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CONTAGIO DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NOS MERCADOSCCIONISTAS DA EUROPA

Resumo

Neste estudo apresentamos quatro testes estatistico o objectivo de identificar os
principais canais de transmissdo da crise finamcdeg 2008 presentes nos mercados
accionistas desenvolvidos da Europa. Consideran®s grise teve inicio em 9/Ago/2007,

apos o rebentamento da bolha do “subprime” nosAE.U.

Utilizamos a teoria das cOpulas para modelizatraitesa de dependéncia entre 0 mercado
accionista foco da crise (o dos E.U.A.) e os restamercados da amostra (Alemanha,

Austria, Finlandia, Franca, Portugal e Reino Unig@ya os periodos de acalmia e de crise.

O primeiro teste avalia se existem sinais de gimtGnanceiro nos diversos mercados
accionistas. O segundo investiga se o principablcda transmissdo da crise € o canal
“fundamental based” ou o canal “investor inducéd’terceiro averigua se 0 mecanismo de
transmisséo “wealth constraints” prevalece facenaoanismo “portfolio rebalancing”. E o
guarto determina também a importancia relativa edestois Ultimos mecanismos de
contagio, e fornece ainda informacdo relativamenteelevancia dos canais “flight to

guality” e “cross-market rebalancing”.

Os resultados dos testes sugerem que i) o contiédgioceiro esta presente em todos os
mercados analisados, ii) o canal “portfolio rebaiag” € o principal canal de transmisséo
da crise, iii) e que o fendbmeno “flight to qualitgsta presente de forma estatisticamente
significativa nos mercados accionistas de Portegdh Austria. Nos restantes mercados,
sobretudo no alemédo e no finlandés, ha evidéncigude o fendmeno “cross-market

rebalancing” tem uma importancia acrescida faciead@meno “flight to quality”.

Palavras-chave:contagio financeiro; crise financeira de 2008; rados accionistas; teoria

das copulas.

Classificacdo JEL:F30, G14, G15
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Abstract

This study presents four statistical tests to ifietiie main contagion channels of the 2008
financial crisis in the European developed stockkets. We assume the crisis started on 9
August 2007, after the burst of the U.S. subprimietite.

We use the copula theory to model the dependensetste between the U.S. stock market
and the other stock markets in the sample (Germfamstria, Finland, France, Portugal and

the UK), in the pre-crisis period and in the turhpariod.

The first test assesses whether there are sigfsaoicial contagion in the European stock
markets. The second investigates whether the mansrission channel of the crisis is
"fundamental based" or “investor induced”. The dhiest investigates if the transmission
mechanism "wealth constraints" prevails over "mbidf rebalancing” mechanism. The
fourth test also determines the relative importamicthe latter two contagion mechanisms
and, additionally, provides information on the vwalece of the "flight to quality" and

"cross-market rebalancing” phenomena.

The tests results suggest that i) the financialtagion is present in all analyzed stock
markets, ii) the "portfolio rebalancing” channeltie most important crisis transmission
mechanism, iii) and the "flight to quality" phenomoa is present in the stock markets of
Portugal and Austria. In the other markets, palaity in those of Germany and of Finland,
there is evidence that "cross-market rebalancingthanism have a significant relevance

over “flight to quality” phenomenon.

Key-words: financial contagion; 2008 financial crisis; stocknkets; copula theory.

JEL Classification: F30, G14, G15
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1. Introducéo

A literatura financeira tem abordado o estudo denfocomo os episddios localizados de
turbuléncia financeira, que ocorrem num determinpdis, se espalham a outros paises.
Um exemplo é a crise asiatica de 1997, que pamresetpropagado como uma doenca
contagiosa, atingindo ndo s6 os mercados de paiEetos mas também mercados de
paises distantésEstes fenémenos passaram a ser conhecidosrasuli,ecomo fenémenos
de contagio financeifo

Segundo Kodres e Pritsker (2002) existem trés ran@oditeratura sobre contagio. O

primeiro relaciona as crises cambiais com as foegles dos sectores monetario e
financeiro, designadamente as imperfeicdes dosauescfinanceiros e as fraquezas das
politicas econdmicas dos governos. Estes estudoslah ainda os ataques especulativos
como a causa das crises. O segundo ramo centrassdigacfes sistémicas entre as
instituicdes financeiras, considerando-as a pralcqausa de transmissdo das crises. O
terceiro ramo focaliza-se no contagio entre os atrs financeiros, nomeadamente entre

0s mercados accionistas. O nosso estudo relaceod@estamente com o terceiro ramo.

De uma forma sintética, podemos referir que osdestwsobre contagio financeiro do
terceiro ramo consideram essencialmente a exist@ecdois grandes canais de contagio: o
canal “fundamental based” (ou canal real) e o cdimalestor induced” (ou canal
financeiro).

7

Existe alguma controvérsia na literatura sobre qledtes dois canais é o principal
transmissor das crises. As conclusfes dos estudosuados neste ambito ndo sao
convergentes, apontando umas vezes para o camalathental based” e outras para o

canal “investor induced”.

! A crise asiatica, que comegou por ser um epistelimrbuléncia financeira localizado na Tailandia,
espalhou-se em poucos meses aos mercados dosgsdsiess vizinhos e posteriormente a mercados de
paises mais distantes como a Russia ou o Braéilmésmo os mercados desenvolvidos da Europa e dos
E.U.A. foram atingidos pelos acontecimentos agiétique se manifestaram designadamente através da
faléncia do Long-Term Capital Management — um gedretige fundhorte-americano (Claessens e Forbes,
2001).

2 Claessens e Forbes (2001) referem que a crigicasié 1997 é considerada como o marco a partjudb

o termo “contagio” passou a ter uma utilizacdo gaimada na literatura como forma de desidatr sensia
propagacao das crises financeiras entre os paises.
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E mesmo em relacdo ao canal “investor induced” lu@lefos tedricos que propdem
diversas possibilidades, ndo existindo também elacde a este canal um consenso

relativamente ao principal mecanismo transmisssrcdaes.

O nosso estudo pretende contribuir precisamenta pata discussao, analisando os
mecanismos de contadgio da crise financeira de 2008, se iniciou nos E.U.A. na
sequéncia do rebentamento da bolha do “subprime$e epropagou aos mercados

accionistas desenvolvidos da Europa.

Krugman (2009) indica o dia 9/Ago/2007 como a dzgpecifica que marca o inicio da

crise, apds o BNP Paribas ter suspendido o redgdtés fundos de investimento.

Varias razbes podem justificar a necessidade ddtifidar a presenca de contagio e os

respectivos mecanismos de transmissdo. Destacarass d

Em primeiro lugar, as crises financeiras sdo fem@mwerecorrentes que as economias
modernas enfrentam e que podem ter consequénciagesgrna economia real,
designadamente em termos de prejuizo do crescinemmioomico e do emprego, e de
aumento do risco para as instituicdes que actuaieh global. Por isso, o conhecimento
dos canais de transmissdo dessas crises € imgofdard que as autoridades relevantes
possam tomar medidas objectivas de prevencédo efttengdo do contagio associado as
crises, nomeadamente prestando um cuidado espeaedulacdo das instituicdes que

actuam a nivel internacional.

Em segundo lugar, o fendmeno especifico do contdggomercados de capitais pode ter
implicacbes na gestédo de carteiras de activosdeieos, designadamente nas decisdes de
diversificacdo internacional do risco. Se a cog&baentre as rendibilidades dos activos
financeiros dos mercados internacionais aumentas am choque negativo num mercado
de um determinado pais, essa situacdo pode colwarcausa o0s beneficios da
diversificagdo numa altura em que esses beneféiosnais necessarios (Longin e Solnik,
2001; Ang e Chen, 2002; Ang e Bakaert, 2002). Vegom exemplo.

Se a carteira de um investidor for composta pav@ctos mercados accionistas dos paises

A e B, e se a correlacéo entre as rendibilidadesedeactivos for negativa, por hipétese,

isso significa que as eventuais perdas da cadeiiavestidor devido a quedas dos precos

dos activos do pais A, sdo compensadas por gargheshida dos precos dos activos do
2
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pais B. Agora se imaginarmos que o pais A entraresa e que, na sequéncia dessa crise,
se verifica que a correlacdo entre as rendibiligalbs activos dos mercados A e B passa de
negativa a positiva (aumenta, portanto), entdo sggufica que se a carteira do investidor
sofrer perdas devido a quedas dos precos no mewadssas perdas sdo desta feita
acumuladas de perdas adicionais devido a quedagrégss no mercado B. Ou seja,
perante um cenario de crise, o risco da carteirakstidor pode sofrer um aumento, e 0s
beneficios da diversificacdo internacional da eatgeixam de se fazer sentir numa altura

critica de crise financeira.

Por esta razdo, o estudo do contagio nos mercadeaptais pode fornecer indicacdes
preciosas aos investidores sobre as estruturagpkendéncia que os diversos mercados
internacionais apresentam em periodos de crisadéia, possibilitando-lhes uma melhor

gestéo do risco.

Apesar da generalizacdo do conceito, ndo existeamsenso em relacdo a definicdo de
contagio financeiro. As diversas definicdes sa@tattas consoante a natureza dos estudos
concretos. Por exemplo, Pericoli e Sbracia (20@3¢rem cinco definicdes distintas

frequentemente utilizadas na literatura.

Neste estudo, para testar a existéncia de contadaptamos a definicdo de Forbes e
Rigobon (2002, p. 2223) de “shift-contagion”: “agmficant increase in cross-market

linkages after a shock to an individual countrydooup of countries)”.

A palavra “shift” estd4 associada a mudanca (aumarde correlacdes entre os mercados.
De um ponto de vista pratico, considera-se quemestgperante a existéncia de contagio
nos mercados accionistas quando a correldg@osensuentre os retornos dos indices

bolsistas de diversos mercados experimentam umrdarastatisticamente significativo.

O resto do estudo estd organizado da seguinte fammaeccdo 2 fazemos uma breve
revisdo da literatura e definimos os canais desingsdo das crises financeiras nos
mercados accionistas; na seccédo 3 descrevemossirajye metodologia e apresentamos
0s testes estatisticos que permitem testar a it dos canais de transmisséo da crise;
na seccao 4 apresentamos e discutimos os resuttagdsstes; e na sec¢ao 5 apresentamos
as principais conclusdes. Apresentamos ainda tré&xoa: 0 Anexo A apresenta

sinteticamente o conceito matematico de copulanexd B fornece alguma informacéo

3
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sobre 0 método de estimacdo dos parametros dams6puo Anexo C mostra os gréficos
de dispersao (“scatter plots”) das rendibilidades thdices representativos dos mercados

dos paises da amostra.

2. Revisao da literatura

Dividimos a seccdo da revisdo da literatura em duwdisseccdes. A primeira aborda os
testes empiricos de contagio financeiro, elucidammo relativamente a forma como o

contagio pode ser medido, e permite constatar qou& t&écnica muito utilizada para a

medicéo do contagio padece de alguns problemasiniégiicos que devem ser levados em
consideracéo: trata-se do coeficiente de correlagéar (de Pearson), que sé é valido em
circunstancias muito concretas. Uma forma de wBs@ar os problemas metodolégicos do
coeficiente de Pearson é o recurso a teoria dadasdigJma breve introducdo ao conceito
matematico de copula é disponibilizada no Anexo A.

A sub-seccao 2.2. define os canais de contagiomdpralguns testes empiricos, inspirados
no estudo de Boyer et al. (2006), que permitemrak@@r oS principais canais de
transmisséo da crise financeira de 2008.

2.1. Testes empiricos de contagio: o problema metodol@gi do coeficiente

de correlacdo linear e a utilizacao de copulas conmedida alternativa

Segundo Dungey et al. (2004) a origem dos actusites empiricos de existéncia de
contagio remonta aos trabalhos de Sharpe (1964%rdeel e Fadner (1971), e mais
recentemente aos trabalhos de King e Wadhwani [1#89@le et al. (1990) e Bakaert e
Hodrick (1992).

A diversidade de metodologias disponiveis para dige do contagio € significativa.

Numa revisao da literatura, Pericoli e Sbracia 8@lassificam os estudos de acordo com

% para uma andlise detalhada sobre o conceito diacéms métodos de estimacédo dos parametros pode
consultar-se Joe (1997) ou Nelsen (2006).

4
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0 ambito das andlises e das metodologias adoptagssacando as abordagens que
recorrem a modelos probit e logit, a indicadoreangados, a modelos GARCH, a modelos
“Markov switching” e as correlacdes entre as reitidddes dos activos.

Também entre os estudos recentes que abordameafioasiceira de 2008 se verifica a
utilizacdo de metodologias diversas para aferiootagio. Por exemplo, Dungey et al.
(2008) propdem um modelo transversal de andlisesilascoes de contéagio financeiro e
verificam que para os casos da crise russa de TROBCTM do segundo semestre de
1998, do Brasil de 1999, da “dot.com” de 2000, dgeatina de 2001-2005 e da crise do
“subprime” dos EUA de 2007, ha evidéncia de sidaisontagio nos mercados emergentes
e desenvolvidos, sendo estes especialmente pratespaos casos especificos da crise
russa de 1998 e da crise do “subprime” de 2007.

Fry, Martin e Tang (2008) prop8em uma nova clagseéedtes de contagio baseados nas
alteracbes da “coskewness” das distribuicbes dasliniddades durante as crises
financeiras, e concluem também pela existéncia atgdgio no ambito da crise do
“subprime”.

Idier (2008) utiliza os modelos “Markov swtchingana confirmar, mais uma vez, que
existe contagio no ambito da crise do “subprime”.

