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Resumo

Com a realizacdo deste estudo pretende-se analisar a relacdo que existe entre 0s
mercados acionistas dos paises do grupo Visegrad, ao longo dos ultimos catorze anos, tendo
como objetivo investigar a existéncia de contdgio financeiro entre os varios mercados
acionistas, para os varios periodos de crise identificados. Adicionalmente, também se estudam
as relacdes entre o indice bolsista de referéncia para os EUA e cada um dos membros do grupo
Visegréad.

A andlise é concretizada com recurso a estimacdo de modelos econométricos DCC-
GARCH, utilizando os retornos diarios dos indices acionistas para os EUA, a Eslovaquia, a
Hungria, a Poldnia e a Republica Checa, para o periodo compreendido entre janeiro de 2000 e
dezembro de 2014.

Os resultados da andlise, para as hip6teses consideradas, sugerem ter existido contagio
financeiro em, praticamente, todas as crises identificadas como intrinsecas a cada pais e,
também, contagio mas induzido por eventos externos durante a Crise do Subprime e na Crise
da Divida Soberana. Relativamente a relacdo entre o mercado acionista norte-americano e cada
um dos membros do grupo Visegrad verifica-se que existiu contagio durante as principais crises
financeiras com origem na grande poténcia mundial (Crise da Bolha dot.com, do Subprime e
da Divida Soberana). Note-se que para nenhum caso se registou evidéncia de contagio durante

a crise financeira de 2009.

Palavras-chave: contéagio financeiro, grupo Visegrad, crise financeira, modelo DCC-GARCH

Cadigos JEL: E44, GOl e G15



Contégio Financeiro no grupo Visegrad



Contégio Financeiro no grupo Visegrad

Abstract

This dissertation focuses on the analyses of co-movements between stock markets of
countries of the Visegrad group, for the last fourteen years. The objective is to investigate the
existence of financial contagion between the stock markets in different identified crises periods.
In addition, this research also studies the relation between the reference stock index for the USA
and each member of the Visegrad group.

The analyses is based on the estimation of DCC-GARCH models, using data of daily
stock returns for the USA, Slovakia, Hungary, Poland and the Czech Republic, for the period
between January 2000 and December 2014.

The obtained results suggest the existence of contagion at almost all identified crises
intrinsic to each country and contagion by external event during the subprime and sovereign
debt crises. Relatively to the co-movements between the USA stock index and each Visegrad
country, the results also suggest the existence of contagion during the main financial crises from
the USA (dot.com, subprime and sovereign debt crises). There is, however, no evidence of

contagion during the 2009 financial crisis.

Keywords: financial contagion, Visegrad group, financial crises, DCC-GARCH models
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Glossério de Siglas

ARCH — Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
BCE — Banco Central Europeu

BUX — Budapest Stock Exchange

DCC-GARCH — Dynamic Conditional Correlation — Generalized Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity

EUA — Estados Unidos da América

FMI — Fundo Monetéario Internacional

GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
OT’s — Obrigag6es do Tesouro

PIB — Produto Interno Bruto

PIIGS — Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha
PX — Prague Stock Exchange Index

SAX — Slovakia Stock Market

S&P500 — Standard and Poors 500

UE — Unido Europeia

UEM - Unido Econdmica e Monetéria

WIG — Warsaw Stock Exchange Index

ZE — Zona Euro
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Introducéo

Tendo em conta os anos de instabilidade que se tém vivido recentemente e as noticias
sobre os mercados financeiros que diariamente inundam a imprensa internacional, tornou-se
inequivoca a necessidade de analisar a existéncia de contagio financeiro entre os mercados
acionistas europeus. Também se tem tornado cada vez mais evidente o facto dos paises
emergentes serem mais sensiveis a choques macroeconémicos, tornando-os mais vulneraveis a
crises externas.

Considerando estas duas certezas, foi formulada a questao geral de investigacédo: Existe
evidéncia de contégio financeiro entre os paises do grupo Visegrad, entre janeiro de 2000 e
dezembro de 20147 Desta forma, com a investigacao realizada ao longo deste trabalho pretende-
se perceber quais as relagdes que existem entre 0s mercados acionistas dos paises do grupo
Visegréad.

Optou-se por estudar este grupo de paises, constituido pela Eslovaquia, Hungria,
Polonia e Republica Checa, por ser um agregado que se uniu em 1991, com o objetivo de
desenvolver as suas economias atraves das sinergias criadas entre eles, apagando assim os ideais
comunistas deixados pela Unido Soviética.

Como afirma Borys (2011): «os mercados emergentes tém sido extensivamente
estudados devido ao grande interesse dos investidores, que 0s veem como uma alternativa ao
investimento nos mercados mais desenvolvidos». Assim, ao longo dos ultimos anos tém sido
diversos os autores que estudaram as relagdes existentes entre os mercados financeiros de paises
emergentes, com principal interesse em perceber se estes tinham sofrido de contagio por parte
dos paises mais desenvolvidos. Serwa e Bohl (2005) concluiram ter existido contagio para a
Poldnia e a Republica Checa com origem nos Estados Unidos da América, mas também
demonstraram que a Europa Central e de Leste ndo foi mais suscetivel ao contagio que os paises
da Europa Ocidental. Também Syllignakis e Kouretas (2011) mostraram ter existido contagio
nos mercados acionistas de economias emergentes europeias durante a crise financeira de 2007-
09, defendendo que a origem desse fendbmeno foram os EUA e a Alemanha. As mesmas
conclusdes, mas referentes a Crise da Divida Soberana na Grécia foram obtidas por Missio e
Watzka (2011). Por oposigéo a estes estudos, Tamakoshi e Hamori (2011) defenderam que a
interdependéncia dos paises diminuiu desde o comego da crise.

Neste contexto, parece ser de extrema importancia avaliar as relacfes existentes entre
0s mercados acionistas dos paises do grupo Visegrad. Adicionalmente, também se pretende

perceber se estes paises foram vitimas de contagio por parte dos EUA.
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Para concretizar a investigacdo, recorre-se a dados diérios (entre janeiro de 2000 e
dezembro de 2014), referentes as cotacdes de fecho dos cinco indices de referéncia para 0s
paises em estudo: S&P500 (EUA), SAX (Eslovaquia), BUX (Hungria), WIG (Polénia) e PX
(Republica Checa).

A semelhanca de trabalhos anteriores sobre o tema do contagio financeiro, também nesta
investigacdo se recorre a utilizacdo de modelos DCC-GARCH (Dynamic Conditional
Correlation — Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), desenvolvidos por
Engle (2002), por forma a obter as correlacdes dindmicas (que variam ao longo do tempo) para
0s varios pares de paises que serdo analisados.

Com a analise das diferentes hipéteses, pdde concluir-se que praticamente em todas as
crises identificadas (a excecdo da crise financeira em 2009) para 0s mercados acionistas dos
paises do grupo Visegrad foi encontrada evidéncia de ter existido contagio financeiro.
Relativamente as hipdteses que estudam a relacdo entre o indice de referéncia dos EUA e 0s
indices de cada pais da Europa Central, verificou-se que existem evidéncias de contagio
financeiro nas principais crises, para todos 0s paises europeus.

Por forma a obter estas conclusbes, o trabalho encontra-se estruturado da seguinte
maneira: no primeiro capitulo é feita uma breve descricdo das duas crises principais vividas na
ultima década, a Crise Financeira Global e a Crise da Divida Soberana; no segundo capitulo é
apresentado o enquadramento tedrico (onde sdo definidos os termos mais relevantes para esta
investigacdo) e a revisao de literatura; segue-se outro capitulo que contém a caraterizacao e
varios estudos realizados aos paises do grupo Visegrad; no quarto capitulo sdo expostos 0s
dados e a metodologia a ser utilizada; por fim, no ultimo capitulo é realizada a analise empirica

para responder as duas questdes de investigacao.
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Capitulo I: A Crise Financeira Global e a Crise da Divida Soberana
1.1. A Crise Financeira do Subprime e Global

De entre os diversos fatores na origem da Crise Financeira (2007-09) que comecou nos
EUA, no sector financeiro, mas rapidamente alcangou propor¢6es mundiais, podemos destacar
trés determinantes. Segundo Ledo e Ledo (2012), as institui¢des financeiras concediam elevadas
quantias de crédito a pessoas e empresas que ja tinham faltado ao compromisso de cumprirem
as suas responsabilidades (dai pertencerem ao chamado segmento «subprime»), mas
continuavam a fazé-lo porque pretendiam captar novos clientes e obter elevados rendimentos
no curto prazo (que o conseguiam devido as elevadas taxas de juro cobradas aos devedores de
alto risco - Ledo e Ledo, 2012). Também era pratica comum entre as instituicdes bancérias o
«rolling over their debts», ou seja, quando o0s seus empréstimos obtidos no passado atingissem
a maturidade, contraiam novo empréstimo para pagar e substituir o anterior. Por fim, tornava-
se cada vez mais frequente a titularizacdo do crédito concedido (isto €, o crédito de alto risco
era «fragmentado em pequenas unidades a que se fazia corresponder bocados de papel (titulos)»
— Ledo, 2009), permitindo a transferéncia dos riscos para outras institui¢fes financeiras de todo
0 Mundo.

A crise foi despoletada quando os clientes do segmento subprime deixaram de pagar 0s
seus créditos (prejudicando gravemente o desempenho do banco), fazendo com que perdessem
o direito a casa, pois servia de garantia, que passava a pertencer ao proprio banco, que as
voltavam a vender, tendo como consequéncia a reducdo do preco dos imoveis. Por outro lado,
os titulos associados a esses créditos perderam drasticamente valor e comecaram a ser
denominados por «ativos téxicos», porque podiam levar os seus detentores a faléncia (Ledo e
Ledo, 2012). Com esta reducdo no valor dos titulos, as instituicdes financeiras sofreram
elevadas perdas e, como néo era conhecido o paradeiro exato dos titulos, gerou-se uma grande
desconfianga em todo o sistema financeiro, reduzindo a liquidez do sistema interbancério, o
que levou mesmo a extingdo de determinadas maturidades, nomeadamente as maiores
(passando a ser o Banco Central a assegurar o financiamento), e ao aumento das taxas de juro.
Por sua vez, quando 0s bancos precisavam de novos empréstimos para pagar os anteriores,
devido a desconfianca, ndo lhes eram concedidos, o que conduziu & faléncia de algumas
instituigdes financeiras.

Contudo, tudo se agravou com a insolvéncia do banco de investimentos Lehman
Brothers (em setembro de 2008), porque o receio aumentou consideravelmente devido a queda
de um banco de grande dimensdo e o medo transformou-se em péanico generalizado (Ledo e

Ledo, 2012). Por fim, como os bancos ndo conseguiam obter crédito, também nédo tinham
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possibilidades de o conceder as familias, tendo a crise ultrapassado a fronteira do sistema
financeiro, passando também a afetar a economia real.

Também os mercados acionistas sofreram com a crise, porque varios segmentos de
negocios foram afetados, devido a menor disponibilizacdo de crédito, que se refletiu no
abrandamento da economia (Ledo e Ledo, 2012).

A crise também tomou maiores proporc¢des por via das familias, porque os americanos
aplicam grande parte das suas poupancas em varios mercados, nomeadamente o imobiliario e
dos ativos financeiros (Ledo, 2009). Assim, a queda dos precos das casas fez com que se
sentissem mais pobres (efeito riqueza), levando a reducdo do consumo e consequente
diminuicdo da procura agregada, inclusive ao nivel da economia global por consumirem
produtos com origem em todo 0 Mundo. Também a reducdo no valor das carteiras de ativos fez
aumentar o receio relativamente ao futuro e, consequentemente, causou a diminuicdo no
consumo, afetando as empresas, que reduziram a sua produgdo e o investimento, levando
mesmo algumas empresas a fazerem despedimentos, causando, assim, nova reducdo no
consumo, voltando o ciclo ao inicio.

Como a crise se alastrou ao nivel mundial, por varios canais, principalmente através das
familias e também dos mercados financeiros e da titularizacdo, a crise passou a designar-se por
Crise Financeira Global.

Esta foi uma crise ja largamente estudada e investigada por diversos autores e
perspetivas. Parece relevante a pesquisa de Caceres, Guzzo e Segoviano (2010) que analisaram,
caracterizaram e identificaram quatro fases da Crise Financeira Global no mercado europeu, no
caso particular dos efeitos sobre a divida publica: a fase de Crescimento da Crise Financeira
(julho 2007 — setembro 2008), quando os titulos da divida publica de paises considerados
seguros beneficiaram da «fuga para a qualidade»; seguiu-se a «systemic outbreak» (outubro
2008 — marco 2009), durante a qual os governos ajudaram as institui¢des financeiras, tendo as
obriga¢des do tesouro (OT’s) sofrido com 0 aumento das taxas de juro, porque deixaram de ser
vistas como ativos sem risco; a terceira fase foi denominada de «systemic response» (entre abril
e setembro 2009) e foi feita a correcdo nas yields das OT’s, tendo na sua maioria baixado; e,
por Ultimo a fase do «sovereign risk» que se traduziu no aumento substancial das taxas para as
OT’s.

1.2. A Crise da Divida Soberana

Como ja referido, a Crise Financeira, por ter afetado todo o mundo, tornou-se global. No

entanto, relativamente a Zona Euro, o impacto ocorreu de forma assimétrica, porque deixou de
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haver fluxos financeiros para alguns paises como resultado de ajustamentos nas carteiras de
investimentos, no prego dos ativos e nas perspetivas de crescimento (Lane, 2012), tendo sido
0s paises com maior dependéncia do financiamento externo os mais atingidos. Para além destas
correcdes, também varios paises, no final de 2009, anunciaram o aumento significativo no
défice publico comparativamente ao inicialmente previsto (devido ao efeito da crise global).
Contudo, tudo se agravou quando foi divulgada a nova previsdo para o défice orcamental de
2009 da Grécia (o dobro em relacdo a conjetura inicial) e revistas as contas fiscais, que
revelaram infracfes as normas impostas pela Zona Euro.

Com estas noticias, ressurgiu a desconfianga nos mercados internacionais,
nomeadamente com a possibilidade de incumprimento no pagamento da divida da Grécia.
Como consequéncia, o preco das suas OT’s caiu bruscamente e as taxas de juro dispararam, o
que fez aumentar ainda mais a divida grega e os juros a pagar no futuro. Mas outros foram
também os paises afetados pela maior desconfianga: Irlanda, Portugal, Espanha e Italia, que
viram as suas yields aumentar significativamente!. Assim surgiu o que ficou posteriormente
conhecido como a Crise da Divida Soberana.

Lane (2012) fez a comparacao entre as taxas de rendibilidade das obrigac@es do tesouro
de sete paises (Franga, Alemanha e os PIIGS — Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha) e
verificou que se destacam trés periodos: o inicio de 2010, com as taxas da Grécia a
diferenciarem-se significativamente do restante grupo (primeiro pedido de ajuda externa?, em
maio); depois a forte correlacdo entre as yields da Irlanda e Portugal até a primeira metade de
2011, tendo o primeiro solicitado ajuda externa em novembro de 2010 e Portugal um ano depois
da Grécia; e por fim, também as taxas de Espanha e Italia se acompanhavam, mas ao nivel
intermédio entre os paises estaveis financeiramente e os que foram ajudados. A juntar a toda a
desconfianca por parte dos investidores, também as varias agéncias de rating financeiro
ajudaram ao agravamento da situacdo econémica (e & maior subida nas taxas de juro) em
diversos paises, quando reduziram o rating das dividas publicas, por terem a percecdo do

aumento da probabilidade de incumprimento dos deveres financeiros.

1 Contudo, nos paises mais afetados a origem da crise foi diferente: a Espanha e Irlanda foram
severamente atingidos pela bolha especulativa da Crise do Subprime, porque tinham investido muito
dinheiro no sector da construgdo; mas a Irlanda foi dos paises mais afetados pelos «ativos toxicos»; ja
Portugal e a Grécia tinham elevado endividamento, para fazer face a diminui¢do da poupanga doméstica.
2 Este tipo de pedidos tinha como objetivo obter financiamento a uma taxa de juro mais baixa
relativamente a praticada no mercado internacional e era foi concedido por um conjunto de institui¢Ges:
a Comissdo Europeia, o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetério Internacional (FMI).

5
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Capitulo I1: Enquadramento Teorico e Revisdo de Literatura

2.1. Contégio Financeiro

Para conseguir perceber se existiu contagio entre os mercados financeiros no Grupo
Viségrad, ¢ importante comecar por definir o termo «contagio financeiro» e conhecer as
diferentes formas de medic&o.

Pericoli e Sbracia (2003) reuniram as cinco defini¢des de contagio mais utilizadas na
literatura e as correspondentes formas de medicdo. A primeira definicdo descrita é que o
contagio resulta do aumento significativo na probabilidade de um pais entrar em crise, como
consequéncia de outro pais estar também em crise. Este conceito é aplicado principalmente as
crises cambias, devido as implicagdes internacionais de um colapso na taxa de cdmbio. Para
medir esta forma de contagio recorre-se a analise das alteracfes na probabilidade de crises
cambiais, ou seja, para cada pais/regido em estudo considera-se uma meédia ponderada das
variagOes das taxas de cambio, taxas de juro de curto prazo e reservas internacionais. Assim,
diz-se que um pais foi contagiado quando esta média assume valores extremos.

