, a existéncia de variaveis sunspot
seria consistente tanto com a existéncia de contagio como com a inexisténcia de contagio.
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comportamento dos investidores.

Definicao 5: ocorréncia de rendibilidades extremas em diversos mercados em
simultineo.

Segundo esta acepc¢ao de contagio, o fenomeno desenvolve-se tipicamente
em periodos de curta duragao, em que os 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 observagoes extremas pelo facto de se considerar que os
investidores reagem de forma “nao proporcional” a eventos entendidos como
extremamente positivos ou extremamente negativos.

Definicao 6: transmissio internacional de choques.

Esta definicao de contagio é a mais genérica das apresentadas na medida
em que se admite que o fendomeno 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 nao estar apenas
associado a choques com efeitos negativos mas igualmente a transmissao de
efeitos positivos. Esta nogao compreende, quer o contagio aferido empiricamente
pelo teste a transmissao de um choque especifico em mercados financeiros
determinados, quer o contagio que decorre da alteragao significativa dos padroes
de comportamento da generalidade dos mercados nos periodos marcados por
choques globais.

3. Amostra
3.1 Tratamento dos Dados

Os dados do estudo consistem nas rendibilidades diarias dos indices de
acgoes de nove paises (ver tabela 3.1): Portugal (PORT), Espanha (ESP), Irlanda
(IRL), Grécia (GREC), Alemanha (AL), Fran¢a (FR), Reino Unido (RU), Estados
Unidos da América (EUA) e Japao (JAP). As observagoes dizem respeito ao
periodo que vai desde 5 de Janeiro de 1993 (inicio do indice portugues PSI20)
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 observagoes comuns aos nove
indices num total de 2528 observacoes para cada pais. Em seguida, para preservar
a dinamica da evolugao dos indices, foram acrescentadas por interpolagao linear
as observacoes em falta nos dias onde existiam observa¢oes para, no minimo,
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sete dos nove paises da amostra. Este procedimento nao foi seguido quando se
verificou a auséncia, para 0 mesmo pais, de mais do que uma observagao em dias
sucessivos. Desta forma, foram acrescentados dados respeitantes a mais 350 dias
atingindo-se, portanto, o niimero de 2878 observacoes diarias por pais num total
de 25902 observacoes.

Tabela 3.1 - Indices de Ac¢oes que Compdoem a Amostra

Pais Indice Variavel
Portugal PSI20 PORT
Espanha IBEX35 ESP
Irlanda ISEQ IRL
Grécia ATG (Main General Index) | GREC
Alemanha DAX AL
Franca CAC40 FR
Reino Unido FTSE RU
Estados Unidos da Ameérica S&P500 EUA
Japao Nikkei JAP

3.2 Selecgao dos Periodos de Crise e dos Periodos Tranquilos

Para cada um dos seis periodos de crise a estudar, & necessario seleccionar

um periodo de crise e um periodo considerado tranquilo. A defni¢ao de cada um
destes periodos servira, posteriormente, para se poderem comparar os resultados
dos testes estatisticos aplicados a cada um dos periodos. O periodo de crise deve
corresponder ao periodo em que a crise assumiu os aspectos mais criticos e o
periodo tranquilo deve ser um periodo de referéncia, em que os mercados nao
tenham evidenciado um comportamento atipico.

Para cada um dos seis episodios de crise seleccionados, os periodos de crise
e os periodos tranquilos s@o os que se indicam na tabela 3.2.

Tabela 3.2 - Periodo de Crise e Periodo de Crise de cada um dos Episodios

de Crise Seleccionados

Crise

Periodo de Crise

Periodo Tranquilo

Crise do México

19/12/1994 - 30/3,/1995

11/6/1994 - 18/12/1994

Crise da Asia

17/10/1997 - 30/1,/1998

2/1/1996 - 30/12/199

Crise da Russia

6/8/1998 - 15/10/1998

2/1/1996 - 30/12/199

Crise do Brasil

4/1/1999 - 15/3,/2000

2/1/199% - 30/12/199

Crise de 11 de Setembro

14/9/2001 - 31/10/2001

10,/7/2000 - 28,/2,/2002

Crise da Argentina

14/12/2001 - 28/2,/2002

10,/7/2000 - 29/6/2001

4. Metedologia
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4.1 Testes de Correlacao

Os coeficientes de correlagao captam os comovimentos de curto prazo entre
os mercados. Se as correlacbes aumentarem significativamente, isso significa
que os mercados se afastaram das relacoes ditadas pelos movimentos habituais
dos fundamentais. Se, ao contrario, as correlacoes nao aumentarem de forma
significativa, entao os mercados estarao simplesmente a reagir a choques comuns.

Procedeu-se ao calculo das correlagoes entre as rendibilidades dos varios
mercados. Com estes elementos testa-se, em primeiro lugar, se as correlagoes
encontradas sao, quer individualmente quer em conjunto, diferentes de zero
utilizando para o efeito, respectivamente, o teste de significancia estatistica do
coeficiente de correlagao de Pearson e o racio de verosimilhanca (Pindyck e
Rotemberg, 1990). Em segundo lugar, comparam-se as correlacbes para aferir
se os valores encontrados sao significativamente superiores nos periodos de
crise face ao que se observa nos periodos tranquilos. Utilizamos, para este efeito,
o teste t de heterocedasticidade em duas sub-amostras proposto por Forbes e
Rigobon (2002).

4.2 Testes de Kolmogorov-Smirnov

Uma alteracao significativa nas caracteristicas estatisticas das séries da
amostra constitui uma indicagao de que o processo de geracao dos dados se
alterou o que configura a existéncia de contagio.

Procedemos a realizagao dos testes de Kolmogorov-Smirnov com o objectivo
de aferir se as caracteristicas estatisticas da funcao da distribuicao 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 cabo o
seu calculo comparando as caracteristicas da distribuicao de probabilidade da
série no periodo de crise face a todo o periodo da amostra.

Pela sua natureza, os testes de igualdade das distribui¢oes de Kolmogorov-
Smirnov sao apenas aplicados aos periodos de crise seleccionados e ndo a todo o
periodo da amostra.

4.3 Testes de Valor Extremo

Se a frequéncia e associac¢ao temporal das observacdes extremas nos
mercados da amostra registar um aumento significativo durante o periodo de
crise tal constitui sinal da existéncia de contagio.

Comecamos por investigar que parcela das observacdes se localiza nos
percentis extremos correspondentes aos 5% e aos 95% da distribuicao de
probabilidade. Estes dados, assim calculados, permitem aferir se o periodo de
crise foi marcado por uma maior frequéncia de rendibilidades extremas. No
entanto, esta evidéncia nao constitui, so por si, prova da existéncia de contagio. E
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necessario que as observacoes extremas se verifiquem em simultaneo nos varios
mercados da amostra. Por isso, investigamos ainda a associacao temporal das
observagdes extremas.

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

4.4 Testes de Raiz Unitaria e de Cointegragao

Sao realizados testes de raiz unitaria e testes de cointegracao entre as
variaveis.

Os testes de raiz unitaria permitem detectar variaveis nao estacionarias e
evitar o problema associado as regressoes espirias.

Quanto a raiz unitaria, sao 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 consideragao a
possibilidade de alteragao de regime da série temporal enquanto que, a0 mesmo
tempo, permite a analise das propriedades dos dados temporais sem se necessitar
de conhecer a priori o momento da alteracao de regime. A utilizagao de dois tipos
de testes pode ser itil dado que a hipotese nula do teste ADF pode nao conduzir
a rejei¢ao da hipotese nula do teste de raiz unitaria na presenca de uma quebra
estrutural no processo de geragao dos dados. Aléem disso, tal como é salientado
por Perron (1989), a utilizagao de um teste de raiz unitaria convencional num
subconjunto dos dados pode causar perdas no poder de teste susceptiveis de
provocarem, erradamente, a rejei¢ao da hipotese nula.

O desfasamento das variaveis no caso do teste ADF é seleccionado
recorrendo-se a trés critérios de informacao - o critério de Akaike, o de Hannan-
Quinn e o de Schwarz - adoptando-se o maior desfasamento proposto por estes
tres métodos. O niimero maximo de desfasamentos de partida é seleccionado
de acordo com o critério de Bierens. Para o teste de Phillips-Perron € utilizado
um estimador de variancia de longo prazo do tipo Newey-West com vista a se
efectuar a correc¢ao da heterocedasticidade e da autocorrelacao dos dados. Para
confirmar que nao ocorreram distor¢des relacionadas com a dimensao das séries
temporais sao ainda levadas a cabo iteracoes do valor p com base num processo
autoregressivo de Gauss através do método de bootstrapping.

A cointegragao implica que, embora duas séries temporais possam divergir
significativamente, existe uma relacao estavel de longo prazo. Por exemplo, se
as séries de rendibilidades de dois mercados nacionais forem cointegradas, isso
significa que se comportam de forma similar, no longo prazo, face aos mesmos
choques.

Os vectores de cointegragao sao calculados para todo o periodo da amostra
e também para cada um dos subperiodos de crise.