N&o obstante a diversidade de metodologias, o asccdrrelagdes tornou-se uma opgao
muito frequente, porquanto é coerente com a définde contagio proposta por Forbes e
Rigobon (2002). Nestes casos, a existéncia de giondaassinalada quando se verifica um
aumento estatisticamente significativo do coefigeate correlacao linear entre os retornos
de dois indices representativos dos mercados deajponistas) de diversos paises, durante
um periodo de crise. Por exemplo, Calvo e Rein{i®®6) utilizando esta metodologia
concluem que existe contagio nos mercados accisn@nergentes da Asia e da América
Latina no ambito da crise mexicana de 1994/95. BamBaig e Goldfajn (1998) tiram
conclusbes semelhantes relativamente aos mercadegyentes da Malasia, Indonésia,
Filipinas e Coreia do Sul, no contexto da crisatas de 1997 — iniciada na Tailandia apos
o0 colapso do bath tailandés no dia 2 de Julho.

N&o obstante o recurso frequente ao coeficienteodeslagcéo linear nos estudos sobre
contagio, alguns autores identificam varios prolalemetodoldgicos relacionados com este

indicador. Forbes e Rigobon (2002) constatam qtes agficiente depende positivamente
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da volatilidade dos retornos dos activos. E coms periodos de crise se verifica
geralmente um aumento da volatilidade nas sérisgetornos dos activos, isso significa
gue o coeficiente de correlacdo linear produz umesamento que pode levar a que se
conclua erradamente pela existéncia de contagandyuefectivamente o que existe € uma
mera relacdo de interdependéncia entre os actlveando uma versdo corrigida do
coeficiente de correlagédo linear, que leva em ca#taefeitos de heterocedasticidade
presentes nos dados, estes autores ndo encontid@naa de contagio nas crises asiatica,
mexicana e norte-americana de 1987, contradizelgdosresultados previamente obtidos
em outros estudos.

Mas mesmo apds a correccdo dos efeitos de depéamdi@&msporal, o coeficiente de
correlagéo linear mostra-se ainda uma medida padequada para o estudo do contégio.
Embrechts et al. (1999) ou Embrechts, Lindskog &l#&lc(2003, p. 342)) reportam outros
problemas na utilizacdo deste coeficiente, classifio-o por isso de medida de
dependéncia enganosa, valida unicamente para tabudides elipticas (v.g. distribuicdo
normal), que s&o raras nas séries financeiras.

Rachev et al. (2005) referem que existem trés eno@$ principais na utilizacdo do
coeficiente de correlacéo linear. Em primeiro lugaruso deste coeficiente requer a
hipotese de que as variancias das variaveis coimakdas sejam finitas, caso contrario o
coeficiente de correlacdo ndo é definido, o quessmal especialmente relevante quando se
consideram variaveis com distribuicbes com cau@sagas (“heavy tails”). Em segundo
lugar, apesar da independéncia entre duas varidlegigdrias implicar que o coeficiente de
correlagéo linear é nulo, o oposto ndo é valido,gamal. Apenas para as distribuicbes
elipticas € que se verifica a igualdade entre oseaiths de auséncia de correlagéo e de
independéncia. Nas distribuicdes bivariadas, megoe as variaveis marginais sigam
distribuicdes elipticas, a igualdade entre os dtvxale auséncia de correlagdo e de
independéncia deixa de ser valida se a distribuepgjunta ndo for eliptica. Em terceiro
lugar, as correlagbes ndo sdo invariantes a tmanaf@es monotonas nédo lineares das
variaveis, o que pode distorcer as relacdes dendépeia se necessitarmos de transformar
as variaveis. Por exemplo, em determinadas sitsgud#e acontecer que o0s precos de dois
activos apresentem uma correlagdo muito alta emgugune as rendibilidades desses

mesmos activos ndo estao de todo correlacionadasef@, a correlacéo altera-se mesmo
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gue os precos dos activos sejam obtidos por viaadmamsformacdo mondétona crescente
das rendibilidades, como acontece quando se coasidas rendibilidades logaritmicas
(“log-return”)*.

Hu (2006) refere que as correlacdes ndo se adeguamdelizacdo das estruturas de
dependéncia dos activos na medida em que n&o destra forma como estes estdo
relacionados. E na mesma linha de argumentacdorigeed (2007) refere que as
distribuicbes multivariadas com idénticas corredscpodem apresentar estruturas de
dependéncia distintas.

Para contornar as dificuldades que decorrem dazag#o do coeficiente de correlagédo
linear, autores como Hu (2006), Rodriguez (2000ksti@ot, Roncalli e Tigetche (2000) ou
Embrechts, Lindskog e McNeil (2003) sugerem aa#gao de copulas para a analise do
contéagio financeiro.

O conceito matematico de copula foi introduzido gklar (1959) e, segundo Aas (2004),
foi aplicado pela primeira vez as financas em 18@%studo de Embrechts et al. (1999),
onde se tenta mostrar que as cépulas sao maisaatdesdo que o coeficiente de correlacao
linear para a medigao do risco dos activos finaosei

Na sua esséncia, uma copula é uma funcdo de dis&dconjunta de variaveis aleatérias
gue caracteriza a estrutura de dependéncia dessas/eis (as chamadas variadveis
marginais). A copula mede a relacdo entre as \@sam todo o seu dominio, mostrando
como evolui a dependéncia mutua entre as varianéis,se limitando a produzir uma
medida escalar de associagao entre as variaveis, € caso do coeficiente de correlacéo
linear. A especificidade das cOpulas face as fund@edistribuicdo habituais é o facto das
variaveis marginais seguirem distribuicdes unif@me intervalo (0,f)

N&o obstante, é possivel extrair das copulas medddeticas de associacdo entre as

variaveis marginais, que podem facilitar a deteatgigontagio e a medicao dos canais de

* Por exemplo, suponha qué representa a rendibilidade logaritmica de um activioe o periodo 0 e 0
periodot . Se chamarmo®, ao preco do activo no momento entéo temos quX =In(R,/P,) ou

P =P, exp(X) . Repare-se qué®, é obtido por via de uma transformag&o monétorsceree (a fungéo

exponencial) das rendibilidades. Se chamarhbX ) a uma transformagdo monétonaXie e se
considerarmos adicionalmente gMeepresenta a rendibilidade logaritmica de outrivacentdo em geral
temos quecorr (T (X),T(Y)) # corr(X,Y). Ou seja, a correlagdo altera-se quando transfoosas
variaveis.

® Isto decorre da transformacéo integral da prolanie das variaveis marginais originais.
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transmisséo das crises financeiras. E o caso do déaKendall” ¢) ou do “rho de

Spearman” fp). Embrechts et al. (2003) referem que estes Udtinmulicadores sé&o

provavelmente as melhores alternativas ao coefecida correlacdo linear para medir a
dependéncia de variaveis com distribuicdes natadp

Convém referir que estes coeficientes a que seerafEmbrechts et al. (2003) sdo medidas
de dependéncia global, isto é, sintetizam toddratasa de dependéncia das variaveis num
nico nimero, num escalat.evam em linha de conta o valor das variaveigan o seu
dominio e comprimem-no num Gnico indicador.

Mas além destas, existem ainda outras medidastisasté também possiveis de obter
através das copulas, que permitem avaliar a depeiad®cal, isto €, a dependéncia entre
as variaveis num determinado intervalo do domirestab. E o caso dos coeficientes

assintoticos caudais inferior e superiot, € A,), que fornecem informacdo sobre a

dependéncia das variaveis marginais nos extremssdisaribuicdes bivariadasEstas
medidas podem ser muito Uteis na medicdo dos ca®aigansmissdo das crises nos
mercados accionistas.

Estas caracteristicas das cOpulas levaram a quecEtb et al. (2003) as considerem como
“the natural way to study and measure dependerteeebe random variables”.

Rachev et al. (2005) destacam trés vantagens gatasthuma comparacao que fazem com
o coeficiente de correlacdo linear. Em primeircalu@ natureza da dependéncia que pode
ser modelizada é mais geral, isto €, pode serrlimzs também ndo linear. No caso do
coeficiente de correlacdo linear apenas a depeidéinear entre as séries pode ser
explicada.

Em segundo lugar, tal como referimos anteriormeétgossivel usar as cépulas para
modelizar eventos extremos. Por exemplo, usandcoeficientes caudais assintdticos
podemos medir a probabilidade de dois indices $talsidesvalorizarem ou valorizarem em
simultdneo de forma significativa.

Em terceiro lugar, as copulas sdo invariantesresfivamacdes monotonas néo lineares das

variaveis.

® Se estivermos a avaliar a dependéncia entre @uidweis aleatorias.
" No quadrado unitélrioﬂL mede a dependéncia das varidveis no canto infestprerdo do quadradoxlgJ
mede a dependéncia no canto superior direito.
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Como vemos, as copulas permitem obter um conhetinmeais rigoroso sobre a estrutura
de dependéncia entre os activos financeiros, e dlgso permitem abandonar a habitual
hipotese da teoria financeira ortodoxa de que mdibb#idades dos activos sdo descritas
pelo modelo gaussiano. De facto, a evidéncia eogpiem mostrado que além da presenca
de uma certa dependéncia temporal (efeitos auessigns e de heterocedasticidade
condicional), as rendibilidades dos activos fin&osendo se distribuem de forma normal
(gaussiana), apresentando caudas pesadas e nmedts assimetria, designadamente em
termos das suas distribuicbes multidimensionaisbeesudo em periodos de volatilidade
dos mercados, como 0s que caracterizam as chisexéiras.

Estes problemas da teoria financeira ortodoxa sszriios por Mandelbrot e Hudson
(2004), que chamam a atencdo para o0 perigo dassumaedo do risco dos activos
financeiros se nao for abandonada a hipétese delmgdussiano.

Neste estudo recorremos a teoria das copulas patelizar a estrutura de dependéncia dos
activos financeiros, para medir os efeitos de gpaté analisar os canais de transmissao da
crise financeira de 2008.

A literatura financeira é parca em relacdo a enc# de estudos empiricos de
determinagéo dos canais de transmisséo das Cf@et quanto conseguimos apurar nao
existem ainda estudos que abordem esta matérivael@nte a crise financeira de 2008.

O estudo de Boyer et al. (2006), que serve de das®sso estudo, fornece informacdo em
relacdo aos canais de transmissao das crises mogdog de capitais, mas centra-se apenas

na crise asiatica de 1997.

2.2. Canais de contagio financeiro

Os primeiros testes estatisticos que efectuamaes estsido tém como objectivo determinar
se existe ou ndo contagio financeiro. Caso esstsst@ermitam concluir pela presenca de
contagio, com base na definicdo de Forbes e Rig¢dadR), torna-se relevante dar um
passo mais adiante, tentando descortinar os paiscganais de transmisséo da crise. Neste
ponto 0 nosso estudo pode contribuir para a liesiaina medida em que, como dissemos
anteriormente, as conclusfes dos diversos estuftmsu@dos neste ambito ndo séo
convergentes, considerando umas vezes que o p@incgmal do contadgio € o canal
9
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“fundamental based” e outras o canal “investor aadli, e entre os sub-canais financeiros
existem ainda diversas possibilidades.

A Figura 1 apresenta um esquema ilustrativo doxipais canais de transmisséo das crises

nos mercados de capitais.

Figura 1- Esquema de possiveis canais de transmigsia crise financeira de 2008
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Rebalancing” [Canal 2.2.1 (Canal 2.2.2)

Vejamos sinteticamente como se definem os canaitles na Figura 1.

O canal“fundamental based” (canal 1)é um dos canais de transmissdo das crises dos
mercados de capitais mais abordado na literatudarizo Mundial refere-se a este canal
como ‘“real link”, e refere que tem sido associadngpalmente com o comércio
internacional. Cheung et al. (2009) exemplificammooas crises se transmitem nesta
situacdo. Por exemplo, quando dois paises compeisrmesmos mercados internacionais,
uma desvalorizagcdo da taxa de cambio de um destsssp devido a um choque negativo,
prejudica a posicado do outro pais em termos de ettinade externa. Se os investidores
anteciparem que as autoridades monetéarias do segaisl vao desvalorizar a moeda para
manter o seu nivel de competitividade, entdo ossitiores reduzem a procura de activos
nesse pais, o que leva a uma queda nas taxas toc@ruma queda nos precos dos

activos, e a uma retirada de capitais que podendadear uma crise nesse segundo pais.

10
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Outro tipo de “real link” abordado na literaturdgerelacionado com o investimento directo
estrangeiro (IDE) entre paises.

O canal“investor induced” (canal 2) é outro dos canais de transmissdo das crises dos
mercados de capitais mais abordado na literatudarizo Mundial refere-se a este canal
como “financial link”. E activado directamente poa do comportamento dos investidores,
nomeadamente quando estes enfrentam restricoaguildet (“wealth constraints”), ou
procedem a ajustamentos das suas carteiras desafitianceiros (“portfolio rebalancing”)
(Boyer et al., 2006).

Enquanto que o canal “fundamental based” pode e&xpti contagio entre economias com
relacbes comerciais muito estreitas, deixa no émfaor explicar alguns fendmenos como
0 que aconteceu entre o Brasil e a Russia nodimslanos 90, na sequéncia da crise russa
de 1998, altura em que as relagdes comerciais @ntiteis paises eram incipientes e a crise

parece ter-se propagado ao Brasil (Cheung et(419)2

O canal“wealth constraints” (canal 2.1) € um mecanismo de transmisséo que é activado
guando os investidores sofrem perdas avultadasmestimentos que detém em activos do
mercado do pais foco da crise, e tém que liquidasicpes que detém em activos nos
mercados de outros paises (Kyle e Xiong, 2001).eRemplo, se os investidores de um
determinado pais tém accdes depositadas nos beosus garantia, e se ha um choque
negativo nesse pais que provoque uma queda nassptag accdes, esses investidores tém
gue vender activos que possuem nos mercados d@atiess para fazer face aos reforcos
de garantias exigidos pelos bancos do pais denor{margin calls”). Outro exemplo:
guando os fundos de investimento prevéem um auncigoresgates das unidades de
participacdo na sequéncia de um choque num detdmipais, tém necessidade de um
aumento de liquidez para fazer face ao aumentagivel’ dos resgates. Para proceder a
esse aumento de liquidez, os fundos de investimeatmlem activos financeiros em
mercados de outros paises, 0 que pode levar a uetia @los precos dos activos nesses

mercados, desencadeando uma crise.