Uma segunda definicdo sugere que o contagio ocorre quando a volatilidade no prego
dos ativos é transmitida do pais em crise para outros paises. Ou seja, sabe-se que durante
periodos de turbuléncia financeira a volatilidade dos precos dos ativos aumenta, entdo o
contagio ocorre quando este aumento passa para outros mercados. Para quantificar esta forma
de contagio avaliam-se os volatility spillovers, através da estimacdo de modelos multivariados
GARCH.

Seguidamente, os autores também indicam que ha quem tenha utilizado na literatura o
termo contagio para quando os comovimentos dos pre¢os dos ativos entre paises ndo podem ser
explicados pelas variaveis fundamentais (como o PIB, a inflagdo, as taxas de juro das OT’s, ou
0 desemprego, por exemplo). Ou seja, esta definicdo aplica-se quando os modelos tedricos
permitem a existéncia de equilibrios multiplos, devido a problemas de coordenagdo. Assim, se
0 crescimento de uma crise refletir a mudanca arbitraria entre equilibrios, tal significa que os
fundamentais ndo conseguiram explicar essa mudanca. Para examinar este fenémeno aplicam-
se Modelos Markov-Switching que analisam os saltos entre equilibrios multiplos, mas que
apresentam dois problemas: geralmente, o nimero de regimes é fixado exogenamente; e, a
natureza de mudanca entre equilibrios pode ndo ser completamente explicita. Para além deste
método, podem aplicar-se varios outros modelos econométricos, usando como variaveis
explicativas os fundamentais.

Uma quarta definicdo sugere que o contdgio advém do aumento significativo nos

movimentos dos precos e quantidades dos ativos transacionados nos mercados (relativamente
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ao periodo considerado normal ou de referéncia), devido a uma crise que exista num outro
mercado ou grupo de mercados. Esta forma de contagio é mais frequentemente utilizada nos
mercados financeiros, tendo ficado bem exemplificada no propagar da instabilidade financeira
depois do crash no mercado acionista em Hong Kong, em 1997, ou na Crise da Russia, no verdo
seguinte. A forma mais imediata de dete¢do deste tipo de contégio é através da comparagdo das
correlagfes nas taxas dos retornos entre paises, em periodos tranquilos e de crise.

Na ultima definicdo, diz-se que ha contagio quando um canal de transmissao se
intensifica ou, em especial, quando ha mudancas significativas apds choques num mercado. Isto
acontece, principalmente, porque alguns canais de transmisséo apenas sao ativados durante uma
crise financeira. A metodologia mais indicada para este tipo de analise é através de modelos
economeétricos que incluam variaveis relativas aos canais ou mecanismos de transmissdo,
assumindo o valor zero durante periodos tranquilos e se tornam positivos nos periodos
turbulentos.

No entanto, a defini¢cdo mais intuitiva e facil de perceber, sendo utilizada por Harkmann
(2014) e neste trabalho, foi mencionada por Forbes e Rigobon (2002): o «contagio» é o aumento
significativo nas relacdes entre dois mercados depois de um choque num pais. Os autores
distinguem este conceito do termo interdependéncia, afirmando que este Gltimo é utilizado
guando os comovimentos entre dois mercados ndo aumentam significativamente, mas mantem-
se 0 alto nivel de correlacdo, que sugere fortes relacdes comerciais. Desta forma, para se testar
a existéncia de contagio, analisa-se 0s coeficientes de correlacdo: se aumentarem
significativamente no decorrer de uma crise, é sinal de haver mais interdependéncia, o que
constitui evidéncia de contégio.

Contudo, o principal objetivo destes autores era demonstrar que os coeficientes de
correlacdo utilizados até entdo eram enviesados e, portanto, levariam a conclusdes que
poderiam ndo ser as corretas. Isto acontecia porque, como Forbes e Rigobon (2002)
demonstraram, os coeficientes de correlacdo eram problematicos devido ao enviesamento
introduzido pelas alteragdes na volatilidade dos retornos dos mercados, isto é,
heteroscedasticidade. Ou seja, sabe-se que durante as crises, 0s mercados apresentam maior
volatilidade, logo as estimativas dos coeficientes de correlacdo tendem a aumentar e ser
enviesados para cima e, portanto, os coeficientes sdo condicionais a volatilidade no mercado.
Assim, para corrigir este enviesamento, 0s autores apresentam um método para tentar expurgar
a heteroscedasticidade e calculam os novos coeficientes de correlagdo ndo condicionados (note-
se que este ajustamento é baseado nas hipéteses de ndo omisséo de varidveis e/ou presenca de

endogeneidade). Ao realizarem novos testes de contagio, com os coeficientes de correlacdo
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ajustados, puderam concluir que ndo existiu aumento significativo durante a Crise Asiatica de
1997, a desvalorizacdo do peso mexicano em 1994 e o crash dos EUA em 1987. Ou seja, ndo
houve evidéncia de contagio durante os periodos de crise em analise (que era a conclusao obtida
com os testes aos coeficientes de correlacdo condicionados a heteroscedasticidade). Porém, as
estimativas mostraram elevados niveis de comovimentos dos mercados, ao que 0s autores
chamaram de interdependéncia.

Para além das metodologias ja descritas para tentar identificar a presenca de contagio,
Bae, Karolyi e Stulz (2003) propuseram uma nova abordagem econometrica para aplicar nos
mercados financeiros. Para tal, analisaram os grandes retornos, tanto positivos como negativos,
néo calculando as correlagdes mas medindo as ocorréncias conjuntas desses grandes retornos.
Para exemplificarem a nova metodologia, recorreram aos retornos diarios de indices da Asia e
América Latina (e também compararam com o indice de referéncia dos EUA e da Europa), para
o0 periodo compreendido entre abril de 1992 e dezembro de 2000. Ao examinarem o contagio
utilizaram trés variaveis explicativas: as taxas de cdmbio, as taxas de juro e a volatilidade no
mercado. Desta forma, ao estudarem o contagio dentro da regido, verificaram que difere entre
o0s dois continentes, aparecendo muito mais forte e provavel de propagacdo na América Latina
que na Asia. Aqueles autores também apuraram que os grandes retornos positivos e negativos
sdo igualmente contagiantes na Asia, embora na América Latina 0s negativos, ou seja, as
grandes perdas, sejam mais contagiosas. Por fim, ao analisarem o contégio entre regides
concluiram que os EUA aparentam estar isolados de qualquer contagio proveniente da Asia,
mesmo durante a crise nesta regido, em 1997. Com esta analise, 0s autores também afirmaram
que o contagio pode ser previsivel, estando sujeito as varidveis utilizadas como explicativas
(taxas de juro regionais, alteracdes nas taxas de cambio e volatilidade dos retornos acionistas).

Também Baur e Lucey (2009) definiram que o «contagio» resulta no aumento
significativo dos coeficientes de correlagdo em periodos de crise comparativamente a um
periodo considerado de estabilidade, tendo que resultar num nivel de correlagdo positivo,
porque para existir este fendmeno os comovimentos tém que ser no mesmo sentido (correlacao
positiva). Os autores introduziram, ainda, dois novos termos na literatura referente ao contagio
financeiro: «fuga para a qualidade», que acontece quando 0s recursos aplicados em agdes
passam para obrigacdes, isto &, existe uma reducéo significativa nos coeficientes de correlacao
entre o mercado acionista e 0 mercado obrigacionista, em periodos de crise comparando com o
periodo estavel; e «fuga da qualidade» (de obrigacGes para acdes) que é identificada pela
reducdo significativa nos coeficientes de correlacdo entre o0 mercado obrigacionista e acionista

em periodos de crise, relativamente ao tempo de estabilidade. Note-se que apesar das defini¢des
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terem sido, inicialmente, aplicadas para as correlagcbes entre os mercados acionistas e
obrigacionistas, pode fazer-se a analogia para os mercados de diferentes paises.

Para por em préatica 0os novos termos, Baur e Lucey (2009) realizaram uma analise
empirica para oito paises desenvolvidos (EUA, Reino Unido, Alemanha, Australia, Franca,
Japdo, Itdlia e Canadd), e mostraram que a «fuga para a qualidade» existiu, ocorrendo
frequentemente em periodos de crise. Também descobriram que essa fuga se deu ao mesmo
tempo em varios paises, podendo uma causa ser a presenca de contagio. Os autores defendem,
ainda, que a existéncia de fuga em periodos de crise representa boas noticias para 0s
investidores internacionais, porque implica a presenca de uma classe de ativos para 0s quais 0s
precos aumentam em tempos de turbuléncia financeira e, por isso, 0s mercados financeiros que

exibem fugas sofrem menores perdas que os mercados onde essas fugas ndo acontecem.

2.2. Estudos sobre o Contagio Financeiro

Gonzalo e Olmo (2005) aplicaram uma nova metodologia (desenvolvida pelos proprios)
a trés indices: Dow Jones Corporate 2 Years Bond Index, Dow 30 Industrial Stock Price Index
e Dow Jones Corporate 30 Years Bond Index. Comegaram por comparar o indice de obrigacdes
a dois anos (considerado o mais seguro) e o indice de a¢des (mais arriscado), verificando que o
primeiro € independente da evolucdo do segundo. Contudo, entre estes dois indices foi registada
a existéncia do efeito de «fuga para a qualidade», o que indica efeito de substituicdo entre os
dois instrumentos financeiros quando um deles estiver em crise, mas quando os dois mercados
estdo em periodo de agitacdo financeira é registado o efeito contagio. Por oposi¢do, da analise
feita entre o indice de acdes e o das obrigacdes a 30 anos, conclui-se que sdo praticamente
independentes, porque ndo ha registos de contagio nem fuga.

Também Serwa e Bohl (2005) investigaram o contagio para os mercados de acdes, em
sete choques financeiros a nivel mundial, comparando os mercados desenvolvidos da Europa
Ocidental e os emergentes da Europa Central e de Leste (englobando a Republica Checa, a
Hungria e a Poldnia). Os autores concluiram que o contagio foi um fendmeno pouco frequente
durante o periodo analisado. Para 0s paises do grupo Viségrad apenas se registou o contagio a
Polonia e Republica Checa na sequéncia dos choques nos EUA (ataques terroristas e crash). A
principal concluséo da investigacéo de Serwa e Bohl (2005) foi o facto dos mercados da Europa
Central e de Leste ndo serem mais suscetiveis ao contagio que os mercados mais desenvolvidos
da Europa Ocidental.

Markwat, Kole e van Dijk (2009) examinaram a presenca de efeito domind na

ocorréncia de crashes. Com base nos dados para 0s mercados acionistas de paises
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desenvolvidos e emergentes da América Latina e Asia (entre 1996-2007), encontraram uma
forte evidéncia a favor do «efeito domino», ou seja, se ocorrer um crash num determinado dia,
ha um aumento significativo na probabilidade de existirem crashes mais severos no dia
seguinte. Desta forma, este efeito indica que os crashes de maior dimensdo ndo acontecem de
forma inesperada, mas evoluem progressivamente até alcangarem o nivel mais global. Contudo,
0s autores também incluiram no seu estudo varidveis financeiras, nomeadamente taxas de
cambio, variagcbes no mercado obrigacionista e acionista e taxas de juro, concluindo que estas
fornecem importantes sinais de aviso antecipado, que poderdo ser usados para evitar crashes de
maior dimenséo.

Hwang, In e Kim (2010) investigaram a presenca de efeitos de contagio, durante a Crise
do Subprime, nos mercados acionistas, diferenciando-se dos restantes estudos por conter uma
amostra referente a 38 paises (de varias regifes e de diferentes niveis econémicos). Com a
aplicacdo do modelo DCC-GARCH e considerando como periodo tranquilo 2005-07 e o de
grande agitacdo financeira 2007-09, concluiram ter existido evidéncia de contagio financeiro
nas primeiras fases da Crise do Subprime, havendo nas fases seguintes a mudanca para o
«comportamento de rebanho». Os autores defendem que uma justificacdo para estas
descobertas se baseia no facto de na fase inicial os investidores ndo terem reconhecido que se
estava perante uma crise financeira, ou tendo o seu conhecimento assumiram a sua origem como
apenas um problema especifico ao pais. Com o evoluir da crise e a diminui¢do dos precos dos
ativos de risco (causada pela menor procura como consequéncia dos efeitos de contagio), os
investidores decidiram ajustar, novamente, as suas carteiras, substituindo os ativos arriscados
por ativos sem risco. Os autores fazem também a comparacdo com a Crise Asiatica (1997-
2003), verificando que os efeitos de contagio foram mais austeros na Crise do Subprime, pois
esta teve uma componente surpresa mais significativa.

Syllignakis e Kouretas (2011) também examinaram o problema do contagio nos
mercados acionistas das economias emergentes europeias para a Crise Financeira Global. Para
realizarem este estudo, recorreram a dados semanais de fecho dos indices acionistas entre os
EUA (representante do mercado global), a Alemanha (referéncia regional) e a Russia
(considerado pais dominante a nivel econdémico e de poder politico) e sete mercados da Europa
Central e de Leste (incluindo a Eslovaquia, Hungria, Polénia e Republica Checa), para o
periodo compreendido entre outubro de 1997 a fevereiro de 2009, através do modelo DCC-
GARCH. Em resultado dessa investigacdo, os autores descobriram que os mercados dos EUA
e da Alemanha influenciam os mercados emergentes, 0 mesmo ndo acontecendo com o mercado

da Russia, que tem influéncia limitada. Desta forma, encontraram fortes evidéncias a favor dos
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efeitos de contdgio entre os paises devido ao «comportamento de rebanho» durante a crise
financeira de 2007-09, que justificam poder dever-se a0 aumento da participacdo de
investidores externos nos mercados emergentes (que decidiram retirar 0s seus investimentos
destes paises, por preferirem ativos mais seguros) e, também, ao aumento da liberalizacao
financeira, principalmente depois da adesdo & UE em 2004. Porém, nas Crises Asidticas e da
Russia e na Bolha dot.com, as hipoteses de contagio foram refutadas.

Tamakoshi e Hamori (2011) ao estudarem as relacdes causais dos mercados acionistas
entre os PIIGS e a Alemanha e Reino Unido fizeram descobertas surpreendentes e
contraditorias as ja existentes. Os autores dividiram a amostra total (de dados diarios) em dois
periodos: 2007-09 que incorpora a Crise Financeira Global; e, 2009-11, ou seja, 0 eclodir da
Crise da Divida Soberana na Zona Euro. Relativamente a primeira parte da amostra
identificaram efeitos causais, tendo considerado Portugal e a Irlanda como as principais fontes
de transmissao da crise porque foram os mais afetados pela crise de 2007-09. Para a amostra
composta pela crise na Europa, registou-se o enfraquecimento significativo dos efeitos causais,
existindo apenas causalidade a Granger em duas direces (com origem na Italia para a Irlanda
e Reino Unido e da Alemanha para Irlanda). Os autores defendem que estes resultados implicam
que a interdependéncia regional dos indices acionistas de todos os paises diminuiu desde o
comeco da crise, 0 que contraria a linha de pensamentos assumida por inimeros autores: a
interdependéncia dos mercados tendera a aumentar quando se esta perante uma crise financeira.

Missio e Watzka (2011) através do modelo DCC-GARCH analisaram a existéncia de
efeitos de contagio durante a Crise da Divida Soberana ou, se pelo contrario, as dificuldades
sentidas pelos paises foram devidas a problemas nos fundamentais das economias afetadas.
Para o estudo, os autores recorreram aos dados das taxas de referéncia das obrigacdes do tesouro
a 10 anos para sete paises (Portugal, Espanha, Italia, Bélgica, Austria, Holanda e Grécia), em
2009-10. Como a Grécia foi o primeiro mercado onde se sentiram problemas relacionados com
a Crise da Divida Soberana, assumiu-se como a fonte de contégio, tendo influenciado Portugal,
Espanha, Italia e Bélgica, com principal impacto no verdo de 2010. No entanto, os autores
também investigaram se 0 anuncio de rating negativo para a Grécia provocava alteraces
significativas nas correlacfes e, em consequéncia, instabilidade financeira nos outros paises em
estudo. Desta andlise, verificou-se que as correlacdes entre Portugal e Grécia aumentaram nos
dias de mudanca de rating, o que significa que a ma percecao dos investidores em relacéo a
Grécia se alastra até Portugal, existindo contagio sobre os estados financeiros dos paises.
Contudo, também a Espanha foi atingida por estas noticias sobre a Grécia, ao contrario da Italia

e Bélgica.
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Arghyrou e Kontonikas (2012) investigaram o periodo da Crise da Divida Soberana,
tendo encontrado evidéncias de contagio, particularmente nos paises periféricos. Os autores
identificaram a Grécia como a inicial (entre novembro de 2009 e marco de 2010) fonte de
contagio, a qual mais tarde se juntaram a Espanha, Irlanda e Portugal. Contudo, os autores
também identificaram dois tipos de contégio entre os grupos de paises da periferia e do centro
(mais desenvolvidos): em primeiro lugar, se um pais periférico ndo cumprir as suas obrigagoes,
pode funcionar como precedente para haver mais faltas, que provoca o aumento da divergéncia
entre os dois grupos, resultante da maior taxa de juro exigida ao pais incumpridor e,
consequentemente, aos restantes paises do grupo periférico, o fenémeno intra-periphery
contagion; por outro lado, o incumprimento dos paises periféricos faz aumentar a probabilidade
de possiveis resgates que serdo financiados pelos paises com maior estabilidade financeira (o0s
do grupo central). Contudo, para ajudar os paises em dificuldades, os que se encontravam bem
também poderdo vir a necessitar de ajuda, aumentando o risco fiscal agregado ao nivel da UE
existindo, neste caso, contagio da periferia para o centro.