Utilizam-se os testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen,
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nomeadamente o teste de maximizacao de lambda e o trace test (Johansen, 1988,
1991, 1994; Johansen e Juselius, 1990), para se investigar a existencia de relacoes
de cointegracao entre as variaveis. O desfasamento das variaveis & escolhido
tendo em consideracao dois critérios de informacao - o critério de Hannan-Quinn
e o critério de Schwarz - adoptando-se o maior desfasamento proposto a partir
de um desfasamento maximo de oito periodos.

4.5 Testes de Causalidade de Granger

Os testes de causalidade de Granger permitem aferir da existéencia de
relacoes de causalidade entendidas num sentido estatistico. A existéncia de tais
relagdes, entre um dado par de mercados, conduzira a aceitacao da existéncia de
contagio. E necessario ter ainda em atencao que tal causalidade pode verificar-se
em ambos o0s sentidos (0 mercado A “causa” o mercado B e, a0 mesmo tempo, o
mercado B “causa” o mercado A).

Sao efectuados testes de causalidade de Granger (Engle e Granger, 1987;
Granger, 1969, 1988) para averiguar se as alteracoes num dado mercado
precedem, de forma sistematica, as alteragoes noutro mercado.

Dado que as regressoes do teste de causalidade de Granger incluem variaveis
dependentes desfasadas, a estimativa com OLS gera coeficientes enviesados.
Por este motivo, utiliza-se para a estimativa das equagdoes o método da maxima
verosimilhan¢a com informag¢ao completa conhecido por Full Information
Maximum Likelihood (FIML). Este método envolve o calculo de iteracdes tendentes
a transformar as equag0es de forma a eliminar as correlacoes dos residuos entre
as mesmas e permite a convergéncia para um sistema de equagdes que & linear
tanto nos parametros como nos coeficientes. O FIML proporciona estimadores
equivalentes, em termos assimptoticos, aos gerados pelo método tri-etapico
de minimizacao dos quadrados. O desfasamento das variaveis & determinado
utilizando trés critérios de informacao - o critério de Akaike, o de Hannan-Quinn e
o de Schwarz - adoptando-se o maior desfasamento a partir de um desfasamento
maximo de oito periodos. Procede-se ainda a testes da significancia estatistica de
inclusao de periodos de desfasamento adicionais.

4.6 Testes baseados em Modelos de Vectores Autoregressivos (VAR)

Os métodos VAR apresentam varias vantagens em relagao a outros métodos
de estudo do contagio. Em primeiro lugar, permitem estudar as interaccdes
exercidas entre os varios mercados reconhecendo os potenciais problemas de
endogeneidade implicitos na utilizagao 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 outros que tém origem
em choques provenientes de outros mercados. Por wltimo, proporcionam
informacdes acerca das respostas desfasadas entre as variaveis medindo o tempo

186 Lusfada. Economia & Empresa. Lisboa, n°. 12/2011



Uma analise multidimensional do impacto das crises: do regional ao global ...”, pp. 173-218

necessario até que os choques deixem de se fazer sentir.

As fungdes de resposta a impulsos calculadas a partir dos VAR possibilitam
a medicao e o teste da significancia estatistica da magnitude e persisténcia do
impacto, ao longo do tempo, num dado mercado, de uma inovagao ocorrida
noutro mercado.

A decomposicao da variancia permite identificar quais os mercados cujas
variacoes podem ser explicadas por inovagoes noutros mercados. Desta forma, &
possivel averiguar, comparando as variacoes verificadas no periodo de crise e nos
periodos tranquilos, a possibilidade de quebra nas relagbes entre os mercados.
Rogers (1994) mostra que as fungdes de resposta a impulsos e a decomposicao
das variancias tendem a alterar-se em periodos de turbuléncia.

No presente estudo procede-se ao calculo de um modelo VAR para cada
periodo considerado. Na analise dos dados da amostra, sao aplicados modelos
de vectores autoregressivo (VAR), estudadas as principais fungoes de reacgdes a
impulsos e decompostas as variancias (Pesaran e Shin, 1998).

Na estimativa do modelo VAR & utilizado, pelas razoes aduzidas acima,
o meétodo Full Information Maximum Likelihood.” Quanto a determinacao do
desfasamento das variaveis, o procedimento é também semelhante ao utilizadonos
testes de causalidade de Granger: tem-se em conta os trés critérios de informagao
supracitados, adoptando-se o maior desfasamento a partir de um desfasamento
maximo de cinco periodos. Procede-se ainda a testes da significancia estatistica
de inclusao de periodos de desfasamento adicionais. Na tabela 4.1 indica-se o
nitmero de desfasamentos sugerido pelos critérios de informagao e o niimero de
desfasamentos seleccionado para a estimativa de cada um dos modelos VAR.
Nas fungdes de resposta a impulsos teve-se em consideragao um horizonte
temporal de dez dias para a analise dos episodios de crise e de sete dias para
todo o periodo da amostra.

Tabela 4.1 - Desfasamentos considerados na Estimativa dos Modelos VAR

Critérios de Akaike / Hannan- N°. desfasamentos seleccionado
Quinn / Schwarz

Periodo Periodo Periodo de Periodo Periodo de
Tranquilo Crise Tranquilo Crise

Todo o Periodo 21,1 1

Crise do México 1,1,1 51,1 1 5

Crise da Asia 1,1,1 51,1 1 5

Crise da Rissia 1,11 44,1 1 4

Crise do Brasil 1,1,1 4,4,1 1 4

Crise de 11/09 1,1,1 1,1,1 1 1

% No calculo do modelo VAR com a imposicao das restri¢oes decorrentes das relagdes de causalidade
entre as variaveis os estimadores OLS nao sao eficientes pelo que se recorre ao método conhecido
por Seemingly Unrelated Regression (SUR) para se ter em conta toda a matriz de correlacoes de todas
as equagoes antes de se utilizar o método FIML.
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| Crise da Argentina | 1,1,1 | 3,1,1 | 1 | 3 |

Adopta-se o critério mais exigente de dois desvios-padrao para se avaliar
da significancia das fungdes de resposta a inovacoes sendo que esses desvios-
padrao sao calculados de acordo com o modelo de Baillie (1987).

5. Resultados empiricos
5.1 Analise do Periodo da Amostra (1993-2004)

As estatisticas descritivas das nove séries temporais da amostra apresentam-
se na tabela 5.1. A maior parte dos mercados exibe caracteristicas tipicas das
rendibilidades dos mercados financeiros.

Estes dados merecem algumas consideragoes. O Japao € o tinico pais cujo
crescimento médio & negativo entre 1993 e 2004. O mercado da Grécia & o mais
volatil de acordo com o desvio-padrao. As observacoes que se referem a Grécia,
Portugal e Irlanda apresentam os maiores niveis de curtose enquanto que
Portugal apresenta o maior nivel de enviesamento. Nenhuma das distribui¢oes
se aproxima da distribuicdo normal como se pode constatar pelos valores
marginalmente iguais a zero obtidos para os p-values dos testes de normalidade
de Jarque-Bera, Shapiro-Wilk, Anderson-Darling e Kolmogorov-Smirnov. A
Grécia apresenta a maior subida e a maior descida nos valores do indice.

Tabela 5.1 - Estatisticas Descritivas das Séries da Amostra

PORT | ESP GREC | IRL AL FR RU EUA | JAP

Meédia 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 -0,98 -0,20 0,15 -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
IT.Kolmogorov-Smimov (pae) | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Minimo -4,86% | -343% | -6,03% |-3,19% |-4,25% |-3,81% |-2,43% |-3,09% |-3,14%
Maximo 3,01% 2,75% | 6,22% 2,54% |3,80% |3,04% |2,56% |242% |3,40%
No. Obs. 2878 2878 2878 2878 2878 2878 2878 2878 2878

Durante todo o periodo da amostra, os mercados analisados mostraram-se
estacionarios: os testes de ADF e de Phillips-Perron permitem rejeitar com um
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nivel muito elevado de significancia estatistica a existéncia de uma raiz unitaria.
Quanto as relacdoes de cointegracao, verifica-se que todos os mercados se
apresentam cointegrados em termos bivariados. Pode-se inferir, deste resultado.
Que, entre os anos de 1993 e de 2004, os mercados de ac¢oes sob analise registaram
entre si uma relagao estavel no longo prazo, ou seja, os mercados reagiram de
forma semelhante aos mesmos choques.®

A aplicacao dos testes de causalidade aos dados correspondentes a todo o
periodo da amostra permite detectar 51 relacoes de causalidade significativas
(ver tabela 5.2). Os mercados dos EUA e da Irlanda sao os mais influentes na
medida em que as suas rendibilidades “causam” as rendibilidades dos restantes
mercados. Ja o mercado da Grécia “causa” apenas dois mercados, os mercados
da Irlanda e Japao.

Tabela 5.2 - 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
FPORT S NS N N N IS SoA
ESP S N oS S AN IS IS ... Sl
GREC IN .. S S S S S S N8
ARL S S S S S IS IS .. N7
AL S S N S S AS. . AS.. N8
TR N N AN 5.8 S S ... S5
RU 1O N AN S...S...1S S S...1em
EUA 18 N AN S /NN S N3
JAP |S S S s s |s [s s 8
Total [6(2) |5 2 8 |6 |5 8 4 51(2)

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
“nao causa” o mercado em linha com um nivel de significancia de 5% e de

% Os resultados dos testes de cointegracao 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.