O canal “portfolio rebalancing” (canal 2.2) € um mecanismo através do qual os
investidores transmitem os choques especificosmddaterminado mercado (v.g. choques

no mercado accionista dos E.U.A. provocados pét& eamobiliaria do “subprime”) para

11



CONTAGIO DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NOS MERCADOSCCIONISTAS DA EUROPA

outros mercados (v.g. mercados de capitais desedosl da Europa), mediante um
ajustamento do risco (efeito risco) associado as sarteiras.

O canal “cross-market rebalancing” (canal 2.2.1)é um mecanismo que é activado
guando os investidores ajustam a exposicdo das cardsiras a factores de risco
macroeconomico, ap6s um choque negativo num detadwmi pais. Kodres e Pritsker
(2002) apresentam um modelo tedrico que privileg@@ntagio através deste canal. Como
se assume que os investidores conhecem os faoha@®economicos que influenciam o
valor dos activos nos diversos paises, e comovestidores detém uma carteira com uma
exposicao equilibrada a esses factores de riscooemmomico, entdo quando ha um
choque num determinado pais (de informac&o negatiesg), os investidores reajustam as
suas carteiras para voltarem a obter uma exposiedequilibrio aos factores de risco
macroeconomico. No decurso deste processo de ragista, oS investidores tém
necessidade de vender activos no mercado do maigléocrise e também em mercados de
outros paises, 0 que pode levar a quedas sigivisatos precos dos activos dos mercados
desses paises, desencadeando uma crise. Estemmajusts, em que 0s investidores
respondem a choques ajustando a sua exposi¢asens macroecondmicos, sdo também

conhecidos como “cross-market hedging” (Cheungle2009).

O canal“flight to quality” (canal 2.2.2) é activado quando os investidores ajustam a
exposicao ao risco das suas carteiras na sequinaia choque, desinvestindo em activos
de maior risco e investindo em activos de menaor{8oyer et al., 2006). Por exemplo, se
os investidores venderem acc¢des de um mercado deetamminado pais para comprarem
obrigacfes no mercado desse mesmo pais, entdcosgpa@nante um fenomeno de “flight
to quality” dentro do mesmo pais (preferéncia mbivas de maior qualidade, i.e. de menor
risco). Quando isto acontece é provavel que alegie entre 0os precos das accdes e das
obrigacfes diminua, visto que ndo ha retirada @é&aia desse pais, havendo apenas um
ajustamento de carteiras dentro do pais. Casovestidores internacionais retirem capitais
desse pais, entdo deve assistir-se a uma queddaseaudos precos das accdes e das
obrigacfes desse pais, 0 que provoca um aumerdorr@acao dos precos, indiciando a
presenca de contégio financeiro.

12
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Segundo Boyer et al. (2006), os estudos que abomlaanal “fundamental based” tém
encontrado pouca evidéncia de que os factores e@mrIOmicos sdo a principal causa de
transmissdo das crises financeiras. Por exemplestglos empiricos de Karolyi e Slutz
(1996) e de Connolly e Wang (2003) concluem guarasicios macroecondémicos e outra
informacdo de natureza publica ndo afectam os comemtos dos mercados accionistas
dos E.U.A. e do Japéo. King et al. (1994) mostramm as variaveis econdmicas explicam
apenas uma pequena parte dos co-movimentos dosdusraccionistas internacionais.
Forbes (2002) encontra alguma evidéncia de quelinks™ existentes no comercio
internacional permitem explicar que uma crise aadga num pais contagia os mercados de
capitais de outros paises. No entanto, esse coni@genas explica parcialmente o

comportamento dos mercados de capitais dos paisem@dos.

Para Boyer et al. (2006) estes resultados pouawrdaeis ao canal “fundamental based”
motivaram os investigadores na procura de expleseaiternativas, designadamente as que
decorrem do comportamento dos investidores int@nais perante uma crise (canal

“investor induced”).

Nesta senda, varios estudos tedricos tém abordachma 2 de transmissao (“investor
induced”). Boyer et al. (2006) destacam o modeloKadelres e Pritsker (2002), que
considera que o contagio financeiro é propagadwigodos ajustamentos de carteiras nos
mercados internacionais (“portfolio rebalancingdnal 2.2). Uma das implicacdes deste
modelo € que os co-movimentos entre os mercadasrdeer simétricos nos periodos de

subidas e de descidas dos mercados.

Se conhecermos a fun¢éo de distribuicdo bivariasaretornos de dois indices bolsistas

representativos dos mercados accionistas de dimespantdo de acordo com o que estes
autores defendem, é de esperar que a correlagsterdri na cauda inferior da distribuicdo

seja estatisticamente semelhante a correlacdoemrtdsina cauda superior da mesma
distribuicdo (simetria). Deste modo, a medicaoataeelacdes nas caudas das distribuicoes
constitui um meio para inferir a importancia do ala®.2, “portfolio rebalancing”. E este

raciocinio que serve de base aos testes estaigti@implementamos no nosso estudo.

Ainda em relacdo ao canal “investor induced”, Bogéral. (2006) destacam alguns

modelos que consideram as restricdes de liquidem(@.1, “wealth constraints”) como a

13
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principal causa da transmissao das crises. KyleaomgX(2001), Calvo (1999) e Yuan
(2005) séao alguns autores que defendem que ass aliz® mercados de capitais se
propagam por via da actuacédo dos investidores giuentgam restricoes de liquidez. Para
estes autores as correlacdes entre os mercadonassielevadas durante os periodos de
gueda, porque € durante estes periodos que ag@estde liquidez se fazem sentir,

actuando para transmitir a crise a outros mercados.

Assim, se conhecermos a funcdo de distribuicdoribida dos retornos de dois indices
bolsistas representativos dos mercados acciordstatis paises, entdo de acordo com o
gue este grupo de autores defende, é de esperarapueslacdo existente na cauda inferior
da distribuicdo seja mais elevada do que a coéelagistente na cauda superior da mesma
distribuicdo (assimetria). Mais uma vez, a medigdas correlagbes caudais das
distribuicdes pode fornecer informacéo preciosa@acdo a importancia que o canal 2.1

(“wealth constraints”) desempenha na transmissawiga financeira de 2008.

O estudo de Boyer et al. (2006)

Como ja referimos, 0 nosso estudo relaciona-setdimente com o estudo de Boyer et al.
(2006). Estes autores recorrem a dados de diverdimes accionistas e obrigacionistas, de
diversos mercados de capitais desenvolvidos e emtg e utilizam os “regime-switching

models” e a teoria dos valores extremos para estsaorrelacdes entre os indices, de
forma a tentarem perceber como a crise asiatid®@@eé se transmitiu entre os mercados de

capitais dos diversos paises da amostra.

Um dos aspectos interessantes do estudo de Bogér(8006) € a utilizacdo de “indices

accionistas acessiveis” e de “indices accionistasessiveis” respeitantes aos mercados
emergentes. Consideram-se acessiveis 0s indices aggbes que o compdem sao
susceptiveis de serem objecto de investimento ate gle investidores estrangeiros. S&o
inacessiveis os indices cujas ac¢des que o compdemodem ser objecto de investimento
por parte de investidores estrangeiros, devido adar@ente a restricdes legais impostas

pelos governos dos mercados desses paises emsrgente
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Os autores efectuam diversos testes de hipotesesapdarem perceber quais os principais
canais de transmisséo, entre os descritos na Flgumae estdo presentes na crise asiatica
de 1997, e concluem que o principal canal € o $toeinduced” (canal 2), apesar de
encontrarem diferengas de sub-canais para os nosrdad paises emergentes e dos paises
desenvolvidos. Mais concretamente, concluem queise @siatica se propagou aos
mercados emergentes por via do sub-canal “weatthbti@nts” (canal 2.1), e aos mercados

desenvolvidos por via do sub-canal “portfolio reloaing” (canal 2.2).

No nosso estudo aplicamos alguns testes utilizado®stes autores, apds as necessarias

adaptacoes.

Este estudo apresenta essencialmente trés castctardistintivas face ao estudo de Boyer
et al. (2006). Vejamo-las:

Caracteristica 1. Boyer et. al (2006) estudaram a crise asiaticA98¥. O nosso estudo

aborda a crise financeira de 2008.

Caracteristica 2. Para averiguar se a crise asiatica se transmdiuvpa do canal
“fundamental based” ou “investor induced”, o estutto Boyer et. al (2006) recorre a
“indices acessiveis” e a “indices inacessiveisingecados accionistas emergentes. Para os
mercados desenvolvidos ndo existem indices inaetsspelo que ndo é possivel apurar
directamente a principal forma de transmissdo d&sesx nos mercados de capitais
desenvolvidos usando este tipo de indices. Boyal. €2006) assumem que a crise se
transmitiu aos mercados desenvolvidos por via daealcdinvestor induced” porque
verificaram que este era o canal principal de tressio presente nos mercados

emergentes.

No nosso estudo substituimos os indices acesgiveighdices de “large/mid caps”, e 0s
indices inacessiveis por indices de “small caps’ta2do para este procedimento é a
seguinte: como o0s investidores internacionais t@na@einvestir preferencialmente em
accodes de “large/mid caps”, em detrimento das ‘soagds”, entdo € admissivel assumir
gue os indices de “small caps” correspondem, emoepraticos, aos indices inacessiveis,

e gque os indices das “large/mid caps” corresporatesrindices acessiveis.

Num discurso proferido pelo presidente da Secarited Exchange Commission dos
E.U.A. (Ruder, 1998) é também evidenciada a pre@médos investidores internacionais
15
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pelas “large/mid caps”. O seguinte excerto do dsralocumenta essa situacd®ecause
institutions prefer to invest their portfolios iraurities of corporations that offer better
liquidity, their holdings tend to be concentrated the stocks of the very largest

corporations”.

No mesmo sentido, Gompers e Metrik (2001) encontesidéncia de que os grandes
investidores institucionais duplicaram a sua pasigds mercados accionistas, entre 1980 e
1996, e que os titulos mais procurados foram @e®ete as accdes das “large/mid caps”

em detrimento das “small caps”.

Na pratica estamos a considerar que as accOestaimmss dos indices inacessiveis e dos
indices de “small caps” ndo sdo objecto de invesitm (em rigor sdo objecto de menor
investimento) por parte dos investidores institnaie estrangeiros: no primeiro caso
porque Ihes é vedado directamente esse investimem&egundo caso porque estes optam
normalmente por ndo investir nas accdes desteeBd\ vantagem desta abordagem é que
se pode testar directamente a presenca do camalditental based” e do canal “investor
induced” nos mercados desenvolvidos, e ndo unicemes mercados emergentes como
no estudo de Boyer et al. (2006). Este procedimpotie permitir, assim, ajudar a perceber

0s canais de transmissédo das crises dos mercadapithies desenvolvidos.

Caracteristica 3. Enquanto que Boyer et al. (2006) utilizaram déasitas distintas para
estimar as correlacdes entre os indices (0s “regimitehing models” e a teoria dos valores
extremos), 0 nosso estudo utiliza apenas a teasi@dpulas, que serve de base a realizacao
de todos os testes. Além disso, Boyer et al. (2Q@Bgam apenas uma funcdo de
dependéncia para conectar as distribuicbes masgdws retornos (a “equally weighted
logistic function”), enquanto que no nosso estudoppmos varias estruturas de
dependéncia (i.e., varias copulas) e aplicamos todoéda maxima verosimilhanca para

escolher a que melhor se adequa aos dados da amostr
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3. Dados, metodologia e hipoteses operacionais

Neste estudo analisamos os canais de transmissacedinanceira de 2008, iniciada nos
E.U.A. e transmitida aos mercados de capitais debgdos da Europa, nomeadamente

aos mercados da Alemanha, Reino Unido, FrancaydpirtAustria e Finlandia.

Para representar estes mercados recorremos asirdicienistas da Standard & Poors e a
indices obrigacionistas da Bloomberg, todos comastem ddélares dos E.U.A.. Quanto
aos indices accionistas, utilizamos um indice dlpaaa os E.U.A. (mercado foco da
crise), e indices de “large/mid caps” e de “smapis¥ para os mercados accioni&t&m
relacdo aos indices obrigacionistas, utilizamosinaices de obrigagBes do Estado de

maturidade 1-3 anos (“clean price”) para os mersatdstes paises

As séries s&o constituidas por 1152 observatassnpreendendo o periodo de 3/Jan/2005
a 31/Jul/2009. A semelhanca de Krugman (2009),ider@mos que a crise financeira se
inicia em 9/Ago/2007, o que significa que para csélée o periodo pré-crise € constituido

por 654 observacdes e o periodo de crise por 488 adr;Oes.

E expectavel que a escolha do dia 9/Ago/2007 coat@ de inicio da crise ndo altere os
resultados a que chegamos. Horta et al. (2010a)amnalise de sensibilidade em que
escolhem trés datas distintas para o inicio da& €qgse inclui o dia 9/Ago/2007), mostram
gue as copulas estimadas e as respectivas medidiepdndéncia (v.g. de Kendall) que

servem para avaliar o contagio financeiro entre evcado accionista dos E.U.A. e 0s
mercados accionistas de Franga, Portugal, HolanBélgica permanecem praticamente

inalteradas.