Samitas e Tsakalos (2013) também analisaram a existéncia de efeitos de contagio, com
origem na Grécia, mas tinham como principal objetivo medir e quantificar a dependéncia do
mercado grego e de outros paises europeus (Reino Unido, Alemanha e Franca e os PIIGS). As
duas metodologias aplicadas confirmaram os mesmos resultados: a crise proveniente dos EUA
aumentou a correlacdo entre todos os mercados acionistas, mas a crise grega aparenta ter tido
um impacto menor na correlacdo entre os mercados da Grécia e os restantes. Portanto, 0s
autores confirmam que existiram efeitos de contagio durante os periodos de crash, mas ndo na
Crise da Divida Grega.

Por outro lado, Barunik e VVacha (2013) analisaram as dindmicas das correlacdes entre
0s mercados acionistas da Europa Central e de Leste (Hungria, Polonia e Republica Checa) e o
indice alemao, para dados entre janeiro de 2008 e novembro de 2009. Os autores verificaram
que existiu maior conexdo entre os mercados em periodos mais alargados (semanas ou meses),
que em curtos espac¢os de tempo (cinco minutos). Foi feita a anélise aos comovimentos entre 0s
mercados emergentes durante a crise, tendo concluido que existia correlacdo positiva entre a
Republica Checa e Poldnia e a Hungria. Por fim, testou-se a hipOtese de contagio entre a
Alemanha e os restantes paises, concluindo-se ter existido apenas na Republica Checa.

Recentemente, Harkmann (2014) investigou a possibilidade de ter existido contagio dos
mercados acionistas da Zona Euro para oito mercados da Europa Central e de Leste: incluindo
a Hungria, Pol6nia e Republica Checa; entre janeiro de 2002 e dezembro de 2012. Para tal,

aplicou o modelo DCC-GARCH para cada par de mercados, e concluiu que durante a crise as
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correlagcBes aumentaram substancialmente, sugerindo efeitos de contagio e, ainda, que muitos
episodios da Crise da Divida Soberana coincidiram com os valores mais extremos para as
correlagcdes. O autor defende também que, ao longo do periodo em analise, as correlacfes
dindmicas aumentaram, o que se deveu a maior integracdo financeira.

Para além dos inimeros estudos realizados para 0os mercados acionistas, também ja
foram concretizadas diversas analises sobre o contdgio financeiro nos mercados
obrigacionistas, nomeadamente Gabrisch e Orlowski (2010) que caracterizaram 0s mercados
obrigacionistas dos paises que se juntaram mais recentemente a UE e consideram ter vindo a
prosseguir politicas monetérias flexiveis: Eslovaquia, Eslovénia, Hungria, Polonia e Republica
Checa. Aqueles autores comecaram por descrever a evolugdo dos prémios de risco das
obrigac@es para cada pais, afirmando que inicialmente (antes da adesao) era elevado para todos;
com a preparacdo para a adesdo a UE, esse prémio reduziu-se; mas, depois de entrarem na
unido, em 2004, o prémio de risco evoluiu em diferentes direcdes: a Eslovaquia, Eslovénia e
Republica Checa (que queriam adotar a moeda Unica) moviam-se alinhados com as taxas gerais
da Zona Euro, o que indicava melhorias na sua estabilidade financeira e solvabilidade; também
a Polonia reduziu muito o seu prémio; mas, pelo contrario, a Hungria manteve o risco elevado,
por causa da deterioracdo dos seus fundamentais, juntamente com o contagio da Crise
Financeira Global. Os autores justificam estas diferencas com as varias disciplinas fiscais,
fundamentos macroeconomicos e estrutura de risco dos fluxos de capitais.

Também, Dajcman (2012) analisou 0s comovimentos entre os retornos de mercados
acionistas e as variagdes nas taxas das OT’s de paises europeus: Alemanha, Espanha, Irlanda,
Itdlia e Portugal. Para determinar a presenca do efeito «fuga para a qualidade», o autor propds
um novo indicador capaz de detetar quando ha fugas de a¢des mais arriscadas para OT’s
(percecionadas como mais seguras). O autor concluiu que 0s comovimentos variaram ao longo
da amostra e que as correlagdes foram mais elevadas durante as crises financeiras (com excegao
para a Crise da Divida Soberana). O autor confirma, também, que a Crise Financeira Global
causou o aumento do indicador criado para todos o0s paises, por haver preferéncia pelas OT’s
(devido a percecdo de maior seguranca). No entanto, na Crise da Zona Euro, o fenémeno de
«fuga para a qualidade» sO estd presente na Alemanha, significando que os investidores
trocaram agoes por OT’s alemas, havendo a redugdo do indicador nos restantes paises, onde as

OT’s aparentavam ser mais arriscadas.
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Capitulo I11: Os paises do Grupo Viségrad

Decorria 0 ano de 1335 quando trés reis (Carlos | da Hungria, Casimiro Il da Polonia e
Jodo | da Boémia) se reuniram, na cidade hingara de Visegrad, com o objetivo de criar novas
rotas comerciais que evitassem a passagem pela capital da Austria, de forma a facilitar a entrada
noutros mercados europeus, notando-se desde cedo a pretensdo de existir entreajuda entre 0s
paises, intensificando a cooperagdo mutua.

No entanto, foi a 15 de fevereiro de 1991 que se concretiza a formacéo do atual grupo
Visegrad, resultado da reunido entre os chefes de Estado da Republica da Checoslovaquia e da
Polénia e o primeiro ministro da Hungria. A constituicdo desta nova alianca, entre a
Checoslovaquia (que se viria a desintegrar, dando origem a Republica Checa e Eslovaquia),
Hungria e Poldnia, teve por base quatro motivos de grande importancia: a ambicédo de eliminar
os Ultimos vestigios do bloco comunista na Europa Central; superar as aversoes historicas entre
0s paises; a ideia de que com o esforco comum seria mais facil alcancar um conjunto de
objetivos (transformacédo social e participar no processo de integracdo europeia); e, por fim,
tentar uma aproximacao das ideias das elites politicas mais influentes. Estes objetivos foram

cumpridos, particularmente a inclusdo da UE, no alargamento de 2004.

3.1.Caracterizacdo dos paises do Grupo Viseqrad

Numa primeira fase desta investigacdo, torna-se importante conhecer melhor as
economias dos quatro paises que fazem parte do grupo Visegrad, nomeadamente através da
caracterizacdo de alguns dos indicadores econémicos considerados mais relevantes.

Comecando por analisar os dados gerais dos quatro elementos (Quadro A1 do Anexo),
verifica-se que tém diversos aspetos em comum, para além da, ja referida, adesdo conjunta a
UE em maio de 2004 (mas apenas a Eslovaquia integrou a Zona Euro), nhomeadamente o
principal sector da economia ter sido, em 2014, a IndUstria para trés dos quatro paises e,
também, o destino de maior quota de exportaces, bem como a origem das importacdes da
Alemanha. Contudo, através dos principais parceiros comerciais evidencia-se a grande
importancia e relevo que existe dentro do proprio grupo. Pode ainda concluir-se que a
Eslovaquia é o pais de menor dimensdo e com menos populagéo, por oposicao a Polonia que é
0 de maior dimenséo e mais povoado; estes factos refletem-se também nos lugares reservados
a cada Estado-Membro no Parlamento Europeu, que variam entre 13 e 51 deputados.

O indicador mais relevante sobre o «estado de salde» de um determinado pais é o
Produto Interno Bruto (PIB), porque reflete tudo o que é produzido no préprio pais, sendo usual

analisar-se a sua taxa de crescimento (Figura A1 do Anexo), comparando com o nivel europeu,
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com o objetivo de perceber se tem existido maior proximidade entre os dois grupos de paises,
quer antes, quer apés a adesdo a UE. Assim, ao analisar este indicador verifica-se que a evolucao
é muito semelhante entre os quatro paises do grupo até 2004. Posteriormente, a Eslovaquia e
Republica Checa cresceram mais, juntamente com a Polonia (a excecdo de 2005), por oposicao,
a Hungria ap6s a adeséo a UE sofreu uma queda no seu crescimento, aproximando-se mais dos
niveis europeus. Todos os paises refletiram as dificuldades vividas em 2009, com taxas de
crescimento negativas (exceto a Polonia). Nos dltimos cinco anos, 0 grupo acompanhou a
evolucdo da média europeia. Desta forma, verifica-se que os paises quando ndo tém crescimento
idéntico ao nivel europeu, geralmente estdo melhor posicionados.

A forma como evoluiu a taxa de desemprego (Figura A2 do Anexo) nos paises do grupo
Visegrad é muito semelhante & registada pela UE e Area Euro, pois quando crescem (ou
retraem), 0 mesmo se verifica nos paises da Europa Central, geralmente. E, porém, de notar que
até 2004, o desemprego na Polonia e Eslovaquia era muito elevado (proximo de 20%), mas
conseguiram reduzir para cerca de metade em 2008 (ano com os valores mais baixos),
aproximando-se da taxa média europeia. Nos ultimos anos, apenas a Eslovaquia se manteve
acima dos valores registados para a Zona Euro.

Também ao nivel da Balangca Comercial (Figura A3 do Anexo) se registaram melhorias
significativas para a Republica Checa e Hungria apds a adesdo a UE, passando a registar
excedente comercial, conseguindo melhores resultados que a média da UE a 28 paises. A
Polonia foi o Estado-Membro que mais tempo necessitou para deixar de registar défices, tendo
conseguindo somente nos Gltimos dois anos. Apesar de apenas existirem dados disponiveis para
a Eslovaquia desde 2008, quatro anos depois ultrapassou a média europeia, tendo excedentes
comerciais superiores a 3% do PIB. Contudo, é de salientar o forte acompanhamento nas
tendéncias seguidas pela UE, porque ha reducdo do défice para todos os paises em conjunto e
o crescimento também ¢é feito de forma uniforme.

Tambéem se analisa o excedente/défice puablico que resulta da comparacdo entre as
receitas e despesas efetuadas pelo Estado. Desta forma, existe excedente (défice) publico
guando as receitas (despesas) superam as despesas (receitas). Analisando a Figura A4 (do
Anexo), verifica-se que, ao longo dos catorze anos em estudo, apenas a Alemanha® conseguiu

por seis vezes ter mais receitas que despesas (excedente publico). Contudo, também se conclui

% Note-se que neste caso a comparagéo é feita relativamente a Alemanha porque os dados referentes a
UE apenas estdo disponiveis desde 2006, parecendo plausivel considerar a Alemanha como o pais mais
representativo da UE.
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que os paises da Europa Central, geralmente, seguem a tendéncia alema, com o agravamento
do défice em conjunto (por exemplo, em 2001 e 2009) e as melhorias em simultaneo (como em
2007 e 2014).

Por fim, também com analise ao nivel das taxas de juro das OT’s a 10 anos (Figura A5
do Anexo) dos paises em estudo, se verifica que os membros do grupo Visegrad acompanham
de perto a evolucdo da UE a 28 paises. Contudo, € de salientar que a Hungria é o Estado-
Membro que apresenta taxas mais elevadas e a Republica Checa consegue, frequentemente,
financiar-se nos mercados a uma taxa mais baixa que a média europeia.

Resumindo, apura-se que 0s paises pertencentes ao grupo Visegrad se tém aproximado
cada vez mais da média da UE, o que poderé indicar a maior integracdo financeira com os seus

principais parceiros comerciais.

3.2. Estudos feitos aos paises do grupo Visegrad

Gilmore, Lucey e McManus (2008) caracterizaram e descreveram a evolucao de varios
paises da Europa Central, nomeadamente a Hungria, Pol6nia e Republica Checa, que eram 0s
paises que tinham concretizado o maior progresso relativamente a liberalizacdo dos precos, do
comércio e dos fluxos de capitais. Estes paises distinguem-se também por terem desenvolvido
fortes relagdes comerciais com a Europa Ocidental e terem ancorado as suas politicas as
aplicadas na UE, o que antevia que poderiam existir ligacGes de longo prazo entre os dois
grupos de paises. Para além destes fatores, os autores também defendem que o aumento das
transagcdes financeiras da Europa Ocidental (como investimento direto estrangeiro)
contribuiram para o crescimento dos mercados acionistas do grupo Visegrad, por constituirem
uma fonte externa de financiamento. Assim, os autores confirmaram a existéncia de uma
relacdo de longo prazo entre os paises da Europa Central e Ocidental, através de testes de
cointegracdo, para o periodo 1995-2005.

Uma abordagem bastante diferente seguiram Kasch-Haroutounian e Price (2001),
demonstrando que os mercados acionistas dos quatro paises do grupo Visegrad tambem
exibiam as carateristicas tipicas das séries financeiras (tal como os retornos), nomeadamente a
transmissdo da volatilidade. Verificaram também que os retornos referentes a todos o0s
mercados sdo positivamente correlacionados e especialmente significativos entre os retornos da
Hungria e da Polonia e da Hungria e Republica Checa. Contudo, também revelaram que a
volatilidade do mercado polaco é afetada pela volatilidade e choques dos retornos com origem

no mercado hdngaro, mas que o inverso ndo se verifica.
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Dritsaki (2011) testou se os mercados acionistas dos paises integrantes do grupo
Visegrad seguiam um processo de passeio aleatorio (ou seja, 0s movimentos passados nos
precos dos ativos ndo ajudavam a prever as variagdes futuras, ndo sendo possivel aos
investidores obter ganhos acima da média), tento rejeitado a hipdtese com recurso a analise de
autocorrelacdo e a testes de raizes unitérias. O autor estudou também o nivel de eficiéncia e a
relacdo existente entre os mercados (através de dados mensais, entre 1997-2010), obtendo
coeficientes de correlacdo positivos, indicando que os indices se moviam na mesma direcdo,
com a relacdo mais significativa entre a Hungria e a Republica Checa e, concluiu também que
a Eslovaquia era o pais menos relacionado com os parceiros comerciais e a nivel mais global,

aparentando ser relativamente fechada perante influéncia dos investidores externos.

3.3. Integracdo Financeira

Torna-se, também, importante analisar o nivel de integracdo financeira entre os paises
em estudo, pois quanto maior for o seu grau de interdependéncia, mais provavel serd a
transmisséo de choques e, consequentemente, mais efeitos de contagio poderao existir entre as
economias e/ou os mercados financeiros (Cappiello et al., 2006). Os mesmos autores
concluiram no seu estudo (referente aos mercados acionistas) que ao longo dos processos de
adesdo a UE o grau de integracdo dos varios mercados aumentou, destacando-se 0s grandes
comovimentos dos retornos entre os trés paises do Visegrad e também em relacdo a Zona Euro.

Gilmore, Lucey e McManus (2008) também analisaram 0 maior grau de integracao entre
os mercados, apresentando como fatores justificativos: 0 aumento significativo das ligacoes
comerciais, que ajudaram na maior proximidade com a Alemanha e a tentativa de seguir as
mesmas linhas orientadoras para o quadro econdmico, financeiro e legal da UE.

Também, Horvath e Petrovski (2013) estudaram 0s comovimentos existentes nos
mercados acionistas entre a Europa Ocidental e a Central, incluindo a Repulblica Checa,
Hungria e Polonia, tendo demonstrado que o nivel de comovimentos é mais elevado dentro dos
paises da Europa Central. No entanto, os mercados acionistas desta regido comovem-se
fortemente com a Europa Ocidental (com correlacdo média de 0,6). Também foi avaliado o
grau de integracédo entre os mercados, verificando-se que a Europa Central esta muito integrada
com 0s mercados desenvolvidos, tal como se tinha previsto com a analise aos principais
indicadores econdmicos.

Parece, portanto, relevante verificar se realmente as crises financeiras recentes e

intrinsecas a cada pais tiveram repercussées no grupo Visegrad.
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Capitulo 1V: Metodologia e Dados
4.1. Dados utilizados

Para se perceber se existiu contagio nos mercados financeiros dos paises que fazem
parte do grupo Visegrad, quer internamente, mas também de fora para dentro do grupo, seréo
utilizados dados diarios para as cotacdes de fecho de varios mercados acionistas (no Quadro B1
do Anexo sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos indices de mercado): EUA (S&P500),
Eslovaquia (SAX), Hungria (BUX), Polonia (WIG) e Republica Checa (PX). O periodo em
analise compreendera os Ultimos catorze anos completos: janeiro de 2000 a dezembro de 2014
(num total de 3913 observagdes). As cotagdes foram retiradas da base de dados Bloomberg.

Com base nas cotacdes de fecho dos mercados (y,) foram calculados os retornos (r;)
para cada indice através da diferenciacdo do logaritmo*:

re = log(ye) — log(ye-1) (1)

Note-se que para os dias em que ndo houve negociacdo (como férias ou feriados

nacionais) assume-se a cotacdo de fecho do dltimo dia util, o que se traduz em retornos nulos.