Lusiada. Economia & Empresa. Lisboa, n°. 12/2011 189



Julio Lobao

10%, respectivamente; N significa que nao se pode rejeitar a hipotese nula de
que o mercado em coluna “nao causa” o mercado em linha com um nivel de
significancia de 10%.

As fungdes de resposta a impulsos permitem identificar 43 casos de reac¢oes
significativas a choques de rendibilidade provenientes do exterior em 72 casos
possiveis. 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 reacgoes & no sentido esperado, isto €, no mesmo sentido da variagao da
rendibilidade do mercado onde teve origem o choque embora, em alguns casos,
se assista a uma reac¢ao num primeiro momento no mesmo sentido seguida de
uma reacgao em sentido contrario no momento seguinte. Este comportamento
das fungdes de resposta a impulsos no segundo periodo configura uma reacgao
de correc¢ao dos mercados face a uma reacg¢ao exagerada ao choque inicial.

A decomposi¢ao da variancia do modelo VAR permite concluir que
a generalidade dos mercados da amostra apresentou um nivel elevado de
autonomia entre si. Com efeito, com as excep¢oes dos mercados do Reino Unido,
Franca e Alemanha, as inovagdes do proprio pais permitem explicar mais de
metade da variancia observada.

Da analise das funcoes de resposta a impulsos e da decomposicao da
variancia do modelo VAR, pode-se concluir que os mercados da amostra
apresentam um elevado grau de autonomia no periodo da amostra, sendo que
o mercado dos EUA se diferencia dos restantes mercados pelo elevado grau de
influéncia que exerce junto destes.

5.2 Analise da Crise do México (1994-1995)

Aplicamos os testes de correlagao, efectuando o calculo da matriz de
correlagdoes no periodo tranquilo e no periodo de crise da crise do México,
calculando em seguida a diferenca verificada e testando o seu significado
(ver tabela 1.1 em anexo). Constata-se que as diferengas entre os valores dos
coeficientes 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.

Os testes de Kolmogorov-Smirnov indicam que a distribui¢ao de
probabilidade da generalidade dos mercados analisados nao se alterou
significativamente (ver tabela 1.1 em anexo).

A analise dos valores extremos das rendibilidades durante a crise do México
revela que a crise nao afectou significativamente a volatilidade dos mercados.
A percentagem de observagdes extremas nao foi muito elevada quer quando se
compara com o periodo tranquilo quer quando se tem em consideracao todo o
periodo (ver tabela 1.3 em anexo). Esta conclusao nao basta, no entanto, para
se extrairem ila¢bes quanto a prevaléncia do contagio se este for entendido
como um aumento na coincidéncia temporal das observagoes extremas. As
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coincidéncias temporais de observagdes extremas durante a crise do México
foram em reduzido ntimero (ver tabela 1.4 em anexo). Durante a grande maioria
das sessoes (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 situagao.

Em resumo, a crise do México nao provocou niveis significativos de contagio
quando este € aferido pela coincidéncia temporal das observacdes extremas.

Durante o periodo tranquilo, os testes de estacionariedade nao permitem
rejeitar a hipotese de existéncia de uma raiz unitaria em quatro dos nove mercados
da amostra. Apesar disso, as relacoes de cointegracao existem entre todos os
mercados, o que pode ser interpretado como evidéncia a favor da existéncia de
uma relacao 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 relacoes de cointegragao entre os mercados, nao se
verificam alteracoes substanciais. Subsistem mercados nao estacionarios e, das
36 relagdes de cointegragao, subsistem 35.

As relagdes de causalidade entre os mercados da amostra nao se alteraram
substancialmente quando se compara o periodo tranquilo com o periodo de crise
(ver tabela 1.2 em anexo). Em termos globais assistiu-se a um aumento ligeiro
do niimero de causalidades estatisticamente significativas, de 24 rela¢des de
causalidade no periodo tranquilo para 27 no periodo de crise.

Em resumo, a partir dos testes de causalidade, nao & possivel distinguir
alteracoes significativas nos padroes de transmissao de rendibilidades entre os
mercados da amostra.

A analise das fung¢des de resposta a impulsos revela que, durante o periodo
tranquilo, sao em numero reduzido (13 em 72 possiveis) as relacoes significativas
entre os mercados da amostra (ver tabela 1.2 em anexo). Os choques sao, regra
geral, significativos por apenas um periodo desvanecendo-se por completo ao
fim de seis sessoes. Durante o periodo de crise, o perfil das funcoes 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 sessoes observam-se agora 7 casos em que
os choques persistem por esse periodo e um caso em que o choque se mostrou
significativo ao fim de trés sessoes. A analise das func¢des de resposta a impulsos
permite concluir ainda que o impacto das variagdes 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 relagao
a magnitude dos mesmos. Os efeitos dos choques tendem a prolongar-se
durante bastante mais tempo, regra geral durante os dez periodos adoptados. A
comparacao das fungoes calculadas para o periodo tranquilo e para o periodo de
crise torna evidentes as diferengas: enquanto que a configuragao das curvas no
periodo tranquilo sugere que a interacgao entre os mercados é de curta duragao
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e se desvanece de forma consistente num periodo relativamente curto, a resposta
aos choques no periodo de crise propriamente dito & bastante mais volatil e
prolongada no tempo. A titulo de exemplo das alteragoes referidas apresentam-
se nos graficos 5.1 as func¢des de resposta a impulsos do mercado da Franga a
variagoes nos EUA no periodo tranquilo e no periodo da crise do México.
Graficos 5.1 - Fungao de Resposta a Impulsos do Mercado da Franga
a Inovagao no Mercado dos EUA no Periodo Tranquilo
e no Periodo de Crise da Crise do México
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A decomposi¢ao da variancia confirma que as variagoes ocorridas no periodo
de crise tendem a ser explicadas, em maior medida, pelas inova¢oes ocorridas
nos restantes mercados. De facto, a tendéncia geral & de uma diminui¢ao na
autonomia dos mercados no periodo de crise acompanhado de um decréscimo
ao longo dos dez periodos na proporc¢ao da variancia explicada pelas proprias
inovagoes.

Em resumo, pode-se concluir que as relagdes 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.

5.3 Analise da Crise da Asia (1997-1998)

Verifica-se que o grau de dependéncia linear entre os mercados aumentou
em todos os paises da amostra no periodo de crise. Contam-se em nitmero de 12
os aumentos de correlacdo significativos a um nivel de significancia estatistica de
5% (ver tabela 1.1 em anexo).

Os dados sugerem uma quebra estrutural nas relagoes entre as rendibilidades
dos mercados o que se constitui como evidéncia de contagio de curto prazo.

A crise da Asia fez alterar, significativamente, as distribui¢oes de
probabilidade dos mercados da amostra, principalmente quando as comparagoes
sao efectuadas em relacao ao periodo tranquilo (ver tabela 1.1 em anexo). A
estatistica de teste de Kolmogorov-Smirnov registou valores com significancia
superior a 5% em apenas tres dos nove mercados da amostra. No entanto,
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quando se estabelece a comparacao com todo o periodo da amostra constata-se
que a crise apenas teve efeitos significativos em trés mercados. Podemos assim
concluir que a crise da Asia teve efeitos moderados na alteracao das distribuicoes
de probabilidade das rendibilidades dos mercados da amostra.

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 1.3 em anexo). A
associagao entre observacoes extremas & também muito significativa (ver tabela
1.4 em anexo). Em cerca de 11% das sessoes, sao pelo menos quatro os mercados
com observagdes para além dos valores extremos considerados como limite. Em
0,7% das sessoes verifica-se que oito dos nove mercados apresentam observacoes
extremas.

Em conclusao, a crise da Asia foi caracterizada por maior turbuléncia dos
mercados reflectindo-se no aumento do niumero de observacdes extremas e da
coincidencia temporal entre essas observagoes extremas.

No periodo tranquilo seleccionado, os testes de raiz unitaria indicam que
as variaveis sao estacionarias e tanto o teste de maximizagao do lambda como
o trace test sugerem que as variaveis sao cointegradas entre si. Temos, portanto,
evidéncias no sentido da existéncia de uma relacao de equilibrio de longo prazo
nos mercados desenvolvidos.

No periodo de crise, no entanto, a situagao muda de forma substancial. Os
testes de raiz unitaria nao permitem rejeitar a possibilidade de que exista uma
raiz unitaria na maioria dos mercados.

No que diz respeito a cointegracao existem também diferencas assinalaveis
face ao periodo tranquilo: das 36 relacoes bivariadas entre os mercados em
analise, em nove casos pode-se rejeitar a hipotese da existéncia de uma relagao
de cointegracao. Estes resultados permitem afirmar que, no periodo de crise, a
relagao de equilibrio de longo prazo se quebrou entre varios mercados.

O numero de relagoes de causalidade 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 tabela I.2 em anexo).

A comparagao dos resultados dos testes de causalidade entre o periodo
tranquiloeo periodo decrise sugereumaumentosignificativodainterdependéncia
entre os mercados da amostra.