Quanto aos métodos e técnicas a utilizar no espattemos resumi-los nos quatro passos

seguintes.

8 Ticker da Bloomberg: SBBCUSU Index.

° Ticker da Bloomberg para os indices accionistagy/mid caps”: SBPCGYU Index, SBPCUKU Index,
SBPCFRU Index, SBPCPOU Index, SBPCASU Index, SBRGRtex. Ticker da Bloomberg para os
indices accionistas “small caps”: SBECGYU IndexESBIKU Index, SBECFRU Index, SBECPOU Index,
SBECASU Index, SBECFIU Index.

19 Ticker da Bloomberg para os indices obrigaciosisBRG1PR Index, UKG1PR Index, FRG1PR Index,
PTG1PR Index, ATG1PR Index, FIG1PR Index.

1 Excluimos os registos correspondentes aos diias! fe:
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Passo 1- Ajustamento, pelo método de maxima verosimilaarde modelos ARMA-
GARCH as séries dos indices dos retornos logasiheiz, de forma a retirar os efeitos do
tempo presentes nas médias e nas variancias das ¢$ee., eliminacdo dos efeitos
autoregressivos e de heterecodestacidade condjcigdguns autores mostram que a
presenca destes efeitos temporais podem enviesaresudtados dos estudos (v.g.,
Stambaugh, 1995; Boyer, Gibson e Loretan, 1999bd<e Rigobon, 2002). Apos este
ajustamento recuperamos o0s residuos estandardiZzadague chamamos séries das
rendibilidades filtradas).

Passo 2 Particdo das séries das rendibilidades filtradas@mperiodos, um de acalmia e
outro de crise. Assuncéo de que as rendibilidaittesdfs sdo i.i.d? e ajustamento, pelo
método da maxima verosimilhanca, de varias funcdes distribuicdo univariadas
paramétricas para cada série das rendibilidadesdfils, para o periodo de acalmia e para o
periodo de crise: gaussiana, t, logistica e de @urfialores extremos). Esta ultima
distribuicdo permite captar a existéncia de evéntssimetria nas rendibilidades.
Utilizac&o do critério de Akaike (AIC) para a sejéc da distribuicdo mais adequada.

Passo 3- Utilizacdo das distribuicbes seleccionadas nocsd”ds comoinput para o
ajustamento de diversas cépulas, pelo método“iFpara cada par de inditéspara os
periodos de acalmia e de crise (vd. Anexo B). Apalla bondade do ajustamento e

seleccao das copulas mais adequadas atravesé@ohitlC (ver, por exemplo, Dias, 2004;

12 Apesar dos modelos ARMA-GARCH contribuirem pamaeccado dos efeitos temporais de curto prazo
presentes nas séries, podem existir outros efeigdongo prazo, que ndo sdo acautelados. Esses efe
longo prazo séo descritos por Mandelbrot e Hud26004).

13 |FM (Inference Functions for Margijg o nome proposto por McLeish e Small (1998) pamsétodo de
estimacao dos parametros das cépulas em duas.elgpaseira etapa consiste em estimar 0s parasetro
das distribuicBes marginais (0 que fazemos no Pssaitiliza-los posteriormente na estimagao dos
parametros das cépulas — a segunda etapa. Umarntagens deste método € a possibilidade de testar
previamente a bondade do ajustamento das distbiésiiparginais (vd. Anexo B).

14 Neste estudo usamos apenas copulas bivariadassegjaintes razées: por um lado, como a crisedaign
teve origem nos E.U.A., estamos interessados elimagastrutura de dependéncia entre o mercado dos
E.U.A. e cada um dos outros mercados da amostraudo lado, a construcdo de copulas de dimenséo
superior a dois é uma tarefa dificil (Aas et 02, Sarabia e Gomez-Déniz, 2008) e, além disspaamio
gue existe uma quantidade significativa de cophileexriadas disponiveis, a quantidade disponiveldelas
de dimensao superior a dois € limitada.
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ou Rodriguez, 2007). As cOpulas que testamos séeegsintes: gaussiana, t, Frank,
Gumbel, Clayton, Gumbel-Survival Gumbel, Claytonr@hel e Clayton-Gumbel-Frank.

No Anexo A apresenta-se sinteticamente o concedtteméatico de copula.

Utiliza-se ainda a técnica deotstrapreferida por Trivedi e Zimmer (2005) para calcwar
matriz das variancias-covariancias dos parametmgseoutros indicadores associados as

cOpulas seleccionadas. Esta técnicha®strapconsiste em:

a) Obtencao do vector dos parametros das distribuig@@ginais Qeﬁz)

O
e do vector dos parametros de dependéncia dasasoffl)l, através do

método IFM. O vector global dos parametros € dadinicomo
0 o o o,
Q=(5,5,.0);
b) Tiragem aleatéria, com reposicao, de uma amostaodsiervacoes a partir
dos dados originais;

C) Utilizag@o dessa amostra de observacOes paraimeaegt, , 5, e 8, pelo

método IFM. Guardar os valores dessas re-estinsativa
d) Repetir b) e c)R vezes (consideramoR =1000). A r-ésima estimacao

O O O
dos parametros define-se con(r), B,(r) e 6(r). O vector global dos

parametros é definido com%(r) = (El(r)ﬁz(r),z(r))';

e) Os erros-padrdo dos parametros estimados sdo shdidaves da raiz

quadrada dos elementos da diagonal principal dazan\t, estimada do

0 R O o o =
seguinte moda/ = R™> " (Q(r) - Q)(Q(r) - Q) .
r=1

Passo 4 -Realizacdo de quatro testes de hipoteses recoresrsdresultados dmotstrap

O primeiro teste consiste em averiguar se de aawdoa definicdo de “shift-contagion”
de Forbes e Rigobon (2002) existe evidéncia deepgasde contagio no ambito da crise

financeira de 2008.
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Teste 1(Testa a existéncia de contagio nos mercadosrastde dos paises da amostra).
Este teste pretende averiguar se ha ou néo sira®magio nos mercados accionistas
durante a crise financeira de 2008, considerander@ado accionista dos E.U.A. como o
foco da crise. Se existir, entdo € de esperar queralacdo (medida pelbpde Kendall —
indicador extraido das copulas estimadas) entreliceé dos E.U.A. e o indice (“large/mid
caps”) do mercado accionista do paisumente significativamente do periodo pré-crise

para o periodo de criSe

Ho :760°(0) =78 (@) < 0
Hy 7537 (0) = 70 > 0

i = Ale,RU,Fra,Por,Aus,Fin

NOTA: TE:\IASE(i) mede a correlagéo, para o periodo de crise, eninelice accionista global dos E.U.A. e o indicei@usta das

“large/mid caps” (LM) do pal'si .

Os resultados deste teste sédo decisivos para mwagdo da investigacdo. S6 é eficaz
prosseguir com a investigacédo se o teste indicjanresenca de contagio financeiro. Com

efeito, na auséncia de contagio faz pouco sentmtupar os canais do contagio.

Assim, se o Teste 1 indicar a presenca de confamginceiro, avancamos para o segundo
teste, que consiste em averiguar se o principall cimcontagio € o canal 1 (“fundamental
based”) ou o canal 2 (“investor induced”).

Teste 2(Testa se o contagio tem origem no canal 1 ouamalc2, isto &, se o principal
canal de transmissao da crise é “fundamental basetihvestor induced”). Se o principal
canal de transmissédo for o canal 1, entdo é dearspee os efeitos globais dos factores
macroeconomicos afectem as diversas empresasmda g@melhante, ou seja, 0 aumento

da correlacdo entre o indice dos E.U.A. e o indizenercado accionista do paisnao

15 Este procedimento é também utilizado por Boyer.g2006), embora estes autores consideram indices
acessiveis em vez de indices “large/mid caps”.
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deve ser superior para o caso das “large/mid cige®’ as “small caps”. Se for superior,
entdo ha indicios de que as empresas foram afsaiedaodo diferente, em particular que
as “large/mid caps” foram mais afectadas, o queepidelver-se ao comportamento dos

investidores internacionais (canal 2).

Mot (TERe() =T (0)) = (18 () ~ 18 ()) < 0
My (5 0) = T8 (0) = (1) = 12°"(1)) > 0

i = Ale,RU,Fra,Por,Aus,Fin

NOTA: Tgre_cnse(i) mede a correlagdo, para o periodo pré-crise, eritidice accionista global dos E.U.A. e o indiceiausta das

“small caps” (S) do paij; .

Todavia é necessario ter em conta que se a hipttdaendo for rejeitada, isto é, se o
aumento da correlacdo ndo for superior para oxdadias “large/mid caps”, isso nao
significa necessariamente que o principal canatralesmissdo da crise € o canal 1, na
medida em que como as pequenas empresas sdo ipamidetes do crédito bancério, é
possivel que os precos das accdes destas empiesadl Caps”) reajam de forma mais
sensivel as noticias negativas vindas dos E.U.Ae-significam aperto no crédifo Ou
seja, no caso da correlacdo entre o indice actaotis E.U.A. e o indice de “small caps”
do paisi ser superior a correlacdo entre o indice accerists E.U.A e o indice de
“large/mid caps” do pais, o Teste 2 é inconclusivo quanto a definicdo dwkprincipal

de transmissao da crise. Esta situagdo constitai desvantagem face ao estudo de Boyer
et al. (2006).

Assim, se os resultados do Teste 2 permitiremtagjai hipdtese nula, isso pode indiciar
gue temos indicacdo de que o principal canal dtdgimé o canal 2 ("investor induced”),
e a partir daqui a investigacao prossegue parassopseguinte, onde se tenta obter mais

detalhes acerca do canal 2.

18 Hodorogel (2009) refere que na primeira metaderdn2008 o nimero de pequenas e médias empresas que
faliu na Roménia duplicou face ao periodo homdlatgta situacao, refere, deveu-se ao facto do orédit
concedido as pequenas e médias empresas ter dimidfo.
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Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada, issofismmjue o Teste 2 ndo fornece a
informacdo necesséaria acerca do principal canaratesmissdo da crise. Nao obstante,
mesmo que a hipétese nula do Teste 2 ndo sejtadgein investigacdo prossegue para o
terceiro teste, embora neste caso se assuma qeabprincipal do contagio é o canal 2.
Recorde-se que Boyer et al. (2006) concluiram goanal 2 foi o canal que se manifestou

na crise asiatica de 1997.

O terceiro teste consiste em detectar quais osipais mecanismos que estdo por tras do
canal 2: se mecanismos associados as restricokguakez dos investidores (canal 2.1,
“wealth constraints”), ou se mecanismos associanes 0S ajustamentos de carteiras

(canal 2.2, “portfolio rebalancing”).

z

Teste 3 (Testa se 0 contagio tem origem no canal 2.1 owamal 2.2, isto €, se a
transmissdo da crise é por via das “wealth coms'aou de “portfolio rebalancing”). Se o
principal canal de transmisséo for o canal 2.14eat correlagdo entre o indice dos E.U.A.
e os indices accionistas do paié superior nos periodos de quedas extremas daadosr
face aos periodos de subidas extremas dos metéadas medir a correlagdo em periodos
de variacOes extremas dos mercados, utilizamosoeficentes assintoticos caudais
(“fasymptotic tail coefficients”), extraidos direotante das coOpulas estimadas.
Concretamente, para a medicdo da correlacdo enodpsride quedas extremas dos
mercados usamos o coeficiente assintotico cauftaian (A4, ), e para as subidas extremas
usamos o0 coeficiente assintotico caudal superigr).( Estes coeficientes medem a
probabilidade de uma variavel atingir um valor exto, sabendo que a outra ja atingiu esse

valor. Ou seja, servem para medir a probabilidaddals mercados subirem ou cairem em

simultaneo.

Ho ATy () = AT () <0
Hy AT () = A (1) >0
i = Ale,RU,Fra,Por,Aus,Fin

17 0Os conceitos de quedas e subidas extremas estd@itente definidos no Anexo A, equacdes (9) e.(10)
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Assim, se os resultados do Teste 3 permitiremtagjei hipétese nula, isso significa que
temos indicacdo de que o canal 2 é activado prefeienente por via do mecanismo 2.1

(“wealth constraints”).

O quarto teste tem como objectivo verificar, por lago, se os resultados do Teste 3 sé@o
corroborados e, por outro lado, fornecer informagéerca da forma como a crise se
transmite entre os activos de baixo risco e de nmeais elevado dentro de cada pais da

amostra.

Teste 4(Testa também se o contagio tem origem no canab@.ho canal 2.2). Se o
principal canal de transmissédo for o canal 2.1 élteconstraints”), a correlacdo entre os
indices accionistas e os indices obrigacionistasndeleterminado pais aumenta de forma
estatisticamente significativa no periodo de cristo significa que os investidores
internacionais podem ter retirado simultaneamesteapitais investidos em acc¢des e em
obrigacbes dos paises da amostra, fazendo bairait@neamente os precos destes dois
tipos de activos (dai o aumento da correlacdo eadreendibilidades dos dois tipos de

activos).

Se estivermos perante o canal 2.2, a correlac@e estindices accionistas e os indices
obrigacionistas de um determinado pais ndo aumeleaforma estatisticamente

significativa no periodo de crise. Neste caso hédéecia de que ndo existe saida de
capitais dos paises e que os investidores podardaltstituido os investimentos em acc¢bes
dentro dum pais (a presséo vendedora de accoeedaer os precos destes activos) por
investimentos em obrigacdes dentro desse mesmo (paipressdo compradora de

obrigacOes faz subir os precos destes activosemy poderd haver evidéncia da presenca

do mecanismo “flight to quality” (canal 2.2.2) dentlo mesmo pais.

A relevancia do mecanismo “flight to quality” poder avaliada recorrendo ao “p-value”
associado ao Teste 4: quanto maior for o p-valués nmaportante é a presenca do

fendmeno “flight to quality”.