Na Quadro 1 sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas para as series dos

retornos.
Quadro 1 - Estatisticas Descritivas das Séries dos Retornos
indice - - L Desvio
A Média Minimo Maximo padro Jarque-Bera
EUA 0.000089 -0.094695 0.109572 0.012606 11596.44
Eslovaquia 0.000270 -0.148101 0.118803 0.011746 45593.67
Hungria 0.000163 -0.126489 0.131777 0.015554 6343.691
Polénia 0.000057 -0.084428 0.081548 0.015441 1133.011
Reé’#fc';ca 0000171  -0.161855  0.123641 0014313  26494.89

Foram também realizados testes as raizes unitarias para garantir a estacionaridade das
séries dos retornos, nomeadamente testes Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) e KPSS (Quadros B2 e B3 do Anexo).

4 E feita esta transformagc&o porque a série original das cotagdes de fecho ndo € estacionéria, nem em
média nem variancia, sendo preciso estabiliza-la. Em primeiro lugar, comeca por se estabilizar a
variancia aplicando o logaritmo; mas como a série continua com média crescente, faz-se a diferenciacao
e consegue-se a estacionaridade da série (Nicolau, 2012).
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Nos testes ADF e PP a hipdtese nula a ser testada é a mesma: H,: r.~I(1), ou seja, ird
ser testada a hipotese de que as séries dos retornos tém uma raiz unitéria, o que significa que
ndo sdo estacionaria. Por oposicdo, o teste KPSS tem como hipotese nula: Hy: r.~1(0). Ao
concretizar estes testes, rejeitou-se H, (nos dois primeiros testes) e aceitou-se H, no teste KPSS,

confirmando a estacionaridade das séries.

4.2. Metodologia

Tal como defendido por Pericoli e Sbracia (2003), para além das varias defini¢des para

o fendmeno de contagio, existem diversos métodos para a sua identificacdo. Tendo em conta a
definicdo aplicada neste trabalho, de que o contagio existe quando se verifica aumento
significativo nas relacbes entre dois mercados depois de um choque num pais (Forbes e
Rigobon, 2002), fara sentido analisar a evolucdo dos coeficientes de correlacdo ao longo do
tempo de modo a perceber se aumentam significativamente no decorrer de uma crise, 0 que
levara a concluir que tera existido contégio.

Contudo, como demonstrado por Forbes e Rigobon (2002), a analise simples aos
coeficientes de correlacdo poderia levar a conclusdes erradas, porque esses parametros seriam
enviesados devido a presenca de heteroscedasticidade (a variancia ndo é constante), ou seja,
alteragBes na volatilidade dos retornos dos mercados tendem a aumentar durante os periodos de
crise, fazendo também aumentar as estimativas para os coeficientes de correlacdo, tornando-se
enviesados para cima. Estes seriam, portanto, coeficientes de correlacdo condicionados pela
volatilidade no mercado.

Devido a estes problemas de enviesamento, Engle (2002) e Engle e Sheppard (2001)
desenvolveram uma nova metodologia de analise que tem em conta a dindmica nas correlacdes
condicionais: 0os modelos Dynamic Conditional Correlation — Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (DCC-GARCH). Desde entdo, tem sido muito frequente
recorrer-se a este tipo de modelos quando se pretende analisar os comovimentos entre 0s
mercados, nomeadamente para averiguar a existéncia de contagio financeiro, por permitir a
correcao a heteroscedasticidade.

Por serem uma particularizacdo dos modelos GARCH, beneficiam das suas vantagens,
principalmente do facto de «replicarem o fendmeno de volatilidade ndo constante» (Nicolau,
2012).

Considere-se o0 modelo:

Ve = Ue T U 2)
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Sendo p; = E(y:|3:-1) a média condicional, entdo u, segue um modelo GARCH(p,q)

se
U = heg; (3)
com
hi=w+ayuiq + -+ aqui_g + Pihe 4 + -+ BprhE, (4)
e gt"’N(O,l) e ut"’N(O, Ht) (5)

onde h? é a variancia condicional e H, representa a matriz de covariancias variaveis no tempo.
Como var(Y¢|Yi-1, Ve—2, ) = var(u;|us—q, us—5, ... ), 20 modelar a variancia condicional do
erro implicitamente esta-se a obter a variancia condicional da prépria variavel.

Contudo, importa analisar as especificidades do modelo DCC-GARCH que, como
argumenta Engle (2002), tém a «flexibilidade dos modelos GARCH univariados em conjunto
com modelos parcimoniosos para as correlagdes». Também Pereira (2013) defende que «0s
modelos DCC-GARCH multivariados permitem modelar a variancia e a correlagéo condicional
de varias séries e consiste numa combinacgdo nao linear de modelos GARCH univariados».

Assim, tal como nos estudos feitos por Hwang, In e Kim (2010), Missio e Watzka (2011)
e Dajcman (2012), a estimag&o da matriz de covariancias condicional envolve dois passos: em
primeiro lugar, sdo estimados modelos GARCH para cada série dos residuos dos retornos
acionistas (obtidos pela modelacdo ARMA, por exemplo), conseguindo estimativas para 0s
desvios-padrdo; de seguida, com essas estimativas, calculam-se os residuos estandardizados
que serdo utilizados na modelacdo da correlacdo condicional que € variavel ao longo do tempo.

Ou seja, comeca por se estimar os modelos ARMA(p,q) para as séries dos retornos dos
mercados acionistas:

Tt = GeTe—q + o+ Pprep + O1Upq + -+ Ogup_g + u; (6)
sendo ¢; os coeficientes do processo autorregressivo e 6; 0s parametros referentes as médias
moveis. Com base nos residuos deste modelo (que ja ndo apresentam autocorrelacdo) faz-se a
estimacdo GARCH da variancia condicional de acordo com (4).

Considerando um GARCH(1,1) tem-se:

he =  + auf_; + Bhe_, (7
onde h, é avariancia, u, sao os residuos do modelo ARMA e w, a e B 0s pardmetros a serem
estimados.

Desta forma, com as estimativas da equacdo GARCH univariada (7), a variancia

condicional h; € usada para derivar os residuos GARCH estandardizados &, de (5):
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Uit
hiie

(8)
Sera com estes residuos estandardizados que se estimam os parametros de correlacao
dindmicos através do modelo DCC(1,1)-GARCH:

Q=1 —-a—-b)Q+ale_16¢-1) +bQr_q 9)
Onde Q; é a matriz de covariancias dos residuos estandardizados que varia no tempo (Q; =

Eix =

[qij,t]); Q é a matriz de covariancias ndo condicional dos residuos estandardizados (Q =
[e:€'+]); a e b sdo escalares tal que a + b < 1 e serdo estimados pelo DCC.
Para determinar a matriz de correlagdo dindmica R, calcula-se:
R =Q7Q:Q";" (10)

sendo Q; a matriz diagonal composta pelas raizes quadradas dos elementos da diagonal de Q;:

\/E 0

: : (11)
0 m

Assim, ao multiplicar pela inversa, os elementos de R; serdo os coeficientes de
correlacdo entre dois ativos e a diagonal de R, sera composta por 1, pois 0s elementos da matriz

R, sdo do tipo:

_ 4ijt
pij,t - m (12)
Por fim, consegue determinar-se a matriz de covariancias variaveis no tempo:
Hy = DR D, (13)

Onde D; é a matriz diagonal dos desvios-padrdo ao longo do tempo dos modelos GARCH

univariados: \/hy;.
Apresentado 0 modelo, pode passar-se a estimacdo proposta por Engle (2002), que
define o estimador de maxima verosimilhanca:
L= —%Zle(n log(2m) + 21log|D,| + u' ;D %uy — €'v&, + log|R,| + €' (R; ' e,) (14)
Depois, denotando os parametros de D, por 8 e 0s parametros adicionais de R; por ¢,
pode obter-se a funcao de verosimilhanca como resultado da soma da parte da volatilidade e da
correlagéo:

L(6,¢) = L,(6) + L:(6, ) (15)

O termo da volatilidade corresponde a:
Ly (0) = = %T_1[nlog(2m) + 2 log| D,| +w' D *u,] (16)

e a componente da correlacéo é:
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Le(8,¢) = — 23T, [logIR,| + &' (R e, — &' 2] (17)
Por fim, faz-se a maximizacdo da verosimilhanca determinando:
0 = argmax{L,(6)} (18)
E, com base neste resultado, obtem-se:
m(glx{LC(é, qb)} (19)

Desta forma, pode exemplificar-se o modelo a ser estimado pelo DCC(1,1)-
GARCH(1,1) para o caso da Hungria (bux) e da Republica Checa (px):
Thuxt = Hbux T Ubux,t
Tpxt = Hpx T Upxt
Mpuxt = Opux + ApuxUpue—1 + BouxMbux,t-1
Ropxt = Wpx + Ayl 1 + Bpxhpxe—1

Qpccr = (1—apcc — bDCC)Q + apcc(e-1€"¢-1) + bpccQe-1

4.3. Aplicacdo do modelo as séries em estudo

Para a realizacdo do estudo do contagio, recorreu-se numa primeira etapa a modelacéo
ARMA dos retornos (segundo a equacéo (6)), atraves do programa econométrico EViews. Para
determinar os lags 6timos das componentes AR e MA, foram estimadas as Fungdes de
Autocorrelagdo (FAC) e Funcgdes de Autocorrelacdo Parcial (FACP) para cada série. Como
existiam varios modelos que satisfaziam as hipoteses de «bons modelos» (ou seja, todos 0s
coeficientes estimados eram estatisticamente significativos e os residuos ndo sofriam de
autocorrelacéo) foi utilizado o critério de minimizag&o de informacao de Schwarz® para escolher
os melhores modelos (Quadros B4 a B8 do Anexo): para a Hungria obteve-se 0 AR(6), com a
restricdo de ¢; = ¢ = 0; no caso da Republica Checa utilizou-se 0 modelo MA(3); para a
Eslovaquia o modelo escolhido foi 0 ARMA(1,4), impondo 6, = 6; = 0; 0s retornos da

Polonia foram modelados com um ARMA(2,2); e, por fim, para os EUA foi selecionado o

5 Existem dois critérios de informacédo utilizados com maior frequéncia para determinar o melhor
modelo: Akaike (AIC) e Schwarz (SC), baseados na funcdo de verosimilhanga. Como o objetivo é
minimizar o critério de informacgdo, perante varios modelos deve escolher-se o que apresenta menor
valor de AIC e/ou SC. Porém, pode ocorrer que a minimizacao do critério leve a escolher dois modelos
diferentes (um para cada critério), ndo sendo a eleigdo conclusiva. Com base em estudos divulgados, o
AIC seleciona modelos aproximados do correto, mas em grandes amostras tende a escolher o modelo
errado, geralmente o maior; por oposi¢do, 0 SC tem demonstrado selecionar o0 modelo mais adequado
em amostras de grande dimens&o (Nicolau, 2012).
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modelo AR(8), com ¢3; = ¢, = ¢ = 0. Note-se que para estes modelos, para além dos
residuos serem ndo autocorrelacionados, devem sofrer de efeitos ARCH para se justificar a
aplicacdo dos modelos GARCH.

Depois de estimados os modelos ARMA foram obtidos os residuos e exportados para o
software RATS, por forma a fazer a estimacdo do modelo DCC-GARCH, que ira utilizar os
residuos estandardizados dos modelos GARCH univariados para obter as estimativas dos
parametros da equacdo DCC (9). Para chegar ao modelo final, do tipo, DCC-GARCH(p,q) terd
que se testar a presenca de efeitos ARCH nos residuos finais, devendo néo se rejeitar a hipotese

nula, por forma a que ndo restem quaisquer tipo de efeitos ARCH®.

4.4. ldentificacdo dos periodos de crise e testes de contagio

Para perceber se houve contagio entre os dois mercados em estudo, em primeiro lugar,
torna-se indispensavel identificar as crises que terdo existido em cada um dos paises em analise,
ao longo da amostra.

Assim, seguindo a metodologia adotada por Martins (2012), considera-se que um
mercado esta em crise quando existem, pelo menos, cinco dias em cinco semanas, em que 0S
retornos dos mercados acionistas foram inferiores ao dobro do desvio-padrdo negativo da
amostra total. Adicionalmente, admite-se que a crise se prolonga se houver novo retorno
anormalmente negativo nos dez dias seguintes. E, ainda, importante referir que se considera
como periodo estavel ou de referéncia os vinte dias que antecedem cada crise.

Tendo por base esta metodologia, foram identificados quatro periodos de crise para 0s
EUA e Hungria; cinco na Republica Checa; e, sete na Polonia. Para a Eslovaquia apenas foi
identificado um periodo de crise e de curta duracdo, o que comprova as conclusées de Dritsaki
(2011) que afirmava que a Eslovaquia se apresentava fechada perante a influéncia de
investidores estrangeiros e, por isso, ndo sera considerada para o estudo.

Contudo, existem diversos periodos de crise que ocorrem em simultaneo em varios
paises, geralmente ndo coincidindo totalmente nos dias de comeco e de fim considerando-se,
nestes casos, como crise 0 periodo de tempo mais alargado (juncao das duas crises individuais)

e a origem sera o pais onde se registaram primeiro 0s retornos anormalmente negativos.

® Foi realizada uma andlise preliminar, recorrendo ao programa EViews, para tentar perceber quais 0s
modelos GARCH a serem estimados na segunda etapa (0s que eliminavam a presenca de efeitos ARCH),
tendo-se obtido os modelos: GARCH(1,1) para a Hungria, Republica Checa e Eslovaquia; GARCH(3,3)
para a Polonia; e, para 0s EUA 0 GARCH(2,2).
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Mercado Inicio da Dias Dias
: Causa ldentificada . Fim da Crise de de
de Origem Crise . 5
Crise  Stress
Rutura da bolha dot.com  10-07-2002 05-08-2002 19 7
Lehman Brothers 04-09-2008 11-12-2008 71 25
S&P500 |Indicadores econdmicos  07-01-2009  05-03-2009 42 9
ggsggda deratingdos oo 589011  03-10-2011 45 11
Liberalizagédo do
mercado de trabalho® 17-05-2006 13-06-2006 20 6
Hunaria Crise do Subprime 08-09-2008  21-11-2008 55 15
g Crise Financeira global 17-02-2009  30-03-2009 30 6
Segundo resgate a 06-05-2010  08-06-2010 24 5
Grécia
Crise Politica na 13-11-2000  30-11-2000 14 5
Republica Checa
el (e 6 15-05-2006  13-06-2006 22 6
Reptblica mercado de trabalho
Cpheca Crise do Subprime 08-09-2008  21-11-2008 55 21
Segundo resgate a 07-05-2010  08-06-2010 23 5
Grécia
Crise da Divida 07-09-2011  06-10-2011 22 6
Soberana
Eslovaquia | Crise Financeira global 26-02-2009  16-03-2009 13 5
13-03-2000 17-04-2000 26 6
Crise da Bolha dot.com  22-09-2000  18-10-2000 19 5
05-02-2001 12-03-2001 26 6
Liberalizacdo do
Pol6nia | mercado de trabalho 15-05-2006 13-06-2006 22 6
Crise do Subprime 05-09-2008  20-10-2008 55 17
Crise Financeira global 14-01-2009  17-02-2009 25 9
Crise da Divida 03-08-2011  22-09-2011 37 8
Soberana

" Considera-se por “Dias de Stress” os dias em que se registaram, efetivamente, perdas superiores a duas
vezes o0 desvio-padrdo negativo da amostra total, ou seja, os retornos anormalmente negativos.

® No dia 2 de agosto de 2011, as principais agéncias de notacdo financeira baixaram o rating dos EUA,
0 que precipitou o inicio da Crise da Divida Soberana na Zona Euro.

°® Em maio de 2006, varios paises da UE abriram o seu mercado de trabalho aos paises que fizeram parte
do alargamento de 2004.
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Por fim, para testar a existéncia de contagio analisam-se 0os comovimentos entre 0s
mercados dos paises em estudo, com base na investigacao feita por Baur e Lucey (2009) e com

as respetivas adaptacOes para 0os mercados acionistas realizadas por Martins (2012):

Quadro 3 - Interpretacdo dos resultados do coeficiente de correlacio

Coeficiente é positivo, varia positivamente e
mantém-se positivo
Coeficiente é positivo, varia negativamente e
mantém-se positivo
Coeficiente é positivo, varia negativamente e torna-
se negativo
Coeficiente é negativo, varia positivamente e
mantém-se negativo
Coeficiente é negativo, varia negativamente e
mantém-se negativo
Coeficiente é negativo, varia positivamente e
torna-se positivo

Contagio
N&o existe nada
Fuga
N&o existe nada
Fuga

Contégio
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Capitulo V: Analise Empirica

Para concretizar a anélise a presenca de efeitos de contagio entre os diferentes pares de
paises, comeca por se fazer uma caraterizacao da evolucdo histérica dos indices bolsistas em
estudo, com o objetivo de perceber se existem fortes ligacdes, que poderao justificar a presenca
de contagio. Segue-se uma investigacdo a evolucao dos coeficientes de correlacéo, para avaliar
se exibem tendéncia ou se se apresentam estaveis. Por fim, concretiza-se a analise empirica,
centrada na avaliacdo dos coeficientes de correlacdo para os periodos identificados como crise
(no capitulo anterior), em comparacao com o0s respetivos periodos de referéncia, por forma a

testar a existéncia de contégio.