A analise das funcdes de resposta a impulsos indica que as interaccoes
entre os mercados da amostra durante o periodo tranquilo foram em numero
e intensidade moderados (ver tabela 1.2 em anexo). Registaram-se 18 choques
significativos, com persisténcia, a nivel significativo, de um periodo apenas. Com
o desenrolar da crise da Asia, o padrao de interaccao entre os mercados altera-
se de forma sensivel: aumenta para 22 o niimero de choques com significado
e aumenta a persisténcia dos choques. Passam-se a observar 8 casos em que o
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choque se prolonga, com significado estatistico, por mais do que uma sessao. A
comparacao das funcoes calculadas para o periodo tranquilo e para o periodo de
crise permite estabelecer algumas diferengas: a configuragao das curvas durante
o periodo tranquilo mostra que os choques tém um efeito de curta duragao que
desaparece ao fim de 4 sessdes enquanto que, durante a crise da Asia, o efeito
dos choques & de maior magnitude e também mais persistente. Nos graficos
5.2 representam-se as func¢does de resposta a impulsos do Japao a choques
provenientes do mercado do Reino Unido, representativas das alteracoes a que
acabamos de nos referir.
Graficos 5.2 - Fungao de Resposta a Impulsos do Mercado do Japao
a Inovacao no Mercado do Reino Unido no Periodo
Tranquilo e no Periodo de Crise da Crise da Asia
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A partir da analise comparativa da decomposi¢ao das variancias no periodo
tranquilo e no periodo de crise conclui-se que a autonomia dos mercados se
atenuou no periodo de crise.

Em resumo, pode-se concluir, a partir das fun¢des de resposta a impulsos e
da decomposicao das variancias, que os mercados perderam autonomia durante
a crise da Asia.

5.4 Analise da Crise da Russia (1998-1999)

Constata-se que, durante o periodo de crise, se regista um aumento na quase
totalidade dos coeficientes. Sao 7 os aumentos de correlagao com significado
estatistico a 5% (ver tabela I.1 em anexo).

Estes dados indicam que se registou uma quebra estrutural nas relacdes
entre as rendibilidades dos mercados desenvolvidos, evidéncia de contagio de
curto prazo.

A crise da Russia alterou profundamente as caracteristicas estatisticas das
distribui¢oes de probabilidade das rendibilidades dos mercados da amostra
(ver tabela 1.2 em anexo). Os resultados sao tanto mais significativos quanto se
registam tanto na comparagao com o periodo tranquilo como quando se considera
todo o periodo da amostra.

A crise da Russia caracterizou-se por um forte aumento da frequéncia de
rendibilidades extremas (ver tabela 1.3 em anexo). Em média, sao quase quatro os
mercados que apresentam em cada sessao rendibilidades que podem ser situadas
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num dos percentis extremos enquanto que tal valor no periodo tranquilo & de 0,14
e durante todo o periodo da amostra é de cerca de um mercado. Os dados indicam
ainda que se verificou uma fortissima associagao temporal entre as observagoes
extremas durante a crise da Riissia (ver tabela 1.4 em anexo). Em cerca de 22,5%
das sessoes, existem pelo menos quatro mercados com rendibilidades extremas e
em 2% das sessdes todos os mercados terminaram com rendibilidades extremas.

Em conclusao, pode-se afirmar que a crise da Riissia se traduziu num aumento
significativo na frequéncia e associagao temporal das observagoes extremas.

Durante o periodo tranquilo, os mercados da amostra caracterizaram-se por
serem estacionarios e por se apresentarem cointegrados entre si, em ambos os
casos sem excepgao. Destes resultados é possivel inferir a existéncia de relagoes
de equilibrio significativas entre os mercados.

Durante o periodo da crise da Russia notam-se algumas alteracoes na
estacionariedade das variaveis e em quatro das nove variaveis nao se pode
rejeitar a hipotese da existéncia de uma raiz unitaria.

Apesar destas alteragoes, as relagoes de equilibrio de longo prazo nao
parecem ser colocadas em causa pela crise da Riissia uma vez que, a julgar pelos
testes de Maxima Verosimilhanca de Johansen, subsistem todas as relagoes de
cointegracao.

O numero de relagoes de causalidade entre os mercados aumentou de forma
sensivel entre o periodo tranquilo e o periodo da crise da Russia (de 26 passaram
para 38) (ver tabela 1.2 em Anexo).

Pode-se, por isso, afirmar que o aumento das relacdes de causalidade
entre os dois periodos traduz um aumento sensivel da interdependéncia entre a
generalidade dos mercados.

As fungdes de resposta a impulsos indicam que, durante o periodo
tranquilo, as interacgdes verificadas foram em ntimero e significado moderados.
Observaram-se 18 casos de choques de duragao de uma sessao com significado
estatistico, embora os choques s6 desaparecam por completo ao fim de 4 sessoes
(ver tabela 1.2 em anexo). A crise da Russia afectou profundamente as fung¢oes
de resposta a impulsos. Durante o periodo de crise, todas as fun¢des deixaram
de ser significativas incluindo as calculadas entre os paises que evidenciavam
relagdes 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
de crise repercute-se com tal intensidade nos intervalos de variagao calculados
que os resultados deixam de se poder considerar estatisticamente significativos.
Para constatar até que ponto o critério de significado estatistico adoptado no
presente estudo condiciona os resultados observados no caso da crise da Russia,
importa referir que, se tivéssemos adoptado, em substituicao do critério de dois
desvios-padrao, o critério menos exigente de um desvio-padrao apenas, teriamos
32 fungoes significativas em 72 possiveis e 13 das quais com uma persisténcia de
trés ou mais periodos. Nos graficos 5.3 representam-se as fungoes de resposta
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a impulsos de Espanha a choques provenientes do mercado dos EUA, caso
representativo da evolucéao das fungdes a que acabamos de nos referir.
Graficos 5.3 - Fungao de Resposta a Impulsos do Mercado de Espanha
a Inovagao no Mercado dos EUA no Periodo Tranquilo
e no Periodo de Crise da Crise da Riissia
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A decomposicao da variancia mostra que as variagoes ocorridas no periodo
de crise tendem a ser explicadas em maior medida pelas inovagdes noutros
mercados e que a capacidade explicativa dos paises em relagao a propria variancia
tende a diminuir ao longo do tempo no periodo de crise. Estes padroes sinalizam a
diminui¢ao da autonomia da generalidade dos mercados durante o periodo de crise.

A partir das fungdes de resposta a impulsos e da decomposicao da variancia
do modelo VAR pode-se concluir entao que a autonomia entre os mercados
diminuiu durante o periodo de crise.

5.5 Analise da Crise do Brasil (1999)

Verificam-se alguns aumentos nas correlacoes durante o periodo da crise do
Brasil, no entanto, tais aumentos nao apresentam niveis muito elevados de significado
estatistico: dos 36 casos possiveis ha apenas 8 casos em que o aumento na correlagao é
estatisticamente significativo e, ainda assim, a 10% de significancia (ver tabela I.1 em
anexo).

Desta forma, podemos entender que, globalmente, os dados relativos a
comparacao da correlacao no periodo tranquilo e no periodo de crise constituem
evidencia limitada da existéncia de contagio.

A crise do Brasil teve efeitos moderados de contagio quando se consideram as
alteracoes nas caracteristicas estatisticas das variaveis (ver tabela I.1 em anexo). Se
& verdade que, na comparagao com o periodo tranquilo, se evidenciam alteragoes
significativas em quase todos os mercados da amostra, & importante notar que os
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efeitos da crise sao muito menos notorios quando se atende as alteracoes verificadas
face ao periodo total da amostra (1993-2004). Neste Gltimo caso, apenas um dos
mercados evidencia alteracoes significativas.

A crise do Brasil traduziu-se num aumento moderado da frequéncia de
observagdes extremas afectando todos os paises da amostra, com excepg¢ao do Japao,
quando se estabelece a comparagao com o nivel de referéncia de todo o periodo da
amostra (ver tabela 1.3 em anexo). A coincidéncia no tempo entre as observacoes
extremas durante a crise do Brasil aumentou de forma moderada quer face ao periodo
tranquilo quer face a todo o periodo da amostra (ver tabela 1.4 em anexo). Em mais
de 85% das sessoes existiu, no maximo, um mercado com rendibilidades extremas.
Em 6,9% das sessoes pode-se observar quatro ou mais mercados com rendibilidades
extremas.

Em conclusao, a crise do Brasil foi caracterizada por um aumento moderado na
frequéncia de observagoes extremas e na associagao temporal entre essas observagoes
extremas.

Durante o periodo tranquilo, todos os mercados da amostra evidenciaram
ser estacionarios. Alem disso, a existéncia de cointegracdo entre as variaveis
permite subentender a existéncia de relacoes de equilibrio de longo prazo entre
todos os mercados.

No entanto, durante o periodo da crise do Brasil, os testes de estacionariedade
permitem verificar que se registaram alteracoes sensiveis. O teste ADF nao
permite rejeitar a hipotese de existéncia de raizes unitarias em oito dos nove
mercados considerados.

Apesar destas altera¢bes no que a estacionariedade diz respeito,
verifica-se que as relagdes de longo prazo entre as variaveis nao se alteraram
substancialmente. Das 36 rela¢oes de cointegracao verificadas durante o periodo
tranquilo, subsistiram 33.