23



CONTAGIO DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NOS MERCADOSCCIONISTAS DA EUROPA

Se 0 p-value nao for muito elevado (digamos, n@ersor a 90%) mas ainda assim nao for
suficientemente reduzido (digamos, néo inferiorO&o)l para ndo permitir a rejeicdo da
hipotese nula, entdo podemos interpretar os refmgitdo Teste 4 como indicativos da
presenca do canal 2 (“portfolio rebalancing”) e dob-canal 2.2.1 (“cross-market

rebalancing”).

Este teste tem a vantagem de fornecer informagdt@ soforma como a crise se transmite
entre os activos de baixo risco (obrigacdes) este mais elevado (ac¢des) dentro de cada
pais e d4 uma indicacdo da importancia dos fendGsntinght to quality” e “cross-market

rebalancing”.

Considerando queg, ., | (fepresenta a medida de correlagao entre o indiceedcado

obrigacionista do pais e o indice accionista das “large/mid caps” do neepaisi, entdo

podemos testar as hipoteses do Teste 4 da sefprimiz

Ho : Taonaim () = Thonaim (1) <0
H1 * Teonaim (1) ~ Tonaim (1) >0

i = Ale,RU,Fra,Por,Aus,Fin

Se os resultados do Teste 4 permitirem rejeitaipétdse nula (p-value inferior a 10%),
isso significa que temos indicacao de que o cagad@ivado preferencialmente por via do
mecanismo 2.1 (“wealth constraints”). Se a hipotaga nao for rejeitada (p-value superior

a 10%), temos evidéncia de que prevalece o mecariontfolio rebalancing”.

Dentro do mecanismo “portfolio rebalancing”, paestiingar a importancia dos sub-canais
2.2.1 (“cross-market rebalancing”) e 2.2.2 (“fligbtquality”) podemos também recorrer ao

p-value, como referimos anteriormente. Um p-valupesior a 90% permite rejeitar a

igualdade 7goe v (1)~ Theain () =0, o que significa que prevalece a relagéo
crise P pré-crise (; : 1 H T iy

Taonam () = Tgonaim (1) <0, ou seja, no periodo de crise verifica-se uma riilgéo da

correlacéo entre as rendibilidades das obrigac@les eccdes num determinado pais, o que

indicia uma presenca relevante do fendbmeno “fligiquality”. Se o p-value se situar entre
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10% e 90%, a igualdadeye, \, (i) —Tmain (i) = 1080 € rejeitada, e portanto ha indicios
de que prevalece o sub-canal 2.2.1 (“cross-mamdealancing”). O esquema seguinte

mostra a relacéo entre o p-value e a escolha doipal mecanismo de transmissao da crise
associada ao Teste 4.

canal 2.2
"portfolio rebalancing”

I
canal 2.1 canal 2.2.1 canal 2.2.2
"wealth constraints” "cross-market rebalancing” "flight to quality"

p-value < 10% p-value entre 10% e 90% p-value > 903%¢

4. Discussao dos resultados

Passo 1:Eliminacdo dos efeitos autoregressivos e de he¢elasticidade condicional

existentes nas séries

Para eliminar os efeitos de dependéncia temporiatestes nas séries procedemos de
forma semelhante a outros autores (v.g. Dias, 2G@#zalo e Olmo, 2005). Em primeiro
lugar, através da analise das funcbes de autoagdieel de autocorrelacdo parcial, e dos
testes de Ljung-Box-Pierce e ARCH de Engle, véiifios que de facto todas as séries
exibem problemas de dependéncia temporal (ndo devgor isso ser consideradas i.i.d.),
guer ao nivel da média quer ao nivel da variancia.

Apoés o ajustamento de modelos ARMA-GARCH recuperaiem® rendibilidades filtradas
obtidas na sequéncia da estimagdo do modelo pdlmdméa maxima verosimilhanca e
efectudamos novamente os testes que descrevemegateaverificar que os problemas de
dependéncia temporal foram praticamente corrigidoBigura 2, a Figura 3 e a Tabela 1

ilustram o procedimento para o caso do indice adst® norte-americano.
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Figura 2 — Indice accionista dos EUA: funcéo de aatorrelacéo para as
rendibilidades (1), funcao de autocorrelagcédo parcigara as rendibilidades (2), funcao
de autocorrelacao para o quadrado das rendibilidade(3), testes Q de Ljung-Box-
Pierce e ARCH de Engle (4)

(1) el (2) i ST L]
| - R B - [ S — J
O O NN N TR !..;‘ st ik
na } N A ‘ o . u;} el ] 4 i 3
- REEREEERE N
- R : 2kt ... TS O : ]
NEN ERENE ;
o [ T : 1 8 | ik = % »
LSS 0 N SO 2 . i IS S WV S W —
92 TV Y W W w W wm i v v w W W W
tag Lag
(3  Sampls Autesomalateon Function (ACF) up to lag O-stat p-value ARCH stat p-value
¥ ¥ FE P P OE P4 1 17,316 0,0000 50,008  0,0000
- T 2 1,132 0,0000 205,632 0,0000
3 39,062 0,0000 210,417 0,0000
as bividioti] 4 40,875 0,0000 244,070 0,0000
i R - 5 42,100 0,0000 313,206 0,0000
a4 RO A e 6 43,393 0,0000 333,432 10,0000
3 ElEle ot 7 44,882 0,0000 351,939  0,0000
_s e b e 8 46,896 0,0000 351,623 0,0000
: O S 9 46,897 0,0000 356,362 0,000
: - 10 50,159 0,0000 361,030  0,0000
s S B e 15 64,266 0,0000 419,661  0,0000
2 PSR e R 20 96,699 0,0000 420,557 0,0000

Os varios painéis da Figura 2 sugerem a exist&eiafeitos AR e ARCH na série. Com

base neste diagndstico ajustou-se um modelo ARRIL®),MA(1)-GARCH(1,1). Os

resultados da estimacao apresentam-se na Tabela 1.
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Tabela 1 — indice accionista dos EUA: modelo AR(1LAR(10), MA(1)-GARCH(1,1)
para as rendibilidades

Standard Estatistica

Parametro Valor . _
C 0000140 0000108 1,298
AR(1) 0578570 0,159720 3,622
AR(10) 0047314 0,024630 1,921
MaA(1) -0,670000 0,141380 -4,739
K 0013258 0000300 4,427
GARCH(1) 0909530 0,013059 59,594
ARCH(1) 0,081573 0,012561 g,454

C representa a constante associada a equacao da, reédi a constante associada a
equacao da variancia. Assumiu-se que o termo dedermodelo segue uma distribuicao
gaussiana estandardizada.

A Figura 3 mostra novamente os testes de diagogstista vez aplicados as rendibilidades

filtradas.
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Figura 3 — indice accionista dos EUA: func&o de aatorrelacio para as
rendibilidades filtradas (1), funcdo de autocorrelgéo parcial para as rendibilidades
filtradas (2), funcdo de autocorrelacéo para o quaddo das rendibilidades filtradas
(3), testes Q de Ljung-Box-Pierce e ARCH de Englé)

“] Sarmpls Aot steiaran Funciae (W) :21 Samghe Fatal At e e 1ge
(1] 08 . : o
L] g L1
as . } LY ¢ .
s a2 E i LED .
Bl i bt i Dot ;S AN S-S S-S S -
S TR S T S E T 3 I S T T T
Lag Lag
(3) Samgie Autocomalitan Funchon (ACF) up to lag Q-stat p-value ARCH stat p-value
; ; ; ; 1 00516 0,8203 3,9208 0,0477
- i ; i 2 03049 08586 46739 0,096
: : : 3 21642 0,5390 47143 0,1340
[T S : i : 4 22796 06845 6,1735 0,1866
; : : : 5 25918 07626 6,1969 0,2875
e 1 : I 6 37103 0,7158 6,2657 0,3941
; 5 : y 3 o 73,9926 0,7806 6,318 10,5031
. : § 40032 08568 8,763 10,3622
L ——t—— 9 40753 09064 3,468 0,3952
byt - :
— el o 10 48852 0,8987 16,9317 0,0759
5 ,  SCE L O S T 15 81766 09165 17,4568 0,2923
: ST 20 143217 08133 18,6068 0,5475

Os resultados sugerem que os problemas de depé&ndénporal do indice accionista
norte-americano deixaram de ser relevantes.

Os modelos ajustados para os restantes indicesasitados na Tabela 2
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Tabela 2 — Modelos ARMA-GARCH ajustados para os indes representativos dos
mercados da amostra

indice Modelo ajustado Log

) Likelihcod
EUA [Stocks) AR{1],AR(10],MA[1}-GARCH(1,1) 3602,0
EUS (Bonds) AR(1),AR(S)AR(1D),MA(L),MAIS),MMA[LD)-GARCH(1,1) 8225,0
ALE (LM Caps)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 3365,0
ALE (5 Caps) AR(15)-GARCH(1,1) 3335,9
ALE (Bonds) GARCH(1,1) 4300,8
AUS (LM Caps)  AR{15)-GARCH(1,1) 3179,2
AUS (S Caps) AR{1]-GARCH{1,1) 3397,0
A% (Bonds) GARCHI1,1) 4307 .8
FIN (LM Caps)  AR(4),MA(4)-GARCH(1,1) 3041,1
FIN (S Caps) AR{1]AR{15)-GARCH{1,1) 33537
FIN (Bonds) GARCH(1,1) 4307,2
FRA (LM Caps)  AR{4).MA[L)-GARCH(1,1) 33724
FRA (S Caps) AR{15)-GARCH(1,1) 34489
FRA (Bonds) GARCH(1,1) 4308,1
POR (LM Caps)  AR{4),MA{4),MA(16]-GARCH(1,1) 34916
POR (S Caps) AR{1),AR(S),AR(14] AR[15),MA[1],MA(S ), MA[14), MA(15)-GARCH(1,1) 35615
POR (Bonds) GARCH(1,1) 4308.2
RU {LM Caps) AR[1)-GARCH{1,1) 34497
RU (5 Caps) AR(15)-GARCH(1,1) 3416,3
RU (Bonds) GARCH(1,1) 4295,7

Como curiosidade, a Figura 4 mostra a evolucdo ndticé accionista portugués das
“large/mid caps”, nos periodos pré-crise e de cfB@ainel da esquerda permite verificar
gue apés o rebentamento da bolha do “subprime’ndib#idade do indice passou a

experimentar oscilacbes mais acentuadas.
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Figura 4 — Evolucéo do indice accionista portuguétas “large/mid caps”, nos periodos
pré-crise e de crise financeira de 2008

015 : . . 0.08
Faléncia da
o1 Lehman Bros. 1 Volatilidade do indice accionista
I rt £s das L Mid C
g 1". portugués das Large/Mid Caps
do subprime
004+
Faléncia da
Lefiman Bros.
.03 Rebenta bolha
do subprime ]
Rendibilidade do indice accionista oozt P \ -
.04} portugués das Large/Mid Caps J l f “I} r'.l1
] 1
i w/ TN
T1RY h f‘q‘ 11 1
015} i '*"“"’\'"""'h\ﬂNq ﬁ'\xl“-,_«,a-'ﬂ""' LR
82 i ) L | | il " . .
3/Janf2005 9/Ago/2007 31/1ulf2008 3/Jan,2005 9/ Aeo /2007 31/1ul {2009

Esta situacao é reforcada com o painel da dir@itkigura 4, em que se nota um aumento
da volatilidade do indice (calculada usando o nmmdes$pectivo da Tabela 2) a partir do
rebentamento da bolha, e em especial ap6s a dgaade faléncia do banco Lehman
Brothers, em 15/Set/2008.

Passo 2Ajustamento de fun¢bes de distribuicdo paramétnmas as séries univariadas

A Tabela 3 e a Tabela 4 contém informacéo relateraten as fungdes de distribuicao

seleccionadas para cada série da amostra.
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Tabela 3 — Funcdes de distribuicdo seleccionadasrpas séries univariadas das
rendibilidades filtradas (periodo de acalmia)

. ) . n!“_ ﬁc_ v - graus
Periodo pre-| Distribuicdo Log parametro  pardmetro liberdade
crise seleccionada Likelihood localizagdo escala i
) _std. error)
(std. error]  (std. error)
EUA Stocks Logistic 8704 -1736,8 0,0254 0,5110 S
(0,0345) {0,0168)
EUA Bonds Logistic 741,7 -1479.,4 -0,0278 0,4218 -
{0,0288) {0,0138)
ALE LM Caps Logistic 894,68 -1785,2 0,0118 0,8855 -
(0,0370) {0,0402)
ALE S Caps Logistic 883,3 -1762,6 0,0098 0,5225 S
(0,0354) {0,0171)
ALE Bonds Logistic 893,35 -1783,0 -0,0479 0,5329 -
(0,0362) (0,0174)
AUS LM Caps Logistic 8854 -1766,8 -0,0097 0,5242 S
{0,0355) {0,0171)
AUS S Caps Logistic 876,5 -1743,0 0,0167 0,5136 S
(0,0346) {0,0168)
AUS Bonds Logistic 893,8 -1783,6 -0,0496 0,5331 -
(0,0362) (0,0174)
FIM LV Caps Logistic 875,0 -1746,0 -0,0221 0,5145 S
(0,0348) {0,0168)
FIMN 5 Caps Logistic 873,90 -1743,8 0,0063 0,5101 -
(0,0343) {0,0168)
FIN Bonds Logistic 893,2 -1782,4 -0,0478 0,5328 -
(0,0362) (0,0174)
FRA LM Caps| Gaussian 856,3 -1788,6 -0,0057 0,9535 S
(0,0373) {0,0264)
FRA S Caps Logistic 886,3 -1768,6 0,0176 0,5244 -
(0,0355) (0,0172)
FRA Bonds Logistic 893,8 -1783,6 -0,0457 0,5332 S
(0,0362) {0,0174)
POR LM Caps Logistic 880,1 -1756,2 -0,0262 0,5166 S
(0,0348) {,0170)
POR 5 Caps t 875,1 -1750,2 0,0342 0.8267 9,3693
(0,0354) {0,0338) {2,6745)
POR Bonds Logistic 893,7 -1783,4 -0,04598 0,5329 S
(0,0362) (0,0174)
RU LM Caps t 8944 -1782,8 -0,0162 0,8959 17,3001
(0,0369) {0,0378) {9,5259)
RU 5 Caps Logistic 882,2 -1760,4 0,0026 0,5197 -
(0,0351) (0,0171)
RU Bonds Logistic 895,2 -1786,4 -0,0028 0,5337 S
(0,0362) (0,0174)