5.1. Contagio Financeiro entre os paises do grupo Visegrad

Neste primeiro grupo de hipéteses, o objetivo € responder a principal questdo de
investigacao: Existe evidéncia de contégio financeiro entre os paises do grupo Visegrad, entre
janeiro de 2000 e dezembro de 2014?

5.1.1. Hungria e Republica Checa

Hipotese 1.1: Existe evidéncia de contagio entre os mercados acionistas da Hungria e da

Republica Checa, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014

Nesta hipotese sera analisada a relacdo que existe entre 0 mercado acionista da Hungria
e 0 mercado acionista da Republica Checa, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014, com o

objetivo de avaliar a existéncia de contagio entre os dois mercados.

Figura 1 - Evoluc&o Historica dos indices Bolsistas da Hungria (BUX) e da Republica Checa (PX)
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Comecando por analisar a evolucdo historica dos dois indices bolsistas em estudo
(Figura 1), verifica-se que 0s mercados se acompanham ao longo de toda a amostra,
progredindo de forma idéntica. Por seguirem o mesmo padréo, apura-se uma ligeira queda até
2001, a qual se seguem anos de grande expansdo até 2007, particularmente ap6s 2004, aquando
da adeséo a UE pelos dois paises. De referir, no entanto, uma ligeira queda em 2006 (tendo sido
um dos periodos de crise identificados no capitulo anterior) e grandes perdas no decorrer da
Crise Financeira (ap0s a qual conseguiram recuperar ligeiramente) e da Crise da Divida
Soberana. Note-se, porém, que desde 2011, os mercados se tém mantido em niveis bastante
estaveis.

Para analisar a evolugdo dos coeficientes de correlacdo, foi estimado o modelo
DCC(1,1)-GARCH(1,1) (como descrito no capitulo anterior — Quadro C1 do Anexo) e testada
a hipdtese de nédo restarem efeitos ARCH univariados nos residuos (Quadro C2 do Anexo).
Desta forma, foi possivel obter as estimativas para a série das correlagdes entre 0 mercado

acionista hingaro e o mercado acionista checo:

Figura 2 - Correlacéo entre a Hungria e a Republica Checa
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Com a analise ao gréafico verifica-se que a correlacdo entre os indices bolsistas da
Hungria e da Republica Checa, ao longo dos ultimos catorze anos, foi sempre positiva (com
média de 0.5308 — Quadro C3 do Anexo) o que significa que os dois indices variam no mesmo
sentido (como se tinha concluido pela analise a evolugéo historica dos dois mercados), tal como
tinha sido defendido por Barunik e VVacha (2013). Contudo, registam-se algumas varia¢des ao
longo da amostra, que podem indicar a presenca de contégio. Verifica-se, também, que em
alguns momentos a correlagdo atinge valores superiores ou proximos de 0.7, que correspondem
aos periodos de crise identificados, nomeadamente em 2000, 2006, 2008, 2010 e 2011, o que
se encaixa na teoria econdmica e, também, mostra evidéncia que podera ter existido contagio.

Ao efetuar a anélise mais detalhada aos exatos valores dos coeficientes de correlacéo

entre os dois mercados acionistas (Quadro 4), para os periodos de crise identificados em ambos
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os indices, regista-se a presenca de efeitos de contagio nas trés crises internas a um ou aos dois
paises em estudo, apenas havendo um periodo em que ndo se regista aumento das correlagdes

(correspondente a Crise Financeira), pois nas outras duas crises externas houve, também,

contagio mas induzido por evento externo®®.

Quadro 4 - Andlise as Crises Identificadas nos indices Bolsistas da Hungria e Republica Checa

Mercado de p CRITEIEE:S Correlacéo
- Periodo de antes do
Origem da - . durante o Resultado
. Crise periodo de . .
Crise Cri periodo de crise
rise
- 13-11-2000 a -
Republica Checa 30-11-2000 0.4546 0.5574 Contagio
Republica 15-05-2006 a -
Checall 13-06-2006 0.5071 0.6751 Contagio
. Contagio
Crise do 08-09-2008 a . .
Subprime 91-11-2008 0.5584 0.6742 (induzido por
evento externo)
Crise Financeira | 17-02-2009 a ..
Global 30-03-2009 0.5189 0.5107 Néo existe nada
. 6-05-2010 a -
12
Hungria 08-06-2010 0.5929 0.7584 Contagio
. o Contégio
Crise da Divida | 07-09-2011 a . .
Soberana 06-10-2011 0.6738 0.6801 (induzido por
evento externo)

Assim, ha registo de ter existido contagio em todos os periodos de crise identificados

nos paises em analise e também contagio induzido por evento externo quando ha crises

externas, como foi o caso da Crise do Subprime e a Crise da Divida Soberana.

10 N&o se podera chamar contagio por a origem da crise foi externa aos dois paises em analise, o que
significa que apenas ocorre contagio quando o pais de origem esta a ser analisado.

11 Considera-se como pais de origem da crise a Republica Checa, porque foi onde o periodo de maior
agitacdo comecou primeiro, apesar de ter ocorrido em simultaneo nos dois mercados.

12 Também neste caso os periodos de crise foram registados nos dois mercados, mas considera-se como
origem a Hungria porque foi onde teve inicio mais cedo, pois na Republica Checa comegou apenas no

dia seguinte.
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5.1.2. Hungria e Polénia

Hipdtese 1.2: Existe evidéncia de contdgio entre os mercados acionistas da Hungria e da

Polonia, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014

Nesta segunda hipdtese serd analisada a relacdo existente entre 0 mercado acionista da
Hungria e o mercado acionista da Polonia, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014, com o
intuito de avaliar a existéncia de contagio entre os dois mercados.

Figura 3 - Evolucéo Historica dos indices Bolsistas da Hungria (BUX) e Polonia (WIG)
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Através da evolucao historica dos indices bolsistas da Hungria e Polonia verifica-se que,
tal como no par de paises anterior, as duas séries se acompanham praticamente de forma perfeita
no inicio da amostra, pois quando uma sofre perdas acontece 0 mesmo com a outra e, também,
se registam expansdes simultaneas nos dois mercados acionistas. No entanto, nota-se que, entre
2006 e 2009, os indices sofreram uma mudanca de comportamento. Apés a crise de 2006, o
mercado da Pol6nia conseguiu recuperar mais rapidamente e logo em 2007, apesar de se
comecarem a fazer sentir os efeitos da Crise do Subprime, registou dois picos de valores
histéricos. Porém, no inicio de 2008 sofreu uma queda muito acentuada, tendo depois
conseguido manter-se, por breves meses, em niveis estaveis. Mas, com a faléncia do Lehman
Brothers e os restantes fendmenos da crise financeira, voltou a registar duas perdas
significativas, até atingir o valor minimo da segunda parte da amostra. A partir dai, entrou em
nova expansao até a crise europeia, quando teve uma quebra que o fez baixar de nivel, mas
onde se tem mantido desde entdo. Por outro lado, o mercado acionista hingaro, depois da crise
de 2006 demorou algum tempo até conseguir recuperar as perdas que tinha sofrido, mas no
inicio de 2007 beneficiou de uma grande expansao, fazendo com que atingisse o valor maximo
da amostra. No entanto, rapidamente voltou a sofrer com uma recessao progressiva, até a queda

mais acentuada a partir de meados de 2008, tendo-se mantido em baixos niveis durante a crise
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financeira. Contudo, ultrapassado o periodo de maior agitagdo financeira, o indice da Hungria
registou uma expansdo acentuada, até ao inicio de 2010. Desde entdo, o mercado tem-se
mantido em niveis estaveis, mas por dois «degraus», devido a queda que deu com a Crise da
Divida Soberana. Desta forma, sera de esperar que a série dos coeficientes de correlacdo se
mantenha positiva e relativamente estavel até a crise de 2006, momento a partir do qual havera
alteracdes de sinal e valores, devendo aumentar, novamente, durante a crise financeira e da ZE.

Para analisar a evolugdo dos coeficientes de correlacdo, foi estimado o modelo
DCC(1,1)-GARCH(1,1) e testada a hipotese de ndo restarem efeitos ARCH univariados nos
residuos (Quadro C4 do Anexo). Sendo, assim, foi possivel obter as estimativas para a série das
correlagfes entre 0 mercado acionista hingaro e o mercado acionista polaco:

Figura 4 - CorrelacGes entre Hungria e Polonia
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Ao observar a Figura 4 com a evolucdo da série das correlagcdes entre os retornos dos
mercados acionistas concluiu-se que séo registadas as alteracdes que se tinham previsto:
correlacdo positiva até 2006, sofrendo ai uma enorme queda, a partir do qual se tem mantido
em niveis muito proximos de zero, mas com picos que coincidem com os periodos de crise. E
também de salientar que foram registadas diversas oscilagdes nas correlagdes que indiciam a
presenca de efeitos de contagio.

Ao efetuar a analise mais detalhada aos exatos valores dos coeficientes de correlacdo
entre os dois mercados acionistas, para os periodos de crise identificados em ambos os indices
(oito no total), regista-se a presenca de efeitos de contagio em varios momentos:

Quadro 5 - Crises Identificadas nos Mercados Acionistas hiingaro e polaco

Mercado de Periodo de C;)rr]trsslaé;:o Correlacéo
Origem da - . durante o Resultado
! Crise periodo de . .
Crise Cri periodo de crise
rise
L 13-03-2000 a L
Polonia 17-04-2000 0.139743667 0.304361655 Contagio
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- 22-09-2000 a L
Polonia 18-10-2000 0.364828218 0.404687447 Contagio
- 05-02-2001 a L
Polonia 12-03-2001 0.467538119 0.522402285 Contagio
- 15-05-2006 a L
13
Polonia 13-06-2006 0.548062713 0.663370173 Contagio
. Contégio
Crise do 05-09-2008 a . .
Subprime™ 91-11-2008 0.050530627 0.089349773 (induzido por
evento externo)
Crise Financeira | 14-01-2009 a u .
Globals 30-03-2009 0.146982122 0.033404721 Nao existe nada
. 06-05-2010 a L
Hungria 08-06-2010 -0.020679622 0.006330272 Contagio
. . Contagio
Crise da Divida | 03-08-2011 a . .
Soberanat® 99-09-2011 -0.028932717 0.104892525 (induzido por
evento externo)

Verifica-se, portanto, que para os oito periodos de crise identificados, apenas em 2009
ndo se averigua a presenca de efeitos de contéagio, talvez por a crise ndo ter sido sentida em
simultaneo nos dois mercados. Contudo, nos restantes sete momentos, houve evidéncias de
contagio, quando as crises sdo intrinsecas aos paises em estudo, mas também contagio induzido
por eventos externos, no caso das crises terem origem num pais diferente dos que estdo em

analise.

5.1.3. Republica Checa e Polénia

Hipdtese 1.3: Existe evidéncia de contagio entre os mercados acionistas da Republica Checa e
da Polonia, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014

Nesta hipotese pretende-se analisar a relagdo que existe entre o indice bolsista da
Republica Checa e o indice bolsista da Polonia, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014, com

0 objetivo de avaliar a existéncia de contagio entre os dois indices.

13 A crise de 2006 foi identificada nos dois mercados, mas considera-se como origem a Poldnia por ter
sido onde comegou primeiro, pois na Hungria apenas teve inicio no dia 17 de maio.

14 Considera-se como data de inicio a registada para a Pol6nia (por ser sido primeiro), mas a data de fim
é a registada na Hungria (porque terminou mais tarde).

15 Esta crise foi sentida pelos dois paises em analise em dois periodos diferentes, apenas coincidindo o
dia 17 de fevereiro de 2019 (que foi o ultimo dia de crise para a Poldnia e o primeiro para a Hungria),
por este motivo, considera-se como crise 0 periodo completo.

16 Esta crise apesar de ser internacional, apenas foi registada na Polénia.
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Figura 5 - Evolug&o Histdrica dos indices Bolsistas da Republica Checa (PX) e Polénia (WIG)
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Com a analise da Figura 5 referente a evolucdo histdrica das cotagdes de fecho dos dois
mercados em investigacdo, conclui-se que também este par exibe um comportamento similar,
apesar da série da Pol6nia apresentar maior sensibilidade as flutuagdes (porque as oscilacdes
sdo mas acentuadas). Logo no inicio da amostra, o indice WIG regista perdas mais significativas
que no indice PX, mas a partir do final de 2001 os dois mercados iniciam a rota ascendente, que
termina com a Crise do Subprime. No entanto, a partir de 2006 a evolucdo dos dois mercados
comeca a distanciar-se: o indice checo demora mais tempo a conseguir recuperar da crise e
cresce de forma bastante mais lenta; por outro lado, 0 mercado da Poldnia consegue recuperar
muito rapidamente das perdas sofridas com a crise de 2006, tendo beneficiado de uma expansao
bastante pronunciada. Estas diferencas na evolucdo deverdo levar a reducdo significativa nos
coeficientes de correlagdo. Contudo, também durante a Crise do Subprime, hé diferencas entre
0s mercados, pois a bolsa da Republica Checa mantem-se relativamente estavel até a Crise da
Divida Soberana, que originou uma espécie de «degrau» para niveis mais baixos, mas estaveis
até ao final da amostra; por outro lado, 0 mercado acionista da Poldnia, depois de terminada a
Crise Financeira Global teve novo periodo expansionista que findou com a Crise da Divida
Soberana, a partir da qual também tem mantido niveis relativamente estaveis, apesar das
oscilagdes.

Por forma a examinar a evolucdo dos coeficientes de correlacdo entre os dois mercados,
foi estimado o modelo DCC(1,1)-GARCH(1,1) e testada a hipotese de ndo restarem efeitos
ARCH univariados nos residuos (Quadro C5 do Anexo). Com base no modelo foi estimada a

série das correlagdes entre os indices bolsistas da Republica Checa e da Polonia.
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Figura 6 - Correlacdo entre a Republica Checa e a Pol6nia
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Relativamente a evolucdo da correlacdo entre os dois mercados (Figura 6) verifica-se
gue na primeira metade da amostra era positiva (tal como esperado), mas desde 2007 tem-se
mantido em niveis muito proximos de zero (que indicia ndo haver relacdo entre os indices) ou
mesmo negativos, a excec¢do da crise financeira e da Crise da Divida Soberana (que alcangou o
nivel semelhante aos maximos anteriores). Também é comprovada a queda significativa nas
correlacdes apds a crise de 2006. Estes resultados sdo, de alguma forma, contraditorios aos
obtidos por Barunik e Vacha (2013) que afirmavam haver correlacdo positiva entre os dois
paises.

Quadro 6 - Andlise as Crises Identificadas nos indices Bolsistas da Republica Checa e Polonia

Correlacéo ~
Mercado de Periodo de antes do %?Jrri:r:?g%o Resultado
Origem da Crise Crise periodo de . .
X periodo de crise
Crise
- 13-03-2000 a .-
Pol6nia 17-04-2000 0.281668279 0.498549627 Contégio
- 22-09-2000 a .-
Pol6nia 18-10-2000 0.382685572 0.486434341 Contégio
- 13-11-2000 a o
Republica Checa 30-11-2000 0.518357239 0.448869261 | Nao existiu nada
-~ 05-02-2001 a -
Polonia 19-03-2001 0.558002515 0.562697306 Contagio
Pol6nia e 15-05-2006 a .-
Repblica Checa®” | 13-06-2006 0.456509242 0.653822502 Contégio
. Contéagio
Crise do 05-09-2008 a . X
Subprime?® 21-11-2008 0.006185172 0.089342234 (induzido por
evento externo)

17 Crise sentida nos dois paises, exatamente com a mesma data de inicio e fim.
18 A Crise do Subprime teve impacto na Polénia entre 5 de setembro e 20 outubro e na Republica Checa

entre 8 de setembro e 21 de novembro.
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Crise Financeira | 14-01-2009a | ) 189100761 | 0.087723888 | Ndo existiu nada

Global® 17-02-2009

i 07-05-2010 a
Republica Checa 08-06-2010 -0.016743329 | -0.000915078 Fuga
Contégio

Crise da Divida | 03-08-2011 a

Soberana® 06-10-2011 0.058524088 0.130579562 (induzido por

evento externo)

Analisando, de forma mais aprofundada, a correlacdo entre os retornos dos mercados
acionistas checo e polaco, constata-se que, nos nove periodos de crise identificados, existem
evidéncias de efeitos de contagio em seis, dos quais dois foram em resultado de crises externas
aos paises (a Crise do Subprime e a da Divida Soberana). Destacam-se ainda dois periodos em
gue ndo se registam quaisquer efeitos (na crise da RepUblica Checa em 2000 e na Crise
Financeira Global), pois durante a crise as correlacdes diminuem; em 2010, também foi

identificada uma crise no indice checo da qual resultaram fluxos de fuga entre os mercados.