O nuimero de relacoes de causalidade aumentou de forma sensivel durante
o periodo de crise: passou-se de 26 para 46 relagdes de causalidade significativas
a 10% de significancia (ver tabela .2 em anexo).

Pode-se concluir, da comparacao dos padroes de causalidade durante
o periodo tranquilo e a crise do Brasil, que se assistiu a um aumento da
interdependéncia entre a generalidade dos paises da amostra.

Durante o periodo tranquilo, as fun¢oes de resposta a impulsos registam
18 casos significativos de reacgao a choques externos em 72 casos possiveis (ver
tabela 1.2 em anexo). Todos os choques persistem com significado por apenas
um periodo. A crise do Brasil traduziu-se numa alteracao muito significativa
das fun¢des de resposta a impulsos. Durante o periodo de crise observam-se
apenas dois casos em que as interacg¢oes entre os mercados sao significativas. A
interpretacdo para este facto radica nos mesmos factores a que fizemos referéencia
aquando da discussao das alteragoes verificadas nas funcdes de resposta
a impulsos no caso da crise da Rissia. Também no presente caso, apesar dos
efeitos dos choques provenientes dos mercados da amostra serem, em geral, de
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magnitude sensivelmente semelhante aos observados no periodo tranquilo, a
elevada volatilidade inerente ao periodo de crise afecta de tal forma os intervalos
de varia¢ao considerados que muitos dos resultados deixam de se poder
considerar estatisticamente significativos. Mais uma vez, & importante ter em
atengao que, se tivéssemos adoptado, em substituicao do critério de dois desvios-
padrao, o critério menos exigente de um desvio-padrao apenas, teriamos em vez
das actuais 2 fungoes significativas um total de 22 reac¢oes significativas. A titulo
de exemplo, nos graficos 5.4 representam-se as fungoes de resposta a impulsos da
Grécia a choques provenientes do mercado de Espanha que ilustram a alteragao
do padrao das funcgdes de resposta a impulsos entre o periodo tranquilo e o
periodo de crise na generalidade dos mercados da amostra.
Graficos 5.4 - Fungao de Resposta a Impulsos do Mercado da Grécia
a Inovagao no Mercado de Espanha no Periodo Tranquilo
e no Periodo de Crise da Crise do Brasil
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A decomposicao da variancia do modelo VAR permite perceber que a
relagao entre os mercados se alterou de forma significativa durante o periodo
de crise. Todos os mercados viram diminuir o seu grau de independéncia em
relagao aos restantes durante o periodo de crise.

Da analise conjunta dos dados provenientes do modelo VAR, as funcdes
de resposta a impulsos e a decomposi¢ao da variancia, podemos concluir que a
autonomia dos mercados diminuiu durante o periodo de crise.

5.6 Analise da Crise dos Ataques de 11 de Setembro (2001)

O periodo de crise de 11 de Setembro caracterizou-se por um aumento
substancial nos valores de correlagao entre os mercados. Estes resultados sao
consistentes com o fenomeno de contagio (ver tabela I.1 em anexo).

Durante a crise, alguns mercados viram alteradas as suas caracteristicas
estatisticas dos mercados, de acordo com o teste de Kolmogorov-Smirnov (ver
tabela 1.1 em anexo). A respectiva estatistica nao 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.

No periodo de crise, metade das observacoes localizaram-se nos extremos
da distribuicao de probabilidade respectiva (ver tabela 1.3 em anexo). Note-se
que se observaram em média quase 3 mercados por sessao com rendibilidades
extremas negativas quando se deveria esperar um valor proximo da unidade.
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Os dados indicam que a associagao temporal entre as observagoes extremas
foi muito elevada durante a crise de 11 de Setembro (ver tabela 1.4 em anexo). Em
cerca de 12,5% das sessbes, existiram pelo menos quatro dos nove mercados da
amostra com rendibilidades extremas (em todo o periodo da amostra esse valor
foi de 3,7%).

Em resumo, os dados permitem concluir que a crise de 11 de Setembro se
traduziu num aumento muito significativo da frequéncia de observagoes extremas
e do grau de coincidéncia temporal das mesmas o que pode ser entendido como
evidencia de contagio.

Durante o periodo tranquilo seleccionado, verificou-se a existéncia de
relagdes de cointegracao de acordo com o teste de Maxima Verosimilhanga de
Johansen. Quanto a existéncia de raizes unitarias, tanto o teste ADF como o teste
de Phillips-Perron permitem sustentar que as variaveis sao estacionarias.

No periodo de crise, no entanto, assistem-se a alteracbes sensiveis no
comportamento das variaveis. Na estacionariedade, verifica-se que nao se
pode excluir a existencia de raizes unitarias na maioria das variaveis. Os testes
sugerem que os mercados de Espanha, Irlanda, Franga, Reino Unido e Japao sao
integrados de primeira ordem, que Alemanha e Japao sao variaveis integradas de
ordem dois e que a Grécia é integrada de ordem quatro.

Quantoasrelagoes de cointegracao, existem também alteragoes significativas:
das 36 relagoes de cointegracao entre os nove mercados sob analise, existem
nove relagoes bivariadas entre variaveis nao 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 evolugao das
rendibilidades.

O ntimero de relagoes de causalidade de Granger significativas aumentou
de forma substancial durante o periodo de crise quando se efectua a comparagao
com o periodo tranquilo (ver tabela 1.2 em anexo). As influéncias sistematicas
passaram de 26 para 56 entre os dois periodos referidos.

Por este motivo, pode-se afirmar que a crise de 11 de Setembro se traduziu
numa alteracdo substancial das relacbes de causalidade entre os mercados
sendo que essa alteragao foi no sentido de um aumento sensivel nos niveis de
interdependéncia entre a generalidade dos mercados.

Durante o periodo tranquilo & possivel observar 18 reacgoes significativas
a choques internacionais, medidas pelas funcboes de resposta a impulsos
(ver tabela 1.2 em anexo). As reaccdes sao de curto prazo, em geral, com uma
duragdo com significado durante um periodo apenas. No final de 4 sessoes, os
efeitos decorrentes de inovacoes noutros mercados desaparecem por completo.
As fungdes de resposta a impulsos, calculadas para o periodo de crise, nao
permitem, no entanto, distinguir qualquer reaccao 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 func¢oes
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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 Ruissia e do Brasil, as fun¢des de resposta a impulsos apresentavam
valores consideraveis, cujo significado estatistico era diminuido pelo elevado
nivel de volatilidade, observa-se agora que as mesmas fun¢oes de resposta a
impulsos revelam valores muito baixos, proximos de zero, em praticamente
todos os casos sob analise. E nosso entendimento que a técnica das fungdes
de resposta a impulsos, por considerar efeitos desfasados ao longo do tempo,
nao é particularmente adequada a captacao de efeitos diacronicos em periodos
relativamente curtos como o da crise de 11 de Setembro, a crise com menor
duragao sob analise no presente trabalho. Para evidenciar as diferencas em
relagdo aos casos anteriores, & de notar que, ainda que se alterasse o critério de
significado estatistico dos intervalos de variacao de dois desvios-padrao para
apenas um desvio-padrdo, continuariam a n@o existir relagoes de interaccao
significativa entre os mercados da amostra no decorrer da crise de 11 de
Setembro. A titulo de ilustracao das relacoes entre os mercados que acabamos
de caracterizar, apresentam-se, a seguir, nos graficos 5.5, as fung¢des de resposta
a impulsos da Irlanda em reac¢ao a uma variacao na rendibilidade do mercado
de Espanha.
Graficos 5.5 - Fungao de Resposta a Impulsos do Mercado da Irlanda
a Inovacao no Mercado de Espanha no Periodo Tranquilo
e no Periodo de Crise da Crise de 11 de Setembro
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Durante a crise de 11 de Setembro, os mercados desenvolvidos perderam
autonomia a julgar pela decomposi¢ao da variancia do modelo VAR. A
importancia relativa das inovagoes aleatorias na explicacao da variancia do
modelo autoregressivo diminuiu para generalidade dos paises da amostra,
tanto quando a comparagao é estabelecida com o que se verificava no periodo
tranquilo, como quando se considera a decomposi¢ao da variancia ao longo do
tempo.

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.

5.7 Analise da Crise da Argentina (2001)

Durante o periodo de crise da Argentina, os niveis de dependéncia linear
entre os mercados nao se alteraram de forma substancial. As alteragoes verificadas,
com a excep¢ao de um Unico caso, nao sao estatisticamente significativas (ver
tabela I.1 em anexo).

Assim, a comparacao dos coeficientes de correlagao entre o periodo
tranquilo e o periodo de crise ndo proporciona evidéncias de contagio entre os
mercados sob analise.

A crise da Argentina nao teve praticamente efeitos no que respeita a alteracao
das distribui¢oes de probabilidade dos mercados (ver tabela 1.1 em anexo).
Os testes de Kolmogorov-Smirnov realizados mostram que a distribuigao de
probabilidades de todos os mercados durante o periodo de crise nao se distingue
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significativamente da evidenciada durante o periodo tranquilo. Na comparagao
com todo o periodo da amostra, as conclusoes sao semelhantes para quase todos
os mercados. Por este motivo, nesta acepgao, nao se pode concluir pela existéncia
de contagio.