NOTA: 2 média da funcdo logistica corresponds ao parimeatro de localizaco (). & a varidncia £ dada por 72/302. S
uma distribuigdo t com v>2 praus de liberdade, entdo (X-u)o uma distribuigio t-ztudent com media 0
& varidncia igual a v/(v-2). A distribuicdo dz Gumbel (valorss extremos) tem média p+y®c. em que 7 € a constante de

Euler. & variineia dada por 2%62/6. Para a distribuicie gaussiana, 2 madia £ a varidnels slorespectivaments, u e ol
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Tabela 4 — Funcdes de distribuicdo seleccionadasrpas séries univariadas das
rendibilidades filtradas (periodo de crise)

) . A!“_ ¢c- V- graus
Periodao Distribuigdo Log parametro  parametro liberdade
crise seleccionada Likelihood localizagdo escala )
T . (std. error]
{std. error]  (std. error)
EUA Stocks Logistic 733,06 -1463,2 -0,0498 0,5909 =
{0,0458) {0,0222)
EUA Bonds t 758,50 -1511,0 0,043 0,9265 5,7223
{0,0475) {0,0441) {1,2083)
ALE LM Caps Logistic 723,2 -1442 .4 -0,0696 0,5779 =
{0,0448) {0,0218)
ALE 5 Caps Logistic 732,3 -1460,6 -0,0816 0,5948 -
{0,0466) (0,0221)
ALE Bonds Logistic 729,30 -1454.6 -0,0065 0,5866 -
{0,0456) {0,0220)
AUS LM Caps Logistic 727,20 -1450,4 -0,0831 0,5866 -
{0,0457) {0,0219)
AUS S Caps Logistic 725,80 -1447,6 -0,0805 0,5820 -
{0,0452) {0,0218)
AUS Bonds Logistic 723,50 -1455,0 -0,0038 0,5870 >
{0,0456) {0,0220)
FIN LM Caps Logistic 721,40 -1438,8 -0,1059 0,5746 >
{0,0445) {0,0216)
FIN 5 Caps Logistic 728,00 -1452,0 -0,1169 0,859 =
{0,0456) {0,0219)
FIN Bonds Logistic 729,90 -1455,8 -0,0051 0,5876 =
{0,0457) {0,0220)
FRA LM Caps Logistic 726,00 -1448.0 -0,0691 0,5836 =
{0,0454) {0,0218)
FRA 5 Caps Logistic 730,20 -1456,4 -0,0768 0,5912 =
10,0462) {0,0220)
FRA Bonds Logistic 729,30 -1454.6 -0,0031 0,5866 -
{0,0456) {0,0220)
POR LM Caps t 712,60 -1419,2 -0,1013 0,8696 6,8091
{0,0437) (0,0431) {1,7783)
POR S Caps Logistic 721,90 -1439,8 -0,1182 0,5758 -
{0,0447) {0,0216)
POR Bonds Logistic 723,30 -1455,8 -0,0033 0,5881 >
{0,0458) {0,0220)
RU LM Caps Logistic 7275 -1451,0 -0,0727 0,5862 >
{0,0457) {0,0219)
RU 5 Caps Gaussian 728,70 -1453.4 -0,1098 1,0464 =
{0,0463) {0,0332)
RU Bonds Logistic 724,90 -1445.8 -0,0249 0,5834 =
{0,0455) {0,0217)

NOTA: a média da fungio logistica corresponde ao parimetro de localizagio (). = a varidncia & dada por 2302, Se

X & uma distribuigdo t com v>2 graus de liberdade, entio (X-p)o segue uma distribuicio t-student com média 0
& varidncia igual a wi(v-2). A distribuicio de Gumbel (valores extremos) tem média p+y*o, em que 7 € 2 constante de
Euler, & varidncia dada por =*g2/8. Para a distribuicio gaussiana, a media & a varidncis sio respectivamente, pwe g,
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A funcdo logistica é a mais seleccionada das funpdepostas. A sua forma néo difere
muito da forma da funcédb, mas tem a vantagem de ter um parametro a mengge o
favorece a sua escolha pelo método AIC. A escofistadfuncdo sugere a existéncia de
caudas pesadas nas rendibilidades filtradas, sup@ta a critica de Mandelbrot e Hudson
(2004) relativamente a assuncao da hipotese gaasdateoria financeira ortodoxa. Com
efeito, neste estudo a distribuicdo gaussiana uaden apenas € seleccionada para duas
séries: a série “FRA LM Caps” para o perido préere a série “RU S Caps” para o
periodo de crise. A distribuicdo de Gumbel néo lécs®mnada em nenhum caso, 0 que

sugere a auséncia de assimetria nas rendibiliddinadas.

Passo 3:Ajustamento de cépulas para as séries bivariadas r@adibilidades filtradas,

para os periodos de acalmia e de crise

A Tabela 5 e a Tabela 6 mostram os resultadosaxbpdra as cOpulas seleccionadas, para
os periodos de acalmia e de crise, respectivam®@ateexibidos os parametros das copulas
(8, v e w), e outras medidas calculadas a partir das copstawadas: @ de Kendall e

os coeficientes caudais assintoticdg:e A, .

Por exemplo, a primeira coluna da Tabela 5 referaes periodo de acalmia e mostra os
resultados obtidos para a cOpula que modelizaratest de dependéncia entre a série das
rendibilidades filtradas do indice accionista geleé E.U.A. e a série das rendibilidades

filtradas do indice accionista alemao das “largd/oaips”.
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Tabela 5 — Copulas seleccionadas para o periodo @galmia

w wi
W Iy a o o
& 5 8 2 3 3
o ) m
w = - - n = . = 'y = o =
e = o u " n n :
o s & § § & z & & £ § s 3 & & 8 ¢ =& 35
Periodo pré-crise 3 = i T O L e m = = 0 o = o =
= v % 2 & F 2 2 3 = § 5 = 2 3 Z 2 3
= - — L [ ] w1
- - E = = 2 ) = c ) = = S 5 = > > e
< =L =] (™ (T o T (T = o o 5 o o o = < @
. - o - — ofl - - =0 - - 0 - - - - :
= = L = = = = =T = = = = o = = v
> > - -] > = -] > o -] -] > > -] o > -] =
L L = Ll L T Ll L (T ] Ll o T Ll [ L wl =
o o o o o z o o
= £ = £ c = £ £ e E 3 = c c = c £ =
Copulaseleccionada | 5 Q © @ 7 © @ @ © ? S35 @ i 7 Q 7 @ <
= = =) = 3 = = = = = £ E = 3 3 = 3 = =
i B ] " 2 @ " ke i & 55 & 3 2 " 2 " #
o= (W] & (W] U] & (] (W] = W] (CIRG] o o ] (W] (U] o -
Log Likelihood 81,5 60,9 57,5 51,3 36,2 41,2 80,7 54,1 64,0 63,1 45,6 79,2 10,3 9,3 106,0 34,2 14,0 63,5
AlC -158,9 -1159 -111,0 -96,7 -70,4 -784 -1555 -102,3 -124.0 -120,1 -85,2 -154,3 -18,6 -16,6 -200,0 -66,3 -21.6 -127,0
Depend. Param. (81)| 0,4645 00,3431 0,3828 0,2045 00,3205 0,3152 00,3350 04126 0,4056 00,3746 1,3672 04599 00,1744 0,1672 1,3134 10,3143 00,1709 0,3976
{0,0231) (0,0954) (0,0272) (0,0522) (0,0261) (0,0266) (0,0639) {1,2935) (0,0257) (0,2601) (0,1360) (0,0230) (0,0281) (0,0271) (0,2188) (0,0255) (0,3579) (0,0261)
Depend. Param. (82} 1,4357 - 1,6792 - - 1,5519 1,3684 - 1,4568 1,1727 - - - 1,4554 - 1,1690 -
{0,1032) {0,1035) {0,0675) (0,0572) {0,0886) (1,0684) {0,0590) {0,5532)
Depend. Param. (83) - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Weight param. (@l) 0,4154 - 0,5259 - - 0,2693 0,3320 - 0,3117 0,5491 - - - 0,3557 - 0,5099 -
{0,1102) {0,0713) {0,0846) (0,1174) {0,1080) (0,1462) {0,0643) {0,2038)
Weight param. (©2) 0,5856 - 0,4741 - - 0,7307 0,6680 - 0,6883 0,4509 - - - 0,6443 - 0,4901 -
{0,1102) {0,0713) {0,0846) (0,1174) {0,1080) (0,1462) {0,0643) {0,2038)
Weight param. (©3)
Deg. of freedom (v} | 13,5305 7,2155 64335 7,8837 11,2478 4,5029
{4,7681) {2,1959) {1,6008) (3,3870) (4,3442) {0,8258)
kendall T 0,3075 0,2346 0,2501 0,2406 O0,2077 0,2041 00,2985 00,2366 0,2659 00,2650 0,2139 o0,3042 00,1116 0,1070 0,3438 0,2035 0,1110 0,2603
(0,0166) (0,0169) (0,0189) (0,0173) (0,0175) (0,0178) (0,0168) (0,0170) (0,0179) (0,0175) (0,0179) {0,0165) (0,0182) (0,0175) {0,0166) (0,0171) (0,0185) (0,0182)
Tail 7., 0,0362 0,2400 0,0903 00,2318 0,0873 0,3192 0,2274 0,0849 0,2689 00,1865 0,0542 0,2526 00934 0,1789
(0,0278) (0,0317) (0,0382) (0,0272) (0,0280) (0,0286) (0,0325) (0,0381) (0,0295) (0,0320) (0,0314) {0,0300) (0,03286) (0,0324)
Tail &, 0,0362 0,0551 0,0509 00,0177 0,0873 0,0340 0,0615 0,0849 0,0490 0,0875 0,0542 0,2098 0,0088 0,1789
{0,0278) (0,0231) (0,0382) (0,0166) {0,0280) (0,0160) {0,0253) (0,0381) (0,0272) (0,0279) (0,0314) {0,0347) {0,0088) (0,0324)
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Tabela 6 — Copulas seleccionadas para o periodo cise

(5] 15}
w y A o o
: g N 2 3 3
s = = 3 = =
w = v i) o 3 o =
2 N = 2 . = o " = -3 i = e Y x e v 7
. . G o - 3 o = o o o A o o b ] o = =]
Periodo de crise o = = = 3 o o o > = O o = O <
= = - = = = % n s = o 12 5 W Ky 5 w Iy
3 ﬂ 2 =5 W 8 = e = 5 W o = or = " w =
= = = = = = & & = o o = o o] s > > =
<L < = L o =] o L e o o o o o M <L = &
— - o - - fa] - - - - = - - - — :
= = T} =< = = = = =T = = = = o = = i)
> -] - > -] = -] -] o -] > > -] > o -] > =
i< c i< c c c i< c i< c c i c i< c c i<
U L U e i i U i U L i U i U i e U
Cépula seleccionada | 3 o E A a A 5 a E a a 3 o = 3 o 9 3
7 = 7 = = = 7 = 7 = = 7 = 5 7 = % 7
o o i ] o ] o o 2 o ] o o i o o ] o
Log Likelihood 85,8 75,3 44.6 50,4 51,4 35,0 88,5 77,7 37,2 81,3 74,6 59,8 31,6 32,4 50,3 48,5 25,9 314
AlC -167,7 -148,5 -85,2 -98,8 -100,8 -679 -173,0 -153,5 -70,5 -160,6 -147,2 -115,7 -61,1 -62,9 -98,5 -91,0 -69,9 -58,8
Depend. Param. (81)| 0,5386 0,5142 0,3973 04278 04333 0,3619 0,5485 0,5208 0,3854 0,5297 0,509 0,4592 0,3454 2,2352 0,4189 04150 0,3674 0,3268

Depend. Param. (82)
Weight param. (©l)

Weight param. (©2)

(0,0241) (0,0236) (0,0293) (0,0266) (0,0248) (0,0291) (0,0239) (0,0225) (0,0307) (0,0232) (0,0227) (0,0281) (0,0271) (0,1941) (0,0280) (0,0265) (0,0272) (0,0311)

Deg. of freedom (v} [10,7726 10,4533 11,1548 10,4744 8,7167 10,5333 8,0797
(4,5998) (4,6451) ) "~ (51321)  (4,6280) T (3,5077) T (43607) T (3,6337)
Kendall T 0,3621 0,3438 0,2601 0,2813 0,2853 0,2357 0,3696 0,3487 0,2382 0,3554 0,3404 0,3037 0,2245 0,2373 0,2751 0,274 0,2395 0,2120
(0,0182) (0,0175) {0,0203) (0,0188) (0,0175) (0,0198) (0,0182) (0,0168) (0,0210) (0,0174) (0,0168) (0,0201) (0,0184) (0,0187) (0,0196) (0,0186) (0,0187) (0,0210)
Tail b, 0,0852 -  0,0472 0,0839 0,0404 0,0878 0,0514 0,0601
{0,0489) (0,0338) i " [0,0516)  (0,0337) T (0,0401) T (00312) (0,0340)
Tail i, 0,0852 -  0,0472 0,0839 0,0404 0,0878 0,0514 0,0601
(0,0489} (0,0338) ) "~ (0,0516)  (0,0337) ~ (0,0000) © (0,0312) {0,0340}
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Em relacdo ao periodo de acalmia, a Tabela 5 pemeitificar que a copula Clayton-
Gumbel é a mais escolhida para as séries bivarggagnvolvem o indice accionista dos
E.U.A. e o indice accionista “large/mid caps” deérosi mercados. E o caso da Franca, do
Reino Unido e da Finlandia. Isto significa que reripdo de acalmia existe alguma
assimetria nas rendibilidades das séries bivariddlagaso do mercado francés e do Reino
Unido, como o peso atribuido & cépula de Gumbapérior ao da cépula de Clayt8isso
significa que as rendibilidades das accdes cotadasE.U.A. e as rendibilidades das
maiores empresas cotadas nos mercados francésReidlo Unido tendem a estar mais
correlacionadas em periodos de subidas do que gadpe de quedas dos mercados. Esta

situacdo também é perceptivel no valor dos coetiesecaudais assintoticod (> A, ),

gue medem a probabilidade das duas séries subweoaicem em simultdneo de forma

significativa.