5.1.4. Conclus®es dos Testes de Contagio aos Paises do Grupo Visegrad

Relativamente a primeira hipotese sob investigacdo, que teve como objetivo perceber se
existiu contagio financeiro entre os paises do grupo Visegrad, pdde concluir-se que houve
diversos periodos identificados como crise (pela metodologia descrita no capitulo anterior) em
que se registaram efeitos de contagio, quando as crises eram intrinsecas aos paises em estudo,
e também efeitos de contagio induzidos por crises externas, nomeadamente a Crise do Subprime
e a Crise da Divida Soberana. Destaca-se, ainda, que para o episédio da Crise Financeira Global,
em 2009, ndo foi encontrado, para nenhum par de paises em estudo, qualquer evidéncia de ter
existido contagio financeiro. Houve apenas quatro periodos em que nao se registaram quaisquer
efeitos e apenas um momento em que se concluiu ter existido fluxos de fuga entre mercados
(da Republica Checa para a Poldnia). Desta forma, s@o corroboradas, em parte, as conclusdes
obtidas por Syllignakis e Kouretas (2011) e Harkmann (2014), pois referiam ter existido

contagio nos paises da Europa Central, durante a crise financeira 2007-009.

19 Apenas a Polénia foi afetada.
20 Existem diferencas nos periodos em que as crises foram sentidas em cada pais: na Republica Checa
entre 7 setembro e 6 de outubro; na Pol6nia entre 3 de agosto e 22 setembro.
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5.2. Contégio Financeiro durante as Crises nos EUA

Neste segundo grupo de hipoteses, o objetivo é responder a segunda questdo de
investigacdo: Existe evidéncia de contagio financeiro com origem nos EUA, nomeadamente

durante a Crise do Subprime e a Crise Financeira Global?

5.2.1. Estados Unidos da América e Hungria

Hipotese 2.1: Existe evidéncia de contdgio entre o mercado acionista norte-americano e o

mercado hungaro, durante a Crise Financeira 2007-09

Como este novo grupo de hipoteses pretende-se avaliar a relacdo existente entre o
mercado acionista norte-americano?! e os mercados acionistas dos paises que integram o grupo
Visegrad, comecando por examinar a relagdo entre 0 mercado acionista norte-americano e o
mercado acionista hingaro, com particular incidéncia sobre a Crise Financeira de 2007-09.

Figura 7 - Evolucéo Historica dos indices Bolsistas dos EUA (SP500) e da Hungria (BUX)
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De forma anéloga as hipoteses anteriores, comeca por se estudar a evolugéo historica
dos indices bolsistas dos dois paises em analise: Figura 7. A primeira conclusdo que se pode
retirar pela observacdo do grafico é que os indices parecem aproximar-se significativamente
durante a Crise Financeira 2007-09, pois aparentam sofrer dos mesmos fenomenos (expansdes

e recessdes) em simultdneo, o que sugere que a corelagdo serd mais elevada durante esse

21 Considera-se como indice representativo dos EUA o indice S&P500 por dois principais motivos:
primeiro, por ser o indice lider a nivel mundial influenciando os restantes mercados acionistas; segundo
por ser muito representativo da economia global, ao incluir pelo menos uma empresa de cada sector,
englobando as 500 empresas mais importantes.
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periodo. No entanto, pode verificar-se que no inicio da amostra, os indices tinham
comportamentos dispares, porque enquanto o mercado hingaro esteve em queda até meados de
2001 e desde ai se expandiu expressivamente até a crise, o indice norte-americano viveu uma
recessdo até ao inicio de 2003 (a chamada Crise da Bolha dot.com), sendo apenas a partir dai
que sentiu melhorias, mas muito ligeiras (crescimento pouco significativo) até a Crise do
Subprime. Também apoOs esta crise 0s comportamentos dos mercados se afastaram,
particularmente depois da Crise da Divida Soberana, pois 0 mercado da Hungria estabilizou, ao
contrario do indice de referéncia dos EUA, que no final da amostra registou valores maximos.

De forma a avaliar os coeficientes de correlagéo, foi estimado o modelo DCC(1,1)-
GARCH(2,2)* e testada a hipotese de ndo restarem efeitos ARCH univariados nos residuos
(Quadro C6 do Anexo). Tornou-se, entdo, possivel obter as estimativas para a série das

correlagdes entre os dois mercados:

Figura 8 - Correlacéo entre os EUA e a Hungria
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Ao analisar o gréfico, ndo se encontram as conclusdes que seriam esperadas: correlacoes
que deveriam aumentar significativamente no decorrer da Crise 2007-09 e diminuir no fim do
periodo em estudo.

Contudo, devido a diferenca horaria que existe entre os paises da Europa Central e 0s
EUA, é provavel que as noticias que atingem a grande poténcia mundial apenas cheguem aos
paises do grupo Visegrad no dia seguinte. Por este motivo, optou-se por construir a série com
os coeficientes de correlacdo entre 0 mercado hingaro e o mercado norte-americano, mas com
este desfasado um dia, tendo-se obtido o grafico (com recurso a novo modelo DCC(1,1)-
GARCH(2,2) e concretizado novo teste aos efeitos ARCH — Quadro C7 do Anexo):

22 para conseguir eliminar os efeitos ARCH foram precisos dois desfasamentos, quer da componente
ARCH e também GARCH.
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Figura 9 - Correlacéo entre a Hungria e os EUA (no dia anterior)
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Esta evolucéo para a série das correlagOes entre os dois mercados parece bastante mais
sensata e correta, porque transmite a grande intensificacdo na correlacdo que se registou nos
periodos de crise, principalmente na crise financeira apds a queda do banco de investimentos
Lehman Brothers. Assim, torna-se possivel concluir que na primeira parte da amostra, 0s
indices acionistas da Hungria e dos EUA moviam-se na mesma direcdo, pois a correlacdo foi
sempre positiva. Ap6s da crise financeira, a evolucdo dos dois indices deixou de ser tdo
coincidente, pois a correlacdo aproximou-se muito de zero, havendo mesmo alguns periodos
em que se registam dire¢Ges oposta para cada mercado (quando os coeficientes de correlagdo
S&0 negativos).

Quadro 7 - Andlise as Crises Identificadas nos Indices Bolsistas dos EUA e Hungria

Mercado de Periodo de Cg;:gsla(;;()ao Correlagéo
Origem da Cri iodo d durante o Resultado
Crise rise periodo de periodo de crise
Crise
10-07-2002 a L
EUA 05-08-2002 0.231091533 0.26407304 Contagio
. 17-05-2006 a .-
Hungria 13-06-2006 0.263480725 0.332149256 Contagio
04-09-2008 a .-
23
EUA 11-12-2008 0.345210797 0.5036701 Contagio
07-01-2009 a .
24
EUA 30-03-2009 0.512224781 0.433204355 | Nao existe nada
. 06-05-2010 a
Hungria 08-06-2010 0.113551721 -0.017904409 Fuga

23 Crise do Subprime que na Hungria apenas teve impacto entre 8 de setembro e 21 de novembro de

2008.

24 A Crise Financeira Global apenas se comecou a fazer sentir na Hungria a 17 de fevereiro, mas ao
contrario dos EUA (que terminou a 5 de margo), prolongou-se até ao final do més de margo.
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02-08-2011a

25
EUA ‘ 03-10-2011

0.033893646 ‘ 0.05602833 ’ Contagio

Assim, ao analisar com mais detalhe os valores exatos para os coeficientes de correlagdo
entre o indice acionista hungaro e o norte-americano (desfasado um dia), registam-se alteracdes
significativas em relacao as conclus@es obtidas atraves da analise a primeira série de correlacfes
contemporaneas (Quadro C8 do Anexo). Torna-se entdo possivel concluir que existiu contagio
entre os dois mercados nas principais crises financeiras dos Ultimos catorze anos (com exce¢ao
para a crise em 2009): na crise da Bolha dot.com, na do Subprime e também na crise da Divida
Soberana. Ha também registo de ter existido fluxos de fuga entre os indices quando a Hungria
sofreu com a crise associada a liberalizagdo do mercado de trabalho, o que teré a sua justificacdo
econdmica, pois quando h& maior agitagdo financeira nos mercados emergentes, os investidores
tenderdo a refugiar-se nos indices considerados mais estaveis, como 0 S&P500.

Desta forma ha indicacGes que as noticias referentes aos EUA apenas terdo impacto no
mercado hungaro no dia seguinte, o que se deve as diferencas horérias de funcionamento entre
0s paises, porque quando a bolsa de valores dos EUA comeca a funcionar, restam poucas horas
de negociacdo ao mercado hdngaro que ndo consegue absorver de imediato as noticias que
surgem relativamente aos EUA e, muito menos, os anuncios divulgados depois da hora de

fecho.

5.2.2. Estados Unidos da América e Republica Checa

Hipotese 2.2: Existe evidéncia de contagio entre o mercado acionista norte-americano e o
mercado checo, nomeadamente durante a Crise Financeira 2007-09

Com esta hipotese pretende estudar-se a relacdo que existe entre 0 mercado acionista
dos EUA e 0 mercado acionista da Republica Checa, com especial énfase no periodo que inclui
a crise financeira 2007-09, de forma a comprovar, ou ndo, a presenca de efeitos de contagio.

25 A Crise da Divida Soberana néo foi identificada na Hungria.

39



Contégio Financeiro no grupo Visegrad

Figura 10 - Evolucdo Histoérica dos indices Bolsistas dos EUA (SP500) e da Republica Checa (PX)
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Comecando por comparar a evolucdo dos dois indices acionistas em estudo (Figura 10),
pode fazer-se a divisdo da amostra em trés periodos, considerando para cada subamostra
tendéncias de evolucdo, entre os indices, distintas: num primeiro momento, os dois mercados
apresentam movimentos dispares, pois 0 S&P500 comeca por registar uma quebra seguida de
alguma estabilizacdo, enquanto o indice PX assinala uma quebra muito ligeira e,
posteriormente, uma expansdo bastante acentuada; no decorrer de 2004, quando a Republica
Checa aderiu a UE, os dois indices tiveram a mesma valorizagdo por alguns meses, aos quais
se seguiram periodos em que o mercado checo e 0 americano apresentavam tendéncias muito
semelhantes, porque cresciam os dois em simultaneo e também sofriam quedas ao mesmo
tempo (o que sugere correlagédo positiva), principalmente durante a crise de 2007-09; contudo,
a partir da crise da Divida Soberana a evolucdo dos dois mercados diferencia-se
substancialmente, porque o indice checo sofre uma quebra acentuada e mantém-se nesses niveis
até ao final da amostra e, por oposi¢do, o mercado acionista dos EUA tem-se valorizado
significativamente, encontrando-se em niveis maximos.

Para concretizar a analise ao progresso dos coeficientes de correlagdo foi estimado o
modelo DCC(1,1)-GARCH(2,2) e testada a hipdtese de ndo restarem efeitos ARCH univariados
nos residuos (Quadro C9 do Anexo). Com este modelo foram obtidas as estimativas para a série

das correlagdes contemporaneas entre 0 mercado acionista norte-americano e o mercado checo:
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Figura 11 - Correlacdo entre os EUA e a Republica Checa
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Tal como acontecia na hipdtese anterior, verifica-se que a evolucao das correlac@es entre
os dois mercados ndo corresponde ao que seria esperado, com base na evolucdo dos proprios
indices. Isto porque no inicio e no fim da amostra seria expectavel que as correlacbes fossem
menores, mas é quando mais aumentam, sendo mesmo em alguns casos positivas, onde seria
previsto terem valores negativos por apresentarem tendéncias contrarias. Por oposicéao, durante
0 periodo em que os mercados se mantém mais proximos (entre 2005 e 2011) é quando a
correlacdo diminui, principalmente em meados de 2008, atingindo o valor minimo (tendo sido
a queda mais acentuada). Desta forma, ao analisar detalhadamente os valores dos coeficientes
de correlacdo contemporanea ao longo da amostra entre os dois indices (Quadro C10 do
Anexo), verifica-se que apenas se encontra evidéncia de contagio em dois periodos e que
correspondem as crises com origem na Republica Checa (o que néo teria qualquer justificacéo
econdmica). Para os restantes momentos de agitacdo financeira ndo existe qualquer efeito, a
excecdo da crise do Subprime em que se verificam fluxos de fuga entre os mercados. Assim se
comprova novamente que as noticias referentes aos EUA demoram, sensivelmente, um dia a
chegar aos mercados da Europa Central.

Em semelhanga ao que foi feito na hipotese anterior, também foi estimada a série de
correlagfes entre o indice de referéncia dos EUA e o indice checo, mas com o primeiro
desfasado um dia, para que as noticias da poténcia mundial cheguem no dia seguinte aos
mercados da Europa Central. Assim, foi estimado o modelo DCC(1,1)-GARCH(2,2),
considerando os retornos desfasados do S&P500, e realizados testes aos efeitos ARCH dos
residuos (Quadro C11 do Anexo), tendo-se obtido nova estimativa para a série das correlacoes

dindmicas:
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Figura 12 - Correlagdo entre a Republica Checa e os EUA (no dia anterior)
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Com a andlise a este novo grafico, podem ser retiradas conclusées completamente

opostas as obtidas pelo gréafico anterior: no inicio da amostra, as correlagbes sdo relativamente

estaveis e baixas (com excecdo para a rutura da Bolha dot.com, em 2002); a meio de 2005, as

correlagdes aumentam ligeiramente, 0 que traduz a maior aproximacao na evolucdo dos dois

indices; segue-se um periodo de maior agitacdo, devido a crise financeira, tendo-se registado o

valor maximo para o coeficiente de correlacdo no pico da crise do Subprime, apds o qual 0s

mercados parecem evoluir de forma distinta, pois a correlagdo diminui. No entanto, é

importante salientar o novo pico registado em 2011, que coincide com a Crise da Divida

Soberana.

Assim sendo, também se torna evidente que os acontecimentos dos EUA apenas tém

reflexo no mercado checo no dia seguinte, sendo uma justificacdo possivel a diferenca horarias

do funcionamento das bolsas de valores.

Quadro 8 - Andlise as Crises Identificadas nos indices Bolsistas da Republica Checa e EUA

Correlacéo

Mercado de Periodo de antes do Correlagéo
Orlge'm da Crise periodo de QUrante 0 Resultado
Crise . periodo de crise
Crise
A 13-11-2000 a .
Republica Checa 30-11-2000 0.243759795 0.233963568 | Nao existe nada
10-07-2002 a -
EUA 05-08-2002 0.223891348 0.315330305 Contégio
. 15-05-2006 a -
Republica Checa 13-06-2006 0.309996422 0.322373535 Contagio
04-09-2008 a -
26
EUA 11-12-2008 0.269984094 0.419880272 Contégio
07-01-2009 a .
27
EUA 05-03-2009 0.410365574 0.399562713 | Nao existe nada

26 A Crise do Subprime foi sentida na Republica Checa entre 8 de setembro e 21 de novembro de 2008.
21 A Crise Financeira Global néo foi identificada na Republica Checa como crise.
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bl 07-05-2010 a o
Republica Checa 08-06-2010 0.17934946 ‘ 0.113048801 ‘ N3o existe nada
02-08-2011 a o
28
EUA ‘ 06-10-2011 0.157637942 ‘ 0.098609907 ‘ Nao existe nada

Ao efetuar a anélise mais detalhada ao exatos valores dos niveis de correlacéo entre o
indice americano e o indice checo, para os periodos identificados como sendo de crise,
registam-se trés momentos em que terd efetivamente existido efeitos de contagio,
correspondendo aos periodos de crise nos EUA (crise da dot.com e do Subprime) e, também,
na crise da Republica Checa associada a liberalizagdo do mercado de trabalho. Para todos os
restantes periodos identificados como crise, ndo se verifica qualquer fendmeno relevante para
os mercados financeiros. Desta forma, confirmam-se as conclusdes obtidas por Serwa e Bohl

(2005) de que existiu contagio entre 0 mercado acionista norte-americano e o checo.

5.2.3. Estados Unidos da América e PolOnia

Hipotese 2.3: Existe evidéncia de contagio entre os mercados acionistas dos EUA e da Polonia,
nomeadamente durante a Crise Financeira 2007-09

Nesta hipotese sera analisada a relagdo existente entre o mercado acionista norte-
americano e 0 mercado polaco, entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014, com maior
preocupacao sobre a crise financeira de 2007-09, pretendendo avaliar a existéncia de contagio
nos periodos de crise identificados para os dois indices.

Figura 13- Evolucéo Historica dos indices Bolsistas dos EUA (SP500) e da Polénia (WIG)
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8 A Crise da Divida Soberana foi identificada na RepUblica Checa entre 7 de setembro e 6 de outubro
de 2011; mas nos EUA terminou a 3 de outubro.
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Importa comecgar por examinar a evolugdo dos mercados acionistas dos EUA e da
Poldnia para perceber as relagbes dindmicas que demonstram ao longo da amostra. Desta forma,
verifica-se que, de entre os trés paises do grupo Visegrad, a Polonia € o que apresenta
comportamento mais idéntico ao indice americano, pois os dois sofrem quedas até finais de
2002, seguindo-se um periodo expansionista até 2007 (mais pronunciado no mercado polaco).
Depois os dois indices tiveram o impacto negativo da crise de 2007-09, seguido de nova
expansdo até a Crise da Divida Soberana, a partir da qual existe algum distanciamento, porque
com o choque da crise europeia, 0 mercado da Polonia ndo tem conseguido recuperar, mantendo
niveis relativamente estaveis, por oposicdo ao indice dos EUA que retomou a tendéncia
ascendente, ultrapassando os valores maximos anteriores.