Em termos gerais, a crise nao teve um impacto significativo em termos de
alteracao da frequeéncia de observagoes extremas (ver tabela 1.3 em anexo). Em
todo o periodo de crise observaram-se, em média, 0,65 mercados por sessao com
rendibilidades extremas quando o valor esperado se aproxima da unidade. A
maioria dos paises registou uma frequéncia de observagdes extremas abaixo
da média. O grau de coincidéncia no tempo entre as rendibilidades extremas
foi muito baixo (ver tabela 1.4 em anexo). Em apenas 1% das sessoes, durante
o periodo de crise, foi possivel observar quatro ou mais mercados com
rendibilidades extremas.

Em resumo, pode-se concluir que a inexisténcia de um aumento na
frequéncia das rendibilidades extremas e no grau de coincidencia temporal das
mesmas é indiciador de que o fendomeno de contagio nao esteve presente durante
a crise da Argentina.

No periodo tranquilo, as variaveis sob analise mostraram-se estacionarias
e cointegradas entre si. Estes resultados permitem-nos afirmar que existiram, ao
longo do periodo tranquilo, relacdes estaveis entre todas as variaveis da amostra.

No entanto, esta situagao sofreu alteragoes ao longo do periodo da crise da
Argentina. Os testes de estacionariedade nao permitem rejeitar a existéncia de
raizes unitarias em cinco dos nove mercados.

Apesar das alteracdes verificadas na estacionariedade das variaveis,
os testes de cointegracao continuam a indiciar a permanéncia das relagoes de
estabilidade entre os mercados a que fizemos referéncia. Os testes de Maxima
Verosimilhanca de Johansen permitem rejeitar a hipotese de inexistéencia de
relacdes de cointegracao entre todos os mercados.

O ntimero de relacoes 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 tabela 1.2 em anexo).

A comparagao dos padroes de causalidade sugere que as relagoes entre os
mercados da amostra se alteraram de forma significativa no periodo da crise da
Argentina no sentido de um aumento da interdependéncia entre os mercados.

Durante o periodo tranquilo seleccionado como referéncia para a crise da
Argentina, é possivel observar 18 reaccdes significativas através das fungoes de
resposta a impulsos (ver tabela 1.2 em anexo). As reaccdes sao de curto prazo,
com uma duragao com significado durante um tinico periodo, com uma tnica
excepcao. No final de 4 sessoes, os efeitos decorrentes de inovacdes noutros
mercados desaparecem por completo. Tal como sucedia na crise de 11 de
Setembro, as fungoes de resposta a impulsos calculadas para o periodo da crise
da Argentina nao permitem distinguir nenhuma reacg¢@o significativa entre os
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nove paises da amostra. A conclusao a retirar, no caso da crise da Argentina,
é semelhante. As fungdes de resposta a impulsos, para a crise da Argentina,
revelam valores muito baixos, proximos de zero, em praticamente todos os casos
sob analise. Ora, a técnica das fung¢des de resposta a impulsos nao é conveniente
para captar os efeitos temporais de choques em periodos relativamente curtos
como o da crise da Argentina. Para salientar as semelhangas com o que foi referido
a proposito da crise de 11 de Setembro, deve ser notado que, se se alterasse o
critério de significado estatistico dos intervalos de variacao de dois desvios-
padrao para apenas um desvio-padrao, passaria a existir apenas uma reac¢ao
significativa entre os mercados da amostra. A titulo de ilustragao das relagoes
entre os mercados que acabamos de caracterizar apresentam-se, nos graficos 5.6,
as fungdes de resposta a impulsos da Alemanha em reac¢ao a uma variagao na
rendibilidade do mercado da Franca.
Graficos 5.6 - Fungao de Resposta a Impulsos do Mercado da Alemanha
a Inovagao no Mercado de Franca no Periodo Tranquilo
e no Periodo de Crise da Crise da Argentina
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A comparagao da decomposi¢ao da variancia entre o periodo tranquilo
e o periodo da crise da Argentina indica que se assistiu a alteragdes sensiveis
nas relagoes entre os mercados da amostra. No periodo de crise, as variancias
tendem a ser explicadas em maior propor¢ao pelas inovacdes ocorridas nos
restantes mercados, o que pode ser entendido como uma diminui¢ao do grau de
independéncia entre os mercados.

Pode-se concluir, portanto, a partir das fungoes de resposta a impulsos e da
decomposic¢ao da variancia do modelo VAR, que a autonomia entre os mercados
diminuiu no decorrer da crise da Argentina.

5.8 Analise Comparativa dos Episodios de Crise

Os testes permitem estabelecer distingdes bastantes claras quanto a natureza
e intensidade dos fenomenos de contagio verificados nos episodios de crise sob
analise. E importante salientar que o trabalho empirico realizado, que consistiu
na aplicagao de um conjunto alargado de testes de contagio aos varios episodios
de crise, permite que o fenomeno seja considerado atendendo a complexidade
que, em nossa opiniao, lhe é inerente. Com efeito, consideramos que a natureza
do fenomeno tem sido simplificada pelo facto de ter prevalecido até ao momento
na literatura a tendéncia de se quantificar cada um dos seus efeitos parcelares (por
exemplo, na volatilidade, nas fun¢des de distribui¢ao de probabilidade, nos padroes
de causalidade entre os mercados, na magnitude e persistencia dos choques de
rendibilidade) sem ter em conta que o contagio & um so6 fenomeno susceptivel
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de manifestar, em simultaneo, efeitos diversos nos multiplos parametros que
caracterizam os mercados financeiros. Por outras palavras, pretendemos, na analise
dos efeitos de contagio, passar de uma visao unidimensional do fenomeno para
uma perspectiva multidimensional onde se atenda, portanto, de forma integrada,
as suas diversas manifestagoes.

Na tabela 5.1 apresenta-se um quadro-resumo dos resultados dos testes
empiricos levados a cabo aos episodios de crise sob analise.

Assim, no que concerne a crise do México, nao parecem existir sinais de
contagio significativos, tanto no curto como no longo prazo, segundo a maioria dos
testes realizados. As altera¢des na distribui¢ao de probabilidade das rendibilidades
dos mercados nao foram significativas nem se verificaram mudancas sensiveis na
frequéncia e associagao temporal das observacdes extremas.

Ao contrario do que ocorre durante a crise do México, durante a crise da Asia
ha fortes sinais de contagio, tanto no curto como no longo prazo, com implicacoes
no aumento da frequéncia e associacao temporal das rendibilidades extremas. Os
testes de alteracao da funcao de distribuicao de probabilidades sao os tnicos
que nao assinalam a presenca de contagio. Todos os outros testes sustentam a
hipotese de que a autonomia entre os mercados da amostra diminuiu e de que
os choques com origem nos mercados da amostra foram em maior niumero e
com maior persisténcia. Pelos motivos apresentados, consideramos que a crise
da Asia se caracterizou por um nivel extremo de contagio.

Os resultados dos testes referentes a crise da Riissia, embora claros,
indicam que a natureza desta crise parece ter sido algo diferente. Os testes de
correlagao e de causalidade indicam a existéncia de contagio de curto prazo
com efeitos significativos tanto no sentido da alteracao da distribuicao de
probabilidade das rendibilidades como no aumento da frequéncia e associagao
temporal das rendibilidades extremas. No entanto, os testes de cointegracao
nao permitem detectar sinais de quebra estrutural das relacoes de longo prazo
nem os testes baseados no modelo VAR permitem identificar padroes claros
de interdependéncia entre os mercados. Interpretando de forma cumulativa os
testes de contagio, podemos concluir que o contagio durante a crise da Riissia foi
forte, mas nao extremo.

Os testes indicam que a crise do Brasil nao foi tao contagiosa como a crise da
Rissia. A incidéncia do fenomeno no curto prazonao é clara (os testes de correlagao
apontam para a inexisténcia de contagio enquanto que os testes de causalidade
indicam que se verificou uma alteragao sensivel nos padroes de transmissao das
rendibilidades), os resultados dos testes de Kolmogorov-Smirnov, muito embora
indiciem um grau moderado de alteragao da distribui¢ao de probabilidade
das rendibilidades, nao se mostram robustos a alteracao dos parametros de
comparacao e, segundo os testes de cointegracdo, o contagio de longo prazo
parece nao se verificar. Alem disso, os testes que recorrem ao calculo das fun¢oes
de resposta a impulsos nao permitem detectar alteracoes significativas nos
padrdes de transmissao de choques entre os mercados. Avaliando em conjunto
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as evidéncias em relagao a este episodio, podemos considerar que os sinais de
contagio sao limitados.

Os resultados dos testes permitem sustentar que, durante a crise de 11
de Setembro, se assistiu ao fenomeno de contagio de curto prazo (testes de
correlagao e testes de causalidade), com um aumento da incidencia e associagao
temporal das rendibilidades extremas (testes de valor extremo), e ao contagio de
longo prazo (testes de cointegracao), embora também, neste caso, o padrao de
transmissao de rendibilidades entre os mercados nao seja claro (testes baseados
nas fungdes de resposta a impulsos) e nao se tenham alterado os processos de
geracao de dados (teste de Kolmogorov-Smirnov). Por estes motivos, podemos
considerar que o contagio, durante a crise de 11 de Setembro, foi forte, mas nao
extremo.