Também para o caso dos indices “small caps” varee que a copula Clayton-Gumbel € a

mais escolhida: é o caso dos mercados da Alemdatfanca e da Austria.

Outro aspecto relevante que decorre da Tabela Gigeebde correlacdo entre os diversos
indices da amostra e o indice dos E.U.A., medido pede Kendall. Verifica-se que o0s
indices dos mercados mais importantes (AlemanhapRénido e Franca) apresentam um
nivel de correlacdo mais elevado com o indice rartericano do que os indices dos
mercados mais pequenos (Portugal, Austria e Firdfiréortugal apresenta mesma ale
Kendall mais reduzido de toda a amostra (0,1116yereflecte a menor dependéncia do

mercado portugués face ao norte-americano.

Quanto a estrutura de dependéncia entre os inolicegacionistas e os indices accionistas
dos diversos paises, verifica-se que a cOpuladetué a que melhor se ajusta para quase
todos os mercados (a excepgcdo é o mercado porfughrésa copula Clayton-Gumbel), o
gue sugere a existéncia de simetria nas rendibdéglantre os indices obrigacionistas e

accionistas.

Em relacdo ao periodo de crise, a Tabela 6 pewnwiiicar que existe uma caracteristica

comum a todas as copulas estimadas: a existénsiand&ia nas rendibilidades bivariadas.

18 Como se pode ver na Tabela 5, para o caso frano@sula de Clayton tem um peso de 0,2693 e a de
Gumbel de 0,7307; no caso do Reino Unido a coprili@ldyton pesa 0,3117 e a de Gumbel 0,6883.
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Ao contrario dos resultados obtidos para o periddoacalmia, verifica-se que para o
periodo de crise a cOpula mais vezes seleccionagla pepresentar a estrutura de
dependéncia entre o indice accionista dos E.U.8s éndices “large/mid caps” e “small
caps” é a copula gaussiana. Quanto a estruturaegendéncia entre os mercados
obrigacionistas e accionistas dos diversos paigesfica-se que a copula t-Student

continua a ser a escolhida, & semelhanca do quesssa para o periodo de acalmia.

Outro aspecto relevante que resulta da Tabela & Baliela 6 € a comparacédo dode
Kendall do periodo de acalmia para o periodo decvierifica-se que para todos os indices
accionistas da amostra ha um aumento do seu walgye sugere a possibilidade de

existéncia de contégio financeiro. Essa possilbdaavaliada de seguida, no Passo 4.

Passo 4Testes de hipoteses

A Tabela 7 mostra os resultados do Teste 1. Verde que para todos os mercados é
detectada a presenca de contégio financeiro.

De forma a construir a funcéo de probabilidade garaforam utilizadas 1000 réplicas no
procedimento ddootstrap(R =1000). Para cada réplica calculou-se um valor para
Depois de se obterem os 1000 valores @sra ordenaram-se por ordem crescente para
obter a funcdo de probabilidade e para calculgr-eslues, considerando como hipétese
nula a auséncia de contagio (lA@:<0). Os p-values sdo obtidos num teste unilateral,

reflectindo a massa de probabilidade a esquerg®nio A7 =0.
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Tabela 7 — Resultados do Teste 1. Testa a existénde contagio financeiro

indices At AT p-value Conclusdo

Alemanha 0,0546** 17,8% 0,015 Contagio detectado
Reino Unido  0,0904%** 34,1% 0,000 Contagio detectado

Franga 0,0708%** 23,7% 0,003 Contagio detectado
Portugal 0,1129%** 101,2% 0,000 Contégio detectado
Austria 0,0689%%* 33,9% 0,006 Contagio detectado
Finlandia 0,0407* 16,9% 0,058 Contagio detectado
NOTA: *, ** 2 #%% corresponds 2 um nivel de significincia de 10%, 5% e 1%,

Tresp zctivaments.

A excepcdo dos casos da Alemanha e da Finlandiajueno contagio € detectado a um
nivel de significancia de 5% e 10%, respectivameydea 0s restantes paises a transmissao
da crise financeira ocorre a um nivel de signifitérde 1%. Para o caso de Portugal
verifica-se que @ de Kendall experimenta uma variacdo de 101,2% eosegnifica que a

correlacdo entre 0 mercado portugués e o norteigamersubiu fortemente no periodo de

crise.

Tabela 8 — Resultados do Teste 2. Testa se a inteiasle de contagio nos indices “small
caps” € idéntica a dos indices “large/mid caps”

indices At p-value Conclusdo

Alemanha -0,0346 0,851 déntica intensidade de contagio nos indices "Small Caps" & "Large/Mid Caps”
Reino Unido  -0,0361 0,836 déntica intensidade de contagio nos indices "small Caps" e "Large/Mid Caps"
Franca -0,0413 0,890 déntica intensidade de contagio nos indices "Small Caps" e "Large/Mid Caps"
Portugal -0,0174 0,065 déntica intensidade de contagio nos indices "Small Caps" e "Large/Mid Caps"
Austria -0,0596 0,951 Maior intensidade de contagio no indice "Small Caps"

Finlandia -0,0369 0,854 déntica intensidade de contagio nos indices "small Caps" e "Large/Mid Caps”
WOTA: *, #% 2 *+% corresponde a vm nivel de sisnificineia de 10%, 3% = 1%, respectivaments.

A Tabela 8 mostra os resultados do Teste 2. VarEque, & excepcao da Austria, ndo ha
diferencas estatisticamente significativas de sitlade de contagio entre os indices
“large/mid caps” e “small caps”. No entanto, est=siltados n&o permitem concluir que o

principal canal de transmissdo da crise € o carfduttdamental based”), na medida em
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que, pelas razOes explicadas anteriormente, com@egsienas empresas Sao mais
dependentes do crédito bancéario, é possivel queragos das acc¢bes destas empresas
(“small caps”) tenham reagido de forma sensiveliditea actuacdo dos investidores, que
reflectiram de imediato nos precos das acc¢Oes thsaswnegativas vindas dos E.U.A, que

significam restricdes na concessao de créditoieuttibdes para as “small caps”.

Assim, como este teste ndo é conclusivo relativéenardefinicdo do canal principal de
transmisséo da crise, vamos considerar que prevalemnal 2 (“investor induced”), tal

como conclui o estudo de Boyer et al. (2006).

Tabela 9 — Resultados do Teste 3. Testa se o cahdl (“wealth constraints”) prevalece
face ao canal 2.2 (“portfolio rebalancing”)

indices A p-value Conclusdo

Alemanha 0 1,000 Principal mecanismo de contagio: "portfolio rebalancing”
Reino Unido 0 1,000 Principal mecanismao de contagio: "portfolio rebalancing”
Franca 0 1,000 Principal mecanismao de contagio: "portfolio rebalancing”
Partugal 0 1,000 Principal mecanismo de contagio: "portfelio rebalancing”
Austria 0 1,000 Principal mecanismao de contagio: "portfolio rebalancing”
Finlandia 0 1,000 Principal mecanismao de contagio: "portfolio rebalancing”
MOTA: #, %% o %% popreeponde 3 vm nivel de significineia dz 10%, 3% 2 1%, respectivaments.

A Tabela 9 mostra os resultados do Teste 3. Varffie que em todas os casos a hipétese
nula ndo é rejeitada, o que significa que temogagdo de que o canal 2 é activado

preferencialmente por via do mecanismo “portfodibalancing”.
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Tabela 10 — Resultados do Teste 4. Testa tambémoseanal 2.1 (“wealth constraints”)
prevalece face ao canal 2.2 (“portfolio rebalanciriy. Da indicacdo da importancia do
fendmeno “flight to quality”

indices Al p-value Conclusdo

Alemanha 0,010 0,381 Principal mecanismo de contagio: "portfolio rebalancing”

Reino Unido -0,001 0,514 Principal mecanismo de contégio: "portfolio rebalancing”

Franca -0,028 0,869 Principal mecanismo de contagio: "portfolio rebalancing”

Portugal -0,069 0,995 Principal mecanismo de contagio: "portfolio rebalancing” (forte evidéncia de "flight to quality”)
Austria -0,048 0,966 Principal mecanismo de contagio: "portfolio rebalancing” (forte evidéncia de "flight to quality”)
Finlandia 0,032 0,108 Principal mecanismo de contagio: "portfolio rebalancing”

NOTA: #, #% 2 #3%% porresponds a2 vm nivel dz significineia dz 10%, 3% 2 1%, respectivaments.

A Tabela 10 mostra os resultados do Teste 4. Yarfe que para todos os paises a
hipétese nula ndo é rejeitada, o que sugere mass wen que 0 mecanismo “portfolio

rebalancing” prevalece face ao mecanismo “wealtistraints”.

A importancia da presenca do fenémeno “flight talifyi’ pode ser avaliada recorrendo ao
p-value, como explicamos na seccdo 3. Quanto niaiar p-value mais significativa é a

evidéncia da presenca deste fendmeno.

Verifica-se que no caso de Portugal e da Austfeesenca do fenémeno “flight to quality”
€ significativa. Um teste uni-caudal a direita camma significAncia de 5% da-nos

claramente essa indicacéo, como se pode deduzitadios da Tabela 10.

Para os restantes casos, apesar do teste afpstmeaca do canal “wealth constraints”, ndo
nos indica, todavia, que a presenca do fendmenmghtfto quality” possa ser relevante,

designadamente nos casos da Finlandia e da Alemkstbgpode ser interpretado como

uma indicacdo de que o sub-canal 2.2.1 (“cross-ehaidbalancing”) tera um importancia

acrescida nestes casos.
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5. Conclusao

Os estudos sobre o contigio financeiro nos mercadosonistas consideram
essencialmente a existéncia de dois grandes cdmaiansmissado das crises financeiras: o
canal “fundamental based” (canal 1) e o canal ‘Stweinduced” (canal 2). O canal
“investor induced” divide-se, por sua vez, em dib-canais: o canal “wealth constraints”
(canal 2.1) e o canal “portfolio rebalancing” (ceB2). Este ultimo pode ainda dividir-se
em mais dois sub-canais: o canal “cross-markelaebag” (canal 2.2.1) e o canal “flight
to quality” (2.2.2) (vd. Figura 1).

A literatura econdmica néo € peremptoria relativam@ definicdo dos principais canais de
transmisséo das crises financeiras. As conclus@e®studos efectuados neste a&mbito néo
sdo convergentes, seleccionando umas vezes o“tamddmental based” e outras o canal
“investor induced”. E mesmo em relacdo ao canal€stor induced” ha modelos tedricos
que propdem diversas possibilidades, ndo havendbéta em relacdo a este canal um

consenso relativamente ao principal mecanismortrsssr das crises.

Neste estudo pretende-se contribuir para essasd&écuAnalisou-se 0s mecanismos de
contagio da crise financeira de 2008, iniciadaBdsA. na sequéncia do rebentamento da
bolha do “subprime”, e propagada aos mercados rEstas desenvolvidos da Europa,
designadamente aos mercados que constituem a aossdéra: Alemanha, Reino Unido,

Franca, Portugal, Austria e Finlandia.

Recorrendo a teoria das cOpulas, modelizou-serat@st de dependéncia entre 0 mercado
foco da crise (E.U.A.) e os mercados europeus, ynrargeriodo de acalmia (que vai desde
3/Jan/2005 a 9/Ago/2007), e para um periodo de ¢dis 9/Ago/2007 a 31/Jul/2009).

Em relacdo ao periodo de acalmia, conclui-se qo@pala Clayton-Gumbel € o modelo
mais adequado para as séries bivariadas que envahiedice accionista dos E.U.A. e 0
indice accionista “large/mid caps” de outros meosadEste modelo foi escolhido para os
casos da Franca, do Reino Unido e da Finlandia.sighifica que no periodo de acalmia
existe alguma assimetria nas rendibilidades dassséivariadas. No caso do mercado
francés e do Reino Unido, como o peso atribuidopula de Gumbel é superior ao da

copula Clayton, isso significa que as rendibilidadas accbes cotadas nos E.U.A. e as
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rendibilidades das ac¢Oes das maiores empresatasatas mercados francés e do Reino
Unido tendem a estar mais correlacionadas em peyidel subidas do que em periodos de

guedas dos mercados.

Também para o caso dos indices “small caps” coselgjue a cépula Clayton-Gumbel é a

mais escolhida, nomeadamente para os mercado®o@maha, da Franca e da Austria.