No sentido de ser avaliada a correlacdo entre os dois mercados, foi criado o modelo
econométrico DCC(1,1)-IGARCH(2,1)?° e testada a hipGtese de n3o restarem efeitos ARCH
univariados nos residuos (Quadro C12 do Anexo). Com base neste modelo foi estimada a série
das correlacOes entre os dois mercados:

Figura 14 - Correlacéo entre os EUA e a Poldnia
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De acordo com a Figura 14 torna-se percetivel que a correlagdo entre o mercado
acionista norte-americano e o polaco foi, durante toda a amostra, positivo, o que significa que
0s retornos dos dois mercados variaram sempre no mesmo sentido (tal como se tinha concluido
pela analise da evolucdo dos dois indices). Verifica-se também que ha diversos momentos em
que as correlagdes sofrem aumentos inesperados, o que podera indicar a presenca de efeitos de
contagio. De referir também que € a partir de 2006 que a correlagdo entre os mercados aumenta

mais vincadamente, principalmente em 2008 e 2011 (quando se deram as maiores crises

29 Note-se que 0 modelo utilizado para testar esta hipotese é o IGARCH, que significa que é um GARCH
Integrado porque a soma dos coeficientes, para cada equacao, dos componentes ARCH e GARCH é
igual a um.
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financeiras dos ultimos catorze anos). Apds a Crise da Divida Soberana, a tendéncia da
correlagdo inverteu-se, passando a decrescente e, mesmo no final da amostra, manteve-se
estavel, perto dos 0.3 (o que é significativamente diferente das duas hipdteses anteriores, em
que as correlagbes diminuiam logo a partir de 2009).

Com esta andlise é, entdo, possivel concluir que o mercado polaco consegue absorver
de forma mais imediata e instantanea as noticias divulgadas no mercado norte-americano, ndo
sendo necessario esperar pelo dia seguinte para que essa nova informacdo tenha impacto no
indice da Polonia. Uma justificacdo econdmica para estes factos, resulta da maior dimenséo do
mercado acionista polaco, juntamente com o grande grau de abertura e exposi¢do face a
investidores estrangeiros.

Quadro 9 - Analise as Crises ldentificadas nos Mercados Acionistas dos EUA e da Polonia

Mercado de Periodo de Cg;::slaé;:o Correlacéo
Origem da Cri iodo d durante o Resultado
Crise rise periodo de periodo de crise
Crise
-~ 13-03-2000 a ..
Polonia 17-04-2000 | 0-326117004 0.273030454 | Nao existe nada
-~ 22-09-2000 a .
Polonia 18-10-2000 0.205212937 0.191174197 | N&o existe nada
-~ 05-02-2001 a -
Polonia 12-03-2001 0.242754302 0.253097241 Contagio
10-07-2002 a -
EUA 05-08-2002 0.267326032 0.276144339 Contégio
-~ 15-05-2006 a -
Polonia 13-06-2006 0.230678326 0.236753528 Contagio
04-09-2008 a -
30
EUA 11-12-2008 0.337609074 0.428678738 Contégio
07-01-2009 a ..
31
EUA 05-03-2009 0.439242134 0.425290854 N&o existe nada
02-08-2011 a -
32
EUA 03-10-2011 0.418740948 0.495393069 Contagio

Por fim, analisam-se os exatos valores dos coeficientes de correlagdo para os periodos
de crise identificados e comparam-se com as correlacdes registadas nos periodos considerados

tranquilos para perceber se houve, efetivamente, efeitos de contagio entre 0os mercados: Quadro

%0 A crise na Polénia teve inicio no dia 5 de setembro e terminou a 20 de outubro de 2008.

31 Também esta crise se fez sentir por um periodo de tempo mais curto na Polénia: entre 14 de janeiro e
17 de fevereiro de 2009.

%2 Tal como nas crises anteriores, esta apenas foi identificada na Polénia entre 3 de agosto e 22 de
setembro de 2011.
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9. Tal como seria esperado, dos oito periodos de crise, existem evidéncias de contagio em quatro
deles, com destaque para as crises que tém inicio nos EUA (nomeadamente, a Crise da Bolha
dot.com, do Subprime e a Crise da Divida Soberana), note-se também que durante duas crises
identificadas na Poldnia (em 2001 e 2006) foi encontrado efeito de contagio. Verifica-se, ainda,
que novamente ndo ha qualquer efeito durante a Crise Financeira Global em 2009, que pode ser
justificado pelo facto de ser uma crise que ja tinha tido o seu inicio anteriormente, sendo este
um segundo choque, mas em que o primeiro terd provocado maior impacto.

A semelhanca do que foi feito para as hipdteses anteriores, também foi estimada a série
de correlagdes entre os retornos do S&P500, desfasados um dia, e o indice da Polodnia. Para
conseguir obter o modelo final, por forma a que ndo sofresse de efeitos ARCH, apenas foi
possivel com a estimacdo do modelo DCC(1,1)-GARCH(3,3). Os resultados dos testes aos
efeitos ARCH?* dos residuos do modelo s3o apresentados no Quadro C13 do Anexo e obteve-

se nova estimativa para a série das correlages dinamicas:

Figura 15 - Correlacéo entre a Polonia e os EUA (no dia anterior)
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Pode verificar-se que a evolucéo das correlacdes foi significativamente diferente face a
ultima andlise, porque quando considerados os retornos dos EUA desfasados um dia, 0s
coeficientes de correlacdo dindmicos permanecem praticamente estaveis, ao longo de toda a
amostra, a exce¢do da Crise Financeira Global.

Por fim, ao examinar os valores exatos dos coeficientes de correlacdo entre estes dois
indices (Quadro C14 do Anexo) conclui-se que em quase todos os periodos identificados como
crise foram encontradas evidéncias de ter existido efeitos de contagio, exceto nas ultimas duas
crises (a Crise Financeira Global — a semelhanca do que acontecia anteriormente — mas,
também, na Crise da Divida Soberana). De forma genérica, estes resultados corroboram os
obtidos em cima com os mercados desfasados, no sentido em que provam a existéncia de

contagio entre os mercados. Contudo, € preciso salientar que este modelo apresenta varios

% Note-se que apenas nao se rejeita a hipétese nula ao nivel de significancia de 1%
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problemas de especificagdo, nomeadamente com um dos parametros do DCC, entre outros, a
ndo ser estatisticamente significativo, bem como coeficientes negativos (Quadro C15 do

Anexo).

5.2.4. Conclusdes dos Testes de Contagio entre os EUA e os Paises do Grupo Visegrad

Tal como seria de esperar, houve diversas crises, com origem na grande poténcia
mundial, em que foram encontradas evidéncias de contagio financeiro para 0s paises do grupo
Visegrad, nomeadamente quando ocorreu a rutura na Bolha dot.com, a Crise do Subprime e,
para alguns casos, a Crise da Divida Soberana.

Com a analise as séries das correlacdes entre os EUA e a Hungria e a Republica Checa,
foi possivel concluir que esses mercados apenas refletem a informacéo transmitida pelo indice
de referéncia norte-americano no dia seguinte, sendo uma justificacdo possivel o fuso horério
diferente, que se reflete em horas de negociacgéo distintas.

Desta forma, no indice da Hungria foi encontrada evidéncia de contagio em quatro
periodos de crise: trés com origem nos EUA e uma na Hungria (em 2006); também na crise
identificada na Hungria em 2010 existiram fluxos de fuga para os EUA.

Para a Crise Financeira de 2009, em nenhuma das hip6teses em estudo foi encontrada
evidéncia de existir contagio.

Relativamente a Republica Checa, foram trés os periodos em que se registou ter havido
contagio (nas crises da Bolha dot.com e do Subprime, e também na crise com origem na
Republica Checa em 2006). Nos outros quatro periodos de maior agitagdo financeira
identificados, quer para os EUA quer para o pais do grupo Visegrad, ndo houve qualquer efeito.

Por fim, na Polonia as informacdes provenientes dos EUA tém impacto no proprio dia,
tendo-se encontrado evidéncia de contagio em cinco momentos: duas crises com origem no
proprio pais (em 2001 e 2006) e trés com inicio no mercado norte-americano (dot.com,
Subprime e Divida Soberana). Estas diferencas comportamentais podem justificar-se pelos

diferentes niveis e graus de abertura dos mercados acionistas a investidores estrangeiros.
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Concluséo

Com a realizacdo deste estudo, o principal objetivo foi investigar a existéncia de
contagio financeiro entre os mercados acionistas dos paises do grupo Visegrad (Eslovaquia,
Hungria, Poldnia e Republica Checa), por forma a conseguir responder a pergunta geral de
investigacao: Existe evidéncias de contégio financeiro entre os paises do grupo Visegrad, entre
janeiro de 2000 e dezembro de 2014?Adicionalmente, também se analisou a presenca de efeitos
de contagio entre o indice acionista representativo dos EUA (por ser o pais onde tiveram inicio
as principais crises da ultima década e meia, nomeadamente a Crise do Subprime) e os trés
mercados europeus. Para investigar estas hipoteses foi aplicado o modelo DCC-GARCH,
desenvolvido por Engle (2002), aos retornos diarios dos cinco indices, para o periodo
compreendido entre janeiro de 2000 e dezembro de 2014.

Comecou por se identificar os periodos de crise a ser analisados em cada pais, por
metodologia especifica, considerando-se um periodo de crise quando existiam cinco dias, em
cada cinco semanas, com retornos anormalmente negativos. Como para a Eslovaquia apenas
foi identificado um periodo de crise, referente a crise financeira de 2009, comprovaram-se as
conclusdes obtidas por Dritsaki (2011) que afirmava que a Eslovaquia se apresentava fechada
perante a influéncia dos investidores estrangeiros. Com base nesta informacdo, exclui-se do
estudo o indice acionista eslovaco.

Assim, ao analisar a primeira hipotese em estudo, concluiu-se que entre os indices
acionistas da Hungria e Republica Checa e, também, entre a Hungria e Pol6nia existiram efeitos
de contagio financeiro em todos os periodos de crise identificados a excecdo da Crise Financeira
Global em 2009. Na hip6tese em que foram analisados 0s mercados acionistas checo e polaco,
registou-se evidéncia de contagio em seis crises (duas com origem externa, trés que decorreram
na Polonia e uma que ocorreu em simultaneo nos dois paises); em duas crises nao hé registo de
qualquer efeito, mas na crise de 2010, associada ao segundo resgate da Grécia, apura-se ter
existido fuga entre os mercados, o que significa, segundo Baur e Lucey (2009), que os
investidores preferiram retirar os seus investimentos do mercado checo (origem da crise) para
os aplicarem na bolsa polaca. Desta forma, pode concluir-se que existem fortes relagoes
comerciais entre os trés paises, porque quando um mercado €é afetado por uma crise, a mesma
se propaga rapidamente para 0s outros paises, o que indica a presenca de contagio financeiro.

Na segunda hipotese em estudo, o objetivo foi responder a pergunta de investigacéo:
Existe evidéncia de contagio financeiro com origem nos EUA, nomeadamente na Crise do

Subprime e a Crise Financeira Global?
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Com a analise as series das correlacdes entre os EUA e a Hungria e a Republica Checa,
verificou-se que é apenas no dia seguinte que as noticias oriundas dos EUA tém impacto nos
mercados acionistas dos paises do grupo Visegrad. Quanto a Polonia, as novas informagdes
divulgadas no mercado norte-americano sdo imediatamente absorvidas e refletidas no seu
proprio indice acionista. Estas diferencas comportamentais podem dever-se a vérios fatores,
particularmente a grande diferenca que existe na dimensdo dos mercados acionistas, bem como
no grau de abertura ao exterior dos mercados, ou seja, a Poldnia € significativamente mais
influenciada perante as decisdes de investidores externos que a Hungria ou a Republica Checa.

Concretizando a analise entre 0 S&P500 e os trés indices acionistas do grupo Visegrad,
verifica-se que em todos foi identificada evidéncia de contagio financeiro nas crises da Bolha
dot.com e do Subprime e, por oposi¢do, para nenhum dos trés mercados se registou qualquer
efeito na crise financeira de 2009. Isto pode dever-se ao facto da crise ter comecado com a
faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008, e em 2009 ter ocorrido apenas um choque
mais acentuado, devido a divulgagdo de indicadores econémicos dos EUA que se apresentavam
mais deteriorados do que o expectavel. Note-se, assim, que a Crise do Subprime é mais sentida
em 2008, e em 2009 nédo sdo encontradas evidéncias de efeitos de contagio, porque, de certa
forma, os mercados e investidores ja estavam a espera da intensificacdo da crise, tendo
internalizado a mudanca. S&o também curiosas as conclus@es obtidas em relacdo ao contagio
durante a Crise da Divida Soberana, porque ndo foi encontrada evidéncia de ter existido na
Republica Checa.

Importa também referir que, para os trés mercados, se encontrou evidéncia de contagio
para os EUA durante a crise de 2006. Apesar de este fendmeno ter uma dire¢do estranha (porque
seria de esperar que ocorresse contagio apenas quando as crises tivessem origem no mercado
norte-americano), pode ser justificada pelo facto da crise ter alcancado proporcGes europeias.
Ou seja, se a crise atingiu o nivel europeu tornou-se mais provavel o contagio aos EUA (por
parte de Estados-Membros de maior dimensao), que se refletiu pelos varios paises da Europa
Central. E, ainda, de salientar que existiu um momento em que foram identificados fluxos de
fuga, com origem no mercado hungaro e ocorreu na crise associada ao segundo resgate da
Grécia, 0 que tem justificacdo econdmica plausivel: com maior inseguranca nos mercados
europeus, devido a possibilidade de incumprimento da Grécia, os investidores internacionais
optaram por retirar 0s seus investimentos dos mercados acionistas mais arriscados, preferindo
os indices considerados mais seguros, como 0 S&P500.

Em suma, verificou-se uma grande interdependéncia entre os mercados dos paises do

grupo Visegrad, o que reflete a forte integracdo financeira que existe entre eles. Contudo,
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também se verifica que, cada vez mais, os mercados acionistas estdo integrados globalmente
(tal como tinham concluido Cappiello et al. (2006) e Horvath e Petrovski (2013)), porque todas
as crises financeiras mundiais foram transmitidas, por via de contagio, aos mercados
emergentes da Europa Central.

Tendo em consideracdo estas conclusdes, futuramente, poderd investigar-se a relagdo
existente entre os paises do grupo Visegrad e a Grécia, por ser a origem das crises mais recentes
anivel europeu. Também sera interessante perceber porque é que a Eslovaquia ainda permanece
tdo imune a influéncias externas, principalmente por se estar numa era dominada pela
globalizagdo. Por fim, parece, ainda, relevante realizar um estudo semelhante, mas

considerando diferentes defini¢Ges de crise.
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Quadro Al - Dados Gerais sobre os paises do Grupo Visegrad

Capital
Superficie (km2)
Populacéo (2014)

Populagdo (em % do total
da EU, 2014)

Lingua oficial
Sistema Politico

Adesédo a EU
Lugares no Parlamento

Europeu
Moeda

Principais setores da
economia (2014)

Destino das exportagdes

Origem das importacdes

Eslovaquia

Bratislava
49,035
5,415,949

11

Eslovaco

13

Euro
(janeiro 2009)

Industria
(24,7%)

Alemanha
Republica
Checa Polonia
Alemanha
Rep. Checa
Austria

Hungria Polonia
Budapeste Varsévia
93,024 312,679
9,879,000 38,495,659
1.9 7.6
Hungaro Polaco

Republica Parlamentar

Maio 2004
21 51
Forint hingaro ZIéti polaco
(HUF) (PLN)
Comércio
Industria grossista e
(26,4%) retalhista
(27,1%)
A[emanha Alemanha
Austria Reino Unido
Roménia Rep. Checa
A[emanha Alemanha
Austria Russia
Russia China

Fonte: http://europa.eu/about-eu/countries/member-countries/

Figura Al - Taxa de Crescimento do PIB (%)

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
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Eslovaquia
Hungria
== Polbnia
=@-Replblica Checa

Republica
Checa
Praga
78,867

10,512,419
2.1
Checo

21

Coroa checa
(CzZK)

Industria
(32,6%)

Alemanha
Eslovéaquia
Polonia
Alemanha
Eslovaquia
Polénia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1,2
4,2
4,6
4,3

3,3
3,7
1,2
3,1

4,7
4,5
2,0
16

54
3,8
3,6
3,6

52
4.8
51
4,9

6,5
4,3
3,5
6,4

8,3
4,0
6,2
6,9

10,7
0,5
7,2
55

54
0,9
39
2,7

5,3
-6,6
2,6
-48

4.8
0,8
3,7
2,3

=—@=nido Europeia (28 paises) 3,9

2,2

13

15 25

2,0

Fonte: Pordata

57

34

3,1

05

-4,4

2,1

2,7
1,8
4,8
2,0
1,7

-1,5

-0,8

16 14
1,5
1,7

-0,7

2,4
3,6
34
2,0

18

-0,5

0,0
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Figura A2 - Taxa de Desemprego (%)
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P O
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Figura A3 - Saldo da Balanca Comercial (em % do PIB)
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Figura A4 - Excedente/Défice publico (em % do PIB)