Por tltimo, no que diz respeito a crise da Argentina, e com excepg¢ao das
estatisticas de valor extremo, os resultados dos testes sao bastante semelhantes
aos verificados para a crise do Brasil. Os testes de causalidade indicam alteracdes
nas relacdes entre os mercados consistentes com o fenomeno do contagio de curto
prazo, enquanto que os testes de correlagao nao sustentam esta hipotese. Os testes
nao permitem identificar com clareza os padroes de contagio nem suportam a
conjectura de que o fenomeno teve repercussoes no longo prazo. Durante a crise
da Argentina, as evidéncias de contagio sao, assim, 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, evidencias fortes de contagio nas crises da Russia e de 11 de Setembro,
evidencias limitadas de contagio nas crises do Brasil e da Argentina e muito
fracas evidéncias de contagio na crise do México.

Tabela 5.1 - Quadro-Resumo dos Resultados dos Testes Empiricos
Aplicados a cada um dos Episodios de Crise

Testes de Causalidade
Testes de Testes de Testes Modelos VAR
Correlacio Kolmogorov- [de Valor | Testes de Testes de Testes de -
~ Smirnov Extremo |Raiz Cointe _  |Causalidade de Decomposigao Fungoes de
e gracao ] faa
Unitaria Granger da Variancia Respos
Impulsos
Crise do
Mexico X X
Crise da
Aos X X
Asia X X X X X
Crise da
Rassia X X X X X X
Crise do X
Brasil X X X
Crise de 11 de
Setembro X X X X X
Crise da X
Argentina X X X
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Nota: As células com “X” assinalam que, no respectivo teste estatistico,
os resultados indicam a existéncia de sinais significativos de contagio entre os
mercados da amostra.

6. Conclusoes e sugestoes para investigacao futura

As crises financeiras ocorridas ao longo dos anos 90 tiveram significativas
repercussoes a nivel internacional e fizeram surgir um novo interesse no estudo
do fenomeno do contagio.

Em consequéncia, muitos estudos se tém debrugado, nos tiltimos anos, sobre
a transmissao de choques de rendibilidade, principalmente entre os mercados
financeiros das economias emergentes.

O presente trabalho propods-se contribuir neste campo de investigacao
avaliando os efeitos de contagio entre os mercados de acgoes de nove paises
desenvolvidos durante o periodo de 1993-2004 e, em particular, durante seis
episodios seleccionados de crises financeiras.

Foi aplicado um conjunto alargado de testes de contagio onde se incluem
testes de correlagao, testes de Kolmogorov-Smirnov, testes de valor extremo,
testes de raiz unitaria, testes de cointegragao, testes de causalidade e testes
baseados na estimativa de modelos de vectores autoregressivos.

Os resultados obtidos no estudo empirico permitem enunciar as seguintes
cinco conclusbes principais.

A primeira conclusao & a de que o contagio nos mercados de acgdes dos
paises desenvolvidos foi relevante durante as crises observadas nos anos 90. Este
resultado mostra que os processos de diversificacao internacional do risco, se
nao tiverem em consideragao os efeitos de contagio, podem nao ser suficientes
para a atenuacao da incerteza inerente aos investimentos de carteira em activos
financeiros cotados nos mercados desenvolvidos. Este efeito pode ser mais notorio
durante os periodos de crise, precisamente a altura em que a diversificagao &
mais necessaria.

A segunda conclusao que se pode retirar dos resultados obtidos diz respeito
a ocorréncia do contagio, nas suas diferentes manifestacoes, durante as crises
analisadas. O contagio, enquanto comovimento entre as rendibilidades, esteve
presente nas crises da Asia, Russia e 11 de Setembro. A nogao de contagio
que atende ao facto dos processos estatisticos de geracdao de precos terem sido
alterados ocorreu apenas durante a crise da Russia. O contagio, entendido
como um aumento sensivel na frequéncia e grau de associagao temporal das
rendibilidades extremas dos mercados, foi observado nas crises da Asia, Ruissia
e Brasil e 11 de Setembro. Os efeitos de contagio que se traduzem na transmissao
internacional de choques encontrou-se presente em todos os episodios estudados
ainda que com intensidades distintas.

A terceira conclusao a salientar refere-se a importancia relativa do
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fendomeno de contagio nos episodios de crise analisados. Os resultados sugerem
que se registaram intensidades de contagio bastante diferenciadas nas crises em
consideracgao. Atendendo de forma cumulativa aos diferentes testes de contagio
realizados, podemos concluir que se assistiu a um caso de contagio muito
forte (crise da Asia), a dois casos de contagio forte (crises da Russia e de 11 de
Setembro), a dois casos em que as evidencias de contagio sao limitadas (crises do
Brasil e Argentina) e a um caso em que nao houve contagio significativo (crise
do México).

Uma quarta conclusao a que o presente estudo permite aceder, por ser
possivel estabelecer comparagdes entre os resultados obtidos para os distintos
testes, correspondentes a diversas nogoes de contagio, em consequéncia daqueles
terem sido aplicados aos dados de uma mesma amostra referente a mercados e
periodos temporais similares, & a de que a escolha da nogao de contagio a testar
é 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 os respectivos efeitos de contagio considerados. Por exemplo, as inferéncias
quanto a existencia do fenomeno quando se tem em conta a decomposicao
da variancia tendem a ser, em fungao dos resultados do estudo empirico,
no sentido da verificagao 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 conclusoes acerca da presenca do contagio podem depender, em grande
medida, da defini¢ao prévia dos efeitos de contagio sob teste. Por este motivo,
as conclusoes dos estudos empiricos de contagio ganhariam em robustez se se
apreciassem nao uma mas varias nogoes de contagio.

Uma quinta concluséo relaciona-se com as medidas de politica economica e
financeira a adoptar em face da prevaléncia do fenomeno de contagio nos paises
desenvolvidos. A observacao de contagio significa que existem razdes para uma
coordenacao das ac¢oes multilaterais em ordem a limitar a propagacao dos
choques de rendibilidade. Faz sentido assegurar que nao se retinam as condi¢oes
de vulnerabilidade ao contagio associadas quer a factores fundamentais quer
ao comportamento dos investidores. Para isso, & necessario prosseguir politicas
adequadas de supervisao que melhorem a gestao do risco do sector financeiro e
reforcem a transparéncia e estabilidade dos mercados financeiros tendo em conta
nao apenas a solidez dos fundamentais mas também o papel das percepg¢des dos
investidores face aos mesmos fundamentais.

Os proximos caminhos a percorrer na investigacao nesta area deverao
insistir numa maior ligagao entre as teorias explicativas do contagio e os testes
a aplicar. Um dos principais desafios no futuro devera passar pela identificagao
dos efeitos preconizados por cada uma das teorias explicativas do contagio e pelo
teste em separado de cada um desses efeitos.

Para aléem disso, encontram-se ainda por investigar outras areas

N

relacionadas com o contagio. Referimo-nos, em primeiro lugar, a necessidade
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de se desenvolverem estratégias de investimento que permitam responder a
transmissao de choques entre mercados. Em segundo lugar, o estudo dos efeitos
de contagio nao so entre mercados, mas também entre diversas categorias de
activos pode constituir-se como uma importante direccao de investigacao futura.
Por ultimo, é provavel que o estudo do fenomeno com o recurso a dados com
frequéncias elevadas, se possivel a nivel intra-day, permita langar alguma luz sobre
as relagdes entre o contégio e a microestrutura de mercado, nomeadamente entre
o processo de descoberta dos precos e a transmissao de choques de rendibilidade
nos mercados financeiros.
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8. ANEXO

Tabela .1 - Resultados dos testes de correlagao e testes de Kolmogorov-

Smirnov

Testes de Correlagao Testes de Kolmogorov-Smirnov

Periodo Tranquilo (PT) Periodo de Crise (PC) Variagao PC vs. PT Variagao PC vs. PT Variagao PC vs. Periodo Total

1% 5% 10% >10% 1% 5% 10% >10% 1% 5% 10% >10% 1% 5% 10% >10% 1% 5% 10% >10%
C. Meéxico 21 3 2 10 12 3 1 20 0 4 0 32 1 1 0 7 2 1 2 4
C. Asia 23 3 0 10 28 3 1 4 0 12 10 14 4 2 2 1 1 0 2 6
C. Russia 23 3 0 10 33 1 0 2 0 6 22 8 9 0 0 0 6 3 0 0
C. Brasil 23 3 0 10 19 5 4 8 0 0 8 28 3 2 2 2 0 1 0 8
C.11/09 31 2 3 0 35 1 0 0 0 1 17 18 0 3 1 5 0 5 1 3
C. Argentina 31 2 3 0 24 4 3 5 0 0 1 35 0 0 0 9 0 0 1 8

Relativamente ao teste de correlagao, apresenta-se o niimero de coeficientes
de correlacao entre as rendibilidades dos mercados da amostra estatisticamente
significativos a 1%, 5%, 10% e a mais de 10% de significancia para cada um dos
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periodos tranquilos (PT) e respectivos periodos de crise (PC). Apresentam-se
ainda o numero de estatisticas de variacao dos coeficientes de correlagao entre as
rendibilidades no PC e no respectivo PT estatisticamente significativas a 1%, 5%,
10% e a mais de 10% de significancia para cada um dos episodios de crise. Para
cada um dos episodios de crise existem 36 coeficientes de correlagao ((92 - 9)/ 2)
para cada um dos conjuntos (PC, PT e varia¢ao PC vs. PT).

Relativamente ao teste de Kolmogorov—Smirnov, apresenta-se o numero
de valores da estatistica que se apresentam estatisticamente significativos a 1%,
5%, 10% e a mais de 10% de significancia quando se comparam as funcdes de
distribui¢ao de probabilidade do PC com o PT e quando se compara o PC com o
periodo total da amostra, para cada um dos episodios de crise analisados. Para
cada episodio de crise, existem 9 valores da estatistica (um por cada mercado)
para cada uma dessas duas comparagoes.

Tabela 1.2 - Resultados dos testes de causalidade de Granger e fung¢oes

de resposta a impulsos

Fungoes de Resposta a Impulsos

Testes de Causalidade de Granger

C.11/09 22
C. Argentina 22

46 52
46 35

16 18 17
34 18 17

PT PC
PT PC N°. sessoes N°. sessoes
S © | N S © | N N, 1 2 [ >2 | N 1 2 | 2
C. México 19 5 48 22 5 45 13 12 1 0 25 16 8 1
C. Asia 22 4 46 47 6 19 18 18 0 0 22 14 7 1
C. Russia 22 4 46 34 4 34 18 18 0 0 0 0
C. Brasil 22 4 46 43 3 26 18 18 0 0 0 0
4 4 1 0 0 0
4 3 1 0 0 0

ol o v e

Relativamente ao teste de causalidade de Granger, apresenta-se o nimero de
relacoes de causalidade entre as rendibilidades dos mercados da amostra em cada
um dos periodos tranquilos (PT) e respectivos periodos de crise (PC) definidos
para cada episodio de crise. Nas colunas S e (S) apresenta-se o niimero de pares
de mercados em relagao aos quais se pode rejeitar com um nivel de significancia
de, respectivamente, 5% e 10%, a hipotese nula de que as rendibilidades de um
mercado nao tem precedéncia estatistica em relacao a outro mercado. Na coluna
(N) apresenta-se o niimero de pares de mercados em relagao aos quais nao se
pode rejeitar a hipotese nula de que um mercado nao tem precedéncia linear
em relacao a outro mercado com um nivel de significancia de 10%. Para cada
episodio de crise existem 72 relagdes de causalidade (92 —9) entre os 9 mercados
da amostra tanto no PT como no PC.

Relativamente as fun¢oes de resposta a impulsos, apresentam-se, para cada
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um dos periodos tranquilos (PT) e periodos de crise (PC) definidos para cada um
dos episodios de crise, o niimero de func¢des de resposta a impulsos significativa
pelo critério de dois desvios-padrao e o nimero de sessoes durante os quais essa
funcao de resposta a impulsos teve significado. No total, para cada episodio de
crise podem existir 72 fungdes de resposta a impulsos (9% — 9) entre os 9 mercados
da amostra tanto no PT como no PC.

Tabela I. 3 - Percentagem de observagoes extremas em cada mercados no
periodo de crise (PC) e no periodo tranquilo (PT) de cada episodio de crise

Crise do México Crise da Asia Crise da Russia Crise do Brasil Crise 11/09 Crise Argentina Periodo

PC PT PC PT PC PT PC PT PC PT PC PT Total
PORT 14% 81% 16,2% 0,8% 45,1% 0,8% 17,6% 0,8% 25,0% 13,6% 4,2% 13,6% 10,0%
ESP 4,3% 2,2% 20,6% 0,8% 49,0% 0,8% 13,7% 0,8% 41,7% 14,4% 10,4% 14,4% 10,0%
GRE 2,9% 0,7% 19,1% 2,1% 41,2% 2,1% 25,5% 2,1% 13,9% 14,0% 0,0% 14,0% 10,0%
IRL 0,0% 3,7% 16,2% 2,1% 52,9% 2,1% 15,7% 2,1% 47,2% 11,9% 16,7% 11,9% 10,0%
AL 0,0% 2,2% 221% 0,8% 41,2% 0,8% 13,7% 0,8% 27,8% 8,2% 12,5% 8,2% 10,0%
FR 4,3% 52% 17,6% 0,4% 43,1% 0,4% 17,6% 0,4% 36,1% 9,1% 2,1% 9,1% 10,0%
RU 0,0% 3,0% 23,5% 1,2% 43,1% 1,2% 19,6% 1,2% 41,7% 13,6% 2,1% 13,6% 10,0%
EUA 0,0% 0,7% 16,2% 3,3% 314% 3,3% 21,6% 3,3% 30,6% 17,7% 8,3% 17,7% 10,0%
JAP 11,4% 0,7% 38,2% 2,1% 25,5% 2,1% 5,9% 2,1% 25,0% 11,9% 8,3% 11,9% 10,0%
Total 24,3% 26,5% 189,7% 13,6% 372,5% 13,6% 150,9% 13,6% 289,0% 114,4% 64,6% 114,4% 90,0%

Apresenta-se a percentagem de observagoes do periodo tranquilo (PT) e do
periodo de crise (PC) definidos para cada episodios de crise, que sao menores do
que o percentil de 5% ou maiores do que o percentil de 95% em cada um dos 9
mercados da amostra. Na coluna “Periodo Total” indica-se o valor de referéencia
dessa percentagem obtido para todo o periodo da amostra.

Tabela I. 4 - Percentagem das sessoes com observagdes extremas
com coincidéncia temporal no periodo de crise (PC) e no periodo
tranquilo (PT) de cada episodio de crise

Crise do Meéxico Crise da Asia Crise da Russia Crise do Brasil Crise 11/09 Crise Argentina Periodo
PC PT PC PT PC PT PC PT PC PT PC PT Total
0 88.6% 90.7% 64,7% 95.2% 471% 952% 63.7% 95.2% 51.4% 0.8% 80.2% 0.8%. 8%
1 9,3% 6,39 18,4% 3,79 16,7Y% 3,7% 21.6Y% 3.7% 153% 17,99 9,49 17,99 13.0%
2 21% 2.2% 29% 02% 69% 0.2% 4,99 0.2% 12.5% 51% 9.4% 51Y% 4.0Y%
3 0.0% 0.4% 2.9% 0.6% 4.9% 0,6% 2.9% 0.6% 8.3% 1.4% 0.0% 1.4% 1.5%
4 0,09 0,49 29% 02% 89 0,2% 29% 0.2% 1.4% 1.6% 1.0% 1.6% 1.4%
5 0,0% 0,09 29% 0.0Y% 2,99 0,0% 1.0% 0.0% 0,0% 1.2% 0,09 1.2% 0,9%
6 0.0% 0.0% 1.5% 0.0% 59% 0.0% 2.0% 0.0% 6,9Y% 1.0% 0.0% 1.0% 0.8%
0.0% 0.0% 29% 0.0% 4.9% 0.0% 1.0% 0.0% 2.8% 0.8% 0.0% 0.8% 0.5%
8 0,0% 0,09 0.7% 0.0% 1.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,09 0.0% 0,1%
9 0,0% 0,0% 0.0Y% 0.0Y% 2,09 0,0% 0,0% 0,0% 1,49 0,0% 0,09 0,0% 01%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Apresenta-se a percentagem de sessoes (dias de negociacao) do periodo
tranquilo (PT) e do periodo de crise (PC) definidos para cada episodios de crise,
em que um determinado numero de mercados indicado na primeira coluna
apresentou rendibilidades que sao menores do que o percentil de 5% ou maiores
do que o percentil de 95% de cada um dos mercados da amostra. Na coluna
“Periodo Total” indica-se o valor de referéncia dessa percentagem para todo o
periodo da amostra. Por exemplo, o valor de 9,3% na segunda linha e primeira
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coluna de resultados significa que, em 9,3% das sessdes ocorridas no periodo de
crise definido para a crise do México, um mercado apresentou rendibilidades
extremas (menores do que o percentil de 5% ou maiores do que o percentil de
95% de cada um dos mercados da amostra). Na coluna “Periodo Total” indica-se
o valor dessa percentagem obtido para todo o periodo da amostra.

NOS 75 ANOS DA TEORIA GERAL:
UMA PREQUELA

Virgilio Rapaz
Universidade Lusiada de Lisboa

Resumo: No 75° Aniversario da “Teoria Geral”, Keynes esta, de novo,
bem presente e € muito invocado para se explicar e ultrapassar a actual crise
econdmica e financeira.

Mas, os elogios esquecem, com frequéncia, as sucessivas contribuicoes
que, desde Aristoteles, diferentes pensadores foram dando para a formacao da
Macroeconomia.

O texto procura perspectivar os aspectos essenciais da visao de Keynes,
sublinhando as suas dividas para com autores precedentes.

Palavras-Chave: Keynes, Macroeconomia, Politica Economica, Historia do
Pensamento Economico.

Abstract: 75 years after the publication of the “General Theory”, Keynes
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