[y FI”'“['I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

10 -31
-12, -6,4
-3,0 4,1
-3,0 -4,8

® Republica Checa -3,5 -5,3

-39 41 -37 -33 -15 03 00 -30 41 -09 01 01 07
81 -27 -23 -29 -36 -19 -24 -79 -75 -41 -42 -26 -29
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-48 -61 -52 -40 -36 -19 -36 -7,3 -76 -49 -37 -40 -32
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Fonte: Pordata

Figura A5 - Taxa de Juro das ObrigacGes do Tesouro a 10 anos (%)

Eslovaquia
Hungria
== Pol6nia

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00

0,00

=@-Replblica Checa
=@ Uni&o Europeia (28 Paises) 5,32 5,06 4,35 4,44 3,70 4,08 4,56 4,55 4,11 3,82 4,27 3,65 2,96 2,21

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
8,04 6,94 4,99 5,03 352 4,41 4,49 4,72 471 3,87 4,45 455 3,19 2,07
7,95 7,09 6,82 8,19 6,60 7,12 6,74 8,24 9,12 7,28 7,63 7,89 592 4,81
10,6 7,36 5,78 6,90 5,22 5,23 548 6,07 6,12 5,78 596 500 4,03 3,52
6,31 4,88 4,12 4,82 354 3,80 4,30 4,63 4,84 3,88 3,71 2,78 2,11 1,58
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Quadro B1 - Estatisticas Descritivas dos indices Bolsistas

indice Média Méximo Minimo Crl\e/lsg)i(rinrsgto nz:::waggit(r)a
S&P500 1 282,29 22/(]).5{)2,2%4 09(/5(;3(;/’25209 2023-920/0014 41%
ol
x| sy SO WL A
we | s WU WL g,
I

Fonte: Elaborado pela aluna

Quadro B2 - Testes as Raizes Unitarias das Séries das Cotacdes de Fecho dos indices Acionistas

Séries das Cotacdes de P-value Estat. Teste
fecho dos indices de: Resultado
) ADF PP KPSS
EUA 0.9315 0.9534 2.419111
Eslovaquia 0.575 0.5535| 1.968671| Seriescom
uma raiz
Hungria 0.4691 0.4866 3.99423| unitéria, logo
PoI6Ni 0.4572 0.4634| 2.703844|  S2ONdO
olonia : : : estacionarias
Republica Checa 0.5384 0.5249| 2.669927

Quadro B3 - Testes as Raizes Unitarias das Séries dos Retornos dos Indices Acionistas

P-value Estat. Teste
Séries dos Retornos Resultado
ADF PP KPSS
EUA 0.0001 0.0001| 0.307757
Eslovaquia 0.0001 0.0001| 0.964041
Hungria 0.0000 0.0001| 0.167152 Séries
estacionarias
Polénia 0.0001 0.0001| 0.085279
Republica Checa 0.0001 0.0001 0.253808
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Quadro B4 — Estimagdo do modelo AR(6) para os retornos do indice acionista da Hungria

Dependent Variable: RBUX

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/12/2000 12/31/2014
Included observations: 3906 after adjustments
Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
AR(1) 0.051911  0.015925  3.259816  0.0011
AR(2) -0.059829  0.015980 -3.743865  0.0002
AR(4) 0.069636  0.015952  4.365321  0.0000
AR(6) -0.039819  0.015960 -2.494908  0.0126
R-squared 0.013328 Mean dependent var 0.000159
Adjusted R-squared 0.012569 S.D. dependent var 0.015545
S.E. of regression 0.015447 Akaike info criterion -5.501822
Sum squared resid 0.931017 Schwarz criterion -5.495401
Log likelihood 10749.06 Hannan-Quinn criter. -5.499543
Durbin-Watson stat 2.006254
Inverted AR Roots 50+.24i 50-.24i .01-.66i .01+.66i
-49+.24i -.49-.24i

Quadro B5 — Estimacéo do modelo MA(3) para os retornos do indice acionista da Republica Checa

Dependent Variable: RPX

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/04/2000 12/31/2014
Included observations: 3912 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

MA Backcast: 12/30/1999 1/03/2000

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
MA(1) 0.070137  0.015978  4.389592  0.0000
MA(2) -0.037834  0.016006 -2.363710  0.0181
MA(3) -0.045462  0.015978 -2.845248  0.0045
R-squared 0.008239 Mean dependent var 0.000171
/Adjusted R-squared 0.007732 S.D. dependent var 0.014313
S.E. of regression 0.014257 Akaike info criterion -5.662325
Sum squared resid 0.794588 Schwarz criterion -5.657515
Log likelihood 11078.51 Hannan-Quinn criter. -5.660618

Durbin-Watson stat 2.001658

Inverted MA Roots .37 -22+.271 -.22-27i
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Quadro B6 — Estimacdo do modelo ARMA(1,4) para os retornos dos indices acionistas da Eslovaquia

Dependent Variable: RSAX

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/05/2000 12/31/2014
Included observations: 3911 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations

MA Backcast: 12/30/1999 1/04/2000

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
AR(1) -0.560497  0.192888 -2.905820  0.0037
MA(1) 0.510755  0.198516  2.572872  0.0101
MA(4) -0.040995  0.014182 -2.890689  0.0039
R-squared 0.004420 Mean dependent var 0.000270
/Adjusted R-squared 0.003910 S.D. dependent var 0.011748
S.E. of regression 0.011725 Akaike info criterion -6.053443
Sum squared resid 0.537242 Schwarz criterion -6.048632
Log likelihood 11840.51 Hannan-Quinn criter. -6.051736
Durbin-Watson stat 1.990470
Inverted AR Roots -.56
Inverted MA Roots .36 -11-40i  -.11+.40i -.66

Quadro B7 — Estimacé@o do modelo ARMA(2,2) para os retornos do indice acionista da Polonia

Dependent Variable: RWIG

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/06/2000 12/31/2014
Included observations: 3910 after adjustments
Convergence achieved after 22 iterations

MA Backcast: 1/04/2000 1/05/2000

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
AR(1) 0.398876  0.039912  9.993822  0.0000
AR(2) -0.899191  0.036784 -24.44548  0.0000
MA(1) -0.394608  0.041987 -9.398317  0.0000
MA(2) 0.891422  0.038749  23.00512  0.0000
R-squared 0.007627 Mean dependent var 6.77E-05
/Adjusted R-squared 0.006865 S.D. dependent var 0.015436
S.E. of regression 0.015383 Akaike info criterion -5.510101
Sum squared resid 0.924288 Schwarz criterion -5.503686
Log likelihood 10776.25 Hannan-Quinn criter. -5.507825
Durbin-Watson stat 1.946722
Inverted AR Roots .20-.93i 20+.93i
Inverted MA Roots  .20-.92i 20+.92i
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Quadro B8 — Estimagdo do modelo AR(8) para os retornos do indice acionista dos EUA

Dependent Variable: RSP500

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/14/2000 12/31/2014
Included observations: 3904 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
AR(1) -0.088860  0.015977 -5.561770  0.0000
AR(2) -0.049159  0.015980 -3.076218  0.0021
AR(5) -0.034798  0.015911 -2.186970  0.0288
AR(7) -0.028327  0.015980 -1.772673  0.0764
AR(8) 0.035919  0.015944  2.252851  0.0243
R-squared 0.012997 Mean dependent var 8.99E-05
/Adjusted R-squared 0.011985 S.D. dependent var 0.012591
S.E. of regression 0.012516 Akaike info criterion -5.922384
Sum squared resid 0.610751 Schwarz criterion -5.914354
Log likelihood 11565.49 Hannan-Quinn criter. -5.919534
Durbin-Watson stat 1.999492
Inverted AR Roots 57 48-.43i A48+.43i  .01+.67i
.01-.67i -45-51i  -.45+.51i -72
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Quadro C1 — Output da estimagdo do modelo DCC(1,1)-GARCH(1,1) para a Hungria e Republica
Checa, obtido pelo software RATS

MV-GARCH, DCC - Estimation by BFGS
Convergence in 35 Iterations. Final criterion was 0.0000000 <= 0.0000100
Daily(5) Data From 2000:01:12 To 2014:12:31

Usable Observations 3906
Log Likelihood 23673.7667

Variable Coeff  Std Error T-Stat  Signif
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
1. Mean(1) 0.0005068435 0.0001849475  2.74047 0.00613510
2. Mean(2) 0.0006883971 0.0001397871  4.92461 0.00000085
3. C(1) 0.0000050251 0.0000009977  5.03652 0.00000047
4. C(2) 0.0000042373 0.0000007381  5.74099 0.00000001
5. A1) 0.0685657705 0.0081946418  8.36715 0.00000000
6. A(2) 0.0921356565 0.0098178079  9.38454 0.00000000
7. B(1) 0.9109753081 0.0106414266 85.60650 0.00000000
8. B(2) 0.8850933955 0.0113190356  78.19512 0.00000000
9. DCC(1) 0.0265119386 0.0079859697  3.31981 0.00090077
10. DCC(2) 0.9522286844 0.0187651526  50.74452 0.00000000
11. Shape 7.7630326722 0.5792599762 13.40164 0.00000000

Quadro C2 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hip6tese 1.1

Estatistica de

DCC(1,1)-GARCH(1,1) | Lags teste P-Value
Residuos da _serie da 4 2319 0.05471
Hungria
Residuos da série da 4 0.973 0.42099

Republica Checa
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Quadro C3 — Estatisticas Descritivas dos Coeficientes de Correlacédo de cada Hipdtese

Hipoteses Média Desvio-Padréao Minimo Méaximo
BUX_PX 0.530793 0.076019 0.311318 0.81806
BUX_WIG 0.228106 0.237324 -0.239312 0.758861
PX_WIG 0.203707 0.223425 -0.221361 0.454603
SP500_BUX 0.087672 0.080705 -0.156464 0.301533
SP500(-1)_BUX 0.202239 0.128166 -0.116738 0.670466
SP500_PX 0.05456 0.07779 -0.18657 0.194792
SP500(-1)_PX 0.210912 0.109801 -0.048159 0.537413
SP500_WIG 0.343455 0.092957 0.157468 0.565514

Quadro C4 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hipotese 1.2

DCC(L1)-GARCH(LL) Lags Esta’;:ess'r;ga de P-Value
Residuos da série da 4 1.468
Hungria
Residuos gla_serle da 4 3.030
Polonia

Quadro C5 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hipdtese 1.3

DCC(1,1)-GARCH(1,1) | Lags ESta{'esstt'ga b yvale
Residuos da série da
Republica Checa 4 0.428
Residuos Qa_serle da 4 3.015
Pol6nia

% Considera-se que ndo ha efeitos ARCH univariados para a série da Pol6nia ao nivel de significancia

de 1%.
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Quadro C6 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hipdtese 2.1

DCC(11)}-GARCH(22) | Lags T ioi®® ® b yvale
Residuos da série dos
EUA 4 0.438 0.7816
Residuos da série da 4 0658 06215
Hungria

Quadro C7 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hip6tese 2.1 (com os EUA desfasados)

DCC(1,1)-GARCH(2,2) | Lags ESta:;SStt'ga ® b yvale
Residuos da série dos
EUA 4 0.597 0.66454
Residuos da série da 4 1990 027166
Hungria

Quadro C8 - Analise as Crises Identificadas nos indices Bolsistas dos EUA e da Hungria

Correlacéo

Mercado de Periodo de antes do Correlacéo
Orlge'm da Crise periodo de QUrante 0 Resultado
Crise . periodo de crise
Crise
10-07-2002 a o
EUA 05-08-2002 | 0-181987052 0.171047194 | Nao existiu nada
. 17-05-2006 a .-
Hungria 13-06-2006 0.06345294 0.112459344 Contagio
04-09-2008 a .
EUA 11-12-2008 -0.004009402 -0.074517077 | N&o existiu nada
07-01-2009 a .
EUA 30-03-2009 -0.088782114 -0.068521257 | N&o existiu nada
. 06-05-2010 a .-
Hungria 08-06-2010 0.031617804 0.059957739 Contagio
02-08-2011 a .
EUA 03-10-2011 0.0445155 0.043110809 | Néo existiu nada
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Quadro C9 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hipdtese 2.2

DCC(11)}-GARCH(22) | Lags T ioi®® ® b yvale
Residuos da série dos
EUA 4 0.942 0.4386
Residuos da série da
Republica Checa 4 0.500 0.7357

Quadro C10 - Analise as Crises Identificadas nos indices Bolsistas dos EUA e da Republica Checa

Correlacao ~
Me_rcado de Periodo de antes do COE LR
Origem da Crise eriodo de durante o Resultado
Crise P Cri periodo de crise
rise
i 13-11-2000 a -
Republica Checa 30-11-2000 0.053514904 0.072879041 Contagio
10-07-2002 a o .
EUA 05-08-2002 0.130971866 0.121715094 N&o existe nada
i 15-05-2006 a L
Republica Checa 13-06-2006 0.074523832 0.089510187 Contagio
04-09-2008 a
EUA 11-12-2008 0.005983805 -0.085437441 Fuga
07-01-2009 a . .
EUA 05-03-2009 -0.108994152 -0.095192928 | Nao existe nada
- 07-05-2010 a . .
Republica Checa 08-06-2010 -0.044081834 -0.02970556 Né&o existe nada
02-08-2011 a . .
EUA 06-10-2011 -0.027911054 -0.00504232 N&o existe nada

Quadro C11 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hipétese 2.2 (com os EUA desfasados)

DCC(L,1)-GARCH(2,2) | Lags ESta;Lsstt'ga % pvalue
Residuos da série dos
EUA 4 0.555 0.69544
Residuos da série da
Republica Checa 4 0.404 0.80623
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Quadro C12 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hipdtese 2.3

DCC(L,1)-GARCH(2,1) | Lags ESta{fStt'ga % pvalue
Residuos da série dos
EUA 4 0.433 0.7849
Residuos Qa_serle da 4 3.960 0.0112
Polénia

Quadro C13 - Teste aos Efeitos ARCH univariados da Hipdtese 2.3 (com EUA desfasados)

DCC(1,1)-GARCH(3,3) | Lags ESta{EStt'ga ® b yvale
Residuos da série dos
EUA 4 0.156 0.96032
Residuos da série da
Polénia 4 2.719 0.02812

Quadro C14 - Analise as Crises Identificadas nos Indices Bolsistas da Polonia e dos EUA

Mercado de . o2 e Correlacéo
Origem da Per|o<_:lo o ANES 8l durante o Resultado
. Crise periodo de . .
Crise . periodo de crise
Crise
-~ 13-03-2000 a L
Poldnia 17-04-2000 0,219290446 0,224902837 Contagio
-~ 22-09-2000 a L
Poldnia 18-10-2000 0,246938255 0,250825067 Contagio
- 05-02-2001 a -
Polo6nia 12-03-2001 0,257909099 0,260549026 Contégio
10-07-2002 a .-
EUA 05-08-2002 0,210375512 0,215119767 Contagio
- 15-05-2006 a .-
Poldnia 13-06-2006 0,212321994 0,215985141 Contagio
04-09-2008 a .-
EUA 11-12-2008 0,230087833 0,283407065 Contégio
07-01-2009 a .
EUA 05-03-2009 0,309220649 0,283358234 | Nao existe nada
02-08-2011a .
EUA 03-10-2011 0,196138118 0,19618284 N&o existe nada
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anterior), obtido pelo software RATS

MV-GARCH, DCC - Estimation by BFGS
Convergence in 88 Iterations. Final criterion was 0.0000000 <= 0.0000100
Daily(5) Data From 2000:01:17 To 2014:12:31

Usable Observations
Log Likelihood

Variable

Mean(1)
Mean(2)
C(1)
C(2)
A{1}(1)
A{1}(2)
A{2}(1)
A{2}(2)
A{3}(1)
- A{3}(2)
- B{1}(1)
- B{1}(2)
- B{2}(1)
. B{2}(2)
. B{3}(1)
- B{3}(2)
.DCC(1)
.DCC(2)
. Shape

© © N o g &~ w D E

e e e v i o e =
© O N O O N W N P O

3903
23820.8951

Coeff Std Error  T-Stat

*hkkkkhkhhkhkhkkkhhhkhkhkhkhhhkhkhkhkhkhrhikhkkhhhhhkhkhhhihhkhhhhrhkhhiihhhkhhihhhhrihhhkhhrihkhhiiihkkiikx

0.000447405 0.000170809
0.000713736 0.000117490
0.000000755 0.000000225
0.000002917 0.000000560
0.013776646 0.010713840
0.002354195 0.012944621
-0.004787002 0.020136288
0.137703673 0.015929000
0.033212830 0.014879511
0.117928888 0.018807545
2.109761178 0.052985645
-0.179949799 0.046353452
-1.978757422 0.094652682
0.701254842 0.076287881
0.826793769 0.050253182
0.220708202 0.090679746
0.001870491 0.002006890
0.992658556 0.005559552
7.926084554 0.583325640
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Signif

2.61933 0.00881024
6.07488 0.00000000
3.34914 0.00081062
5.20996 0.00000019
1.28587 0.19848709
0.18187 0.85568739
-0.23773 0.81209044
8.64484 0.00000000
2.23212 0.02560714
6.27030 0.00000000
39.81760 0.00000000
-3.88212 0.00010355
-20.90546 0.00000000
9.19222 0.00000000
16.45257 0.00000000
2.43393 0.01493586
0.93203 0.35131885
178.55010 0.00000000
13.58775 0.00000000