Outro aspecto relevante que foi possivel obsenmani&el de correlacédo entre os diversos
indices da amostra e o indice dos E.U.A., medido pele Kendall. Verifica-se que os
indices dos mercados mais relevantes (AlemanhaoRémido e Franca) apresentam um
nivel de correlacdo mais elevado com o indice rartericano do que os indices dos
mercados mais pequenos (Portugal, Austria e Firdjn®lortugal apresenta mesma ale
Kendall mais reduzido de toda a amostra (0,1118uyereflecte a menor dependéncia do

mercado portugués face ao mercado norte-americano.

Quanto a estrutura de dependéncia entre os inolicegacionistas e os indices accionistas
dos diversos paises, conclui-se que a cépula eBtuiea que melhor se ajusta para quase
todos os mercados (a excepgcao é o mercado porfugprésa copula Clayton-Gumbel), o

gue sugere a existéncia de simetria nas rendibéslantre os indices obrigacionistas e 0s

accionistas.

Em relacdo ao periodo de crise, foi possivel \anifque existe uma caracteristica comum
a todas as coépulas estimadas: a existéncia derisimes rendibilidades bivariadas. Ao
contrario dos resultados obtidos para o periodacdémia, verifica-se que para o periodo
de crise a cOpula mais vezes seleccionada pamseyar a estrutura de dependéncia entre
o indice accionista dos E.U.A. e os indices “lari@/caps” e “small caps” € a cépula
gaussiana. Quanto a estrutura de dependéncia estrenercados obrigacionistas e
accionistas dos diversos paises, verifica-se quapla t-Student continua a ser a

escolhida, a semelhanca do que se passa paradgédd acalmia.

Recorrendo a técnica dmootstrap referida por Trivedi e Zimmer (2005) foi possivel

calcular os erros-padréo dos parametros das copudasoutros indicadores extraidos das
copulas, como os coeficientes assintoticos caungggor e superior 4, e A, ) e or de

Kendall. Obootstrapserviu ainda de base a realizacéo de quatro @stepoteses.
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O primeiro desses quatro testes permitiu conclue tpdos os mercados accionistas da

amostra apresentam sinais de contagio financeiro.

A definicdo de contagio utilizada neste estudopgoposta por Forbes e Rigobon (2002).
Estes autores consideram que existe contagio #iranguando se assiste a um “significant
increase in cross-market linkages after a shoclantandividual country (or group of
countries)”. Para medir as “cross-market linkagetiizdmos o7 de kendall extraido das

cOpulas estimadas.

Para o caso de Portugal conclui-se que ale Kendall experimentou uma variacédo de
101,2%, o que significa que a correlacédo (“linkagaitre o mercado portugués e o norte-
americano subiu fortemente no periodo de crises rdai que qualquer outro pais da

amostra.

O segundo teste permitiu concluir que a excepcaausiria, ndo se verificam diferencas
estatisticamente significativas de intensidade detagio entre os indices accionistas
“large/mid caps” e “small caps”. No entanto, estesultados n&o significam que o
principal canal de transmissdo da crise € o carfdutdamental based”), na medida em
gue como as pequenas empresas sdo mais depertdtetéslito bancario, é possivel que
0s precos das accbes destas empresas (“small taqisdm reagido de forma sensieelvi
actuacao dos investidores, que reflectiram de iatedias cotacfes das ac¢des as noticias
negativas vindas dos E.U.A, que significam restésgcGa concessdo de crédito e,
consequentemente, dificuldades para as “small capstiorogel (2009) mostra que o
namero de pequenas e meédias empresas que faliaméni na primeira metade de 2008
duplicou face ao periodo homodlogo. Segundo a auésta situacado deveu-se ao facto do

crédito concedido as pequenas e médias empreghsiteuido 30%.

Assim, pelo facto do segundo teste ndo permitar taconclusdes definitivas quanto ao
principal canal de contagio, assumimos que o paiccanal de transmissdo da crise
financeira de 2008 nos mercados accionistas des@ty® da Europa € o canal 2
(“investor induced”), tal como concluem Boyer et @006) em relacdo aos mercados

accionistas desenvolvidos, no ambito da criseieaide 1997.

O terceiro teste permitiu concluir que para todssmercados accionistas da amostra, 0

canal “investor induced” é activado preferencialteepor via do mecanismo “portfolio
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rebalancing” (canal 2.2). Estes resultados estda@monancia com os de Boyer et al.
(2006). Estes autores detectaram que este foi tambéprincipal mecanismo de
transmissdo da crise asiatica de 1997 nos mercdéssnvolvidos. Nesse estudo, o
mecanismo “wealth constraints” (canal 2.1) mosseuapenas relevante para o caso dos

mercados accionistas emergentes.

Finalmente, o quarto teste permitiu concluir maisauwez que o mecanismo “portfolio
rebalancing” (canal 2.2) prevalece face ao mecamismealth constraints” (canal 2.1) em
todos os mercados da amostra. Estes resultadakegiewm, assim, o modelo tedérico de

contégio proposto por Kodres e Pritsker (2002).

Além disso, conclui-se que no caso de Portugal &ud#ria a presenca do fenémeno “flight
to quality” (canal 2.2.2) é significativa. Para restantes mercados, a presenca do canal
2.2.2 parece ser mais ténue, designadamente nos dasrinlandia e da Alemanha. Isto
pode ser interpretado como uma indicacdo de quearmalc2.2.1 (“cross-market

rebalancing”) tera um importancia acrescida no cestes mercados.

Finalmente, considerando as implicacdes para assiitres, os resultados deste estudo
mostram que, no ambito da crise financeira de 20@&mento da correlacdo e a alteracao
da estrutura de dependéncia entre os indices podarssinal para os gestores de carteiras
reconsiderarem em termos geograficos as aplicagdéesseus activos nos mercados

internacionais.
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Anexo A — Conceito Matematico de Copula

O conceito de copula foi introduzido por Sklar (2P5Na sua esséncia uma cépula é uma
funcéo de distribuicdo conjunta de variaveis alédcujas propriedades sédo as habituais.
A sua especificidade reside no facto das variéalestérias marginais seguirem funcdes de

distribuicdo uniformes no intervalo [0,1].

Sklar (1959) mostrou ser possivel separar uma €udegadistribuicdo conjunta nas suas
duas componentes bésicas: as funcbes das varrdaeignais e a funcdo de dependéncia
entre essas variaveis (i.e., a cépula). Uma feméamienportante para o teorema de Sklar é
o resultado fundamental da teoria da geracdo desmsrmleatérios, demonstrado por
Fisher (1932), que diz que s¥ for uma variavel aleatdria continua com funcéo de

distribuicdo F, entao U=F(X) segue uma distribuicdo uniforme entre 0 e 1,

independentemente da forma assumida porA variavel U é conhecida na literatura

como a “transformac&o integral da probabilidd8ele X (vd. Patton, 2002). Por outras
palavras, uma copula é uma funcao que permite digénncoes de distribuicdo univariadas
a funcdo de distribuicdo conjunta. Foi devido a estracteristica de ligacdo que Sklar
atribuiu 0 nome de “copula” — palavra de origenmkatque significa “ligacéo”, “juncéo”
(Patton, 2002).

Formalmente o teorema de Sklar diz-nos que qualfiuegdo de distribuicdoF d-

dimensional, com func¢des de distribuicdo marginaivariadasF,,...,F,, pode ser escrita

do seguinte modo:

F (X0 %g ) = C(Fy (X ) Fy (4)), 1)

em queC representa a copula.

19 Neste estudo utilizamos apenas copulas continvasidrias, uma vez que analisamos a estrutura dmdépcia de
pares de mercados. As copulas analisadas tém,, aksinmio no quadrado unitério e contradominiomerivalo unitario:

[01]=[od] - [od].

20 “probability integral transforrfina terminologia anglo-saxénica.
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Alternativamente, s&X = (X,,...,X,) for um vector de variaveis aleatérias, entdo gdon

da copula é dada por:

Cluy,....u, ) = F(Fl‘l(ul),...,Fd‘l(ud )) (2)

em queF,™ representa a inversa da funcéo de distribuica@insdri, e U, ~Unif (0,1)
(ver demonstracéo em Nelsen, 2006).
Se derivarmos ambos os membros da Equacdo 1 emm adeada uma das variaveis

marginais, obtendo assim as funcfes de densidepieegentadas por letras mindsculas), o

papel de estrutura de dependéncia da copula terparsentura mais claro:

0°F (¥, %) - 0°C(Fy (%) Fq (%)) , OFs () . 9F; (xa) @3)
0X, .. 0X, aFl(xl)..ﬁFd xd) 0x, 0X4
ou
f(xl,...,xd)= c(ul,...,ud)x fl(xl)X...x fd(xd) (4)

A equacao anterior permite-nos verificar que sengdo de densidade da cépula for neutra,
entdo a funcdo de densidade conjunta é igual adufmrodas funcdes de densidade

marginais, o que significa que neste caso todasw@éveis do vectoX = (xl,...,xd) séo

independentes. Se a funcdo de densidade da cOpolafon neutra, entdo tem que

representar necessariamente a relacdo de depeméétre as variaveis do vectsr.

Um outro aspecto importante no teorema de Sklareépgrmite uma grande flexibilidade
na modelizacdo multidimensional. Por exemplo, coehdo as funcdes de distribuicao
marginais (que nao precisam de ser idénticas) becemdo a funcédo da cépula (que pode
ser escolhida independentemente das distribuicbasgimais), entdo a funcdo de

distribuicdo conjunta pode ser obtida directameeta aplicacéo do teorema.
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Neste estudo como o nosso principal objectivo @detizacao da estrutura de dependéncia
de pares de séries financeiras, entdo escolhendioneSes de distribuicdo univariadas
adequadas para as marginais, e escolhendo umaa&imrdquada para ligar essas variaveis,
podemos perceber a estrutura de dependéncia, oodamento conjunto ou co-
movimento, entre as séries usando campaot para estimar a cOpula 0s pontos que resultam

da transformacdo integral da probabilidade dasiveis marginais.

Isto significa que podemos abdicar sem esforco ddefizacdo gaussiana que, como a
literatura tem mostrado, apresenta algumas limésgia aplicacdo a séries financeiras,
dadas as caracteristicas que caracterizam alguestasdséeries, como caudas pesadas ou
volatilidade estocastica (efeitos ARCH)). Também rdeel da modelizacdo bivariada
varios estudos tém mostrado que a distribuicdosine pode ndo ser a mais adequada em
determinadas situacfes, porque ndo capta a demiaddsimétrica que existe amiude nas
séries bidimensionais. Por exemplo, se as rertoiis dos activos estiverem mais
correlacionadas em periodos de queda dos mercamlaguel em periodos de alta, a
distribuicdo gaussiana ndo capta estas situac@qaea “cauda inferior” da distribuicéo é
mais “apertada” (i.e., exibe mais correla¢dto sensyque a “cauda superior”, que € mais

dispersa.

Existe uma variedade extensa de cépulas propoatéteratura (v.g., Nelsen, 2006), mas
as mais utilizadas em financas sdo normalmentepala@aussiana, proposta por Lee
(1983), a copula t-Student e algumas copulas ddigaerquimediana, como a cépula de
Gumbel (1960), de Clayton (1978) ou de Frank (19E8%as cépulas tém mostrado ajustar-

se razoavelmente as séries financeiras.

Se as variaveis em estudo apresentarem uma estdgutependéncia simétrica, as cépulas
gaussiana ou t-Student podem ser adequadas pa@angoslelizacdo. Se a dependéncia for
mais vincada na cauda esquerda da distribuicdopalac de Clayton podera ser uma boa
escolha, tal como a cépula de Gumbel (1960) podarsa boa escolha para varidveis com
dependéncia na aba direita (Trivedi e Zimmer, 20Bgfira-se que estas duas copulas ndo
permitem modelizar estruturas de dependéncia wmegadintre as variaveis, mas isso nao
constitui um problema para a modelizacédo das réitdibes de indices de ac¢des, uma vez

gue a dependéncia nestes casos € normalmenteaositi
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A coOpula de Frank é simétrica mas tem algumas gantaem relacdo as cépulas gaussiana
e t-Student, designadamente permite uma estimag@ie simples do parametro de
dependéncia na medida em que a sua expressadcanélisimples (explicita). E ainda
apropriada para modelizar variaveis com estrutdeadependéncia fraca nas abas (Trivedi
e Zimmer, 2005).

Como exemplo, mostramos as formas funcionais dasia® de Clayton e de Gumbel

S

coen(y,,u,) (ul'b’ +u,”? —1)_

(5)

em queBD(O,+oo) representa o parametro de dependéncia entre @veiarmarginais
X, =F*U,) e X, =F,*(U,), sendo queF, e F, representam as fungdes de distribuicdo
de X, e X,, respectivamente. A medida géese aproxima de 0 as variaveis tornam-se
menos dependentes. Portanto, quanto maioé foraior o grau de dependéncia enee

X,.

A copula de Gumbel é dada pela seguinte expressao:
1
o) = - () + (e, ©

em que o parametro de dependénei[],+oo). Se §=1 as variaveisX, e X, séo

independentéé A medida qued aumenta, a dependéncia entre as variaveis também

aumenta.

2 As formas funcionais das cépulas que utilizamasenestudo podem ser obtidas em Schmidt (2006),
Trivedi e Zimmer (2005) ou Dias (2004).

22 A cépula independente é dada @F***(u,,u,) = u,u, .
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A Figura 5 mostra uma simulacdo do comportamengacdaulas de Clayton e de Gumbel
para parametros de dependéncia distintos. Assumjmesas distribuicdées marginais séo

gaussianas estandardizadas.

Figura 5 — Tiragem aleatéria de 2000 pontos de dr#buicdes obtidas a partir das
copulas de: (1) Clayton, con® = 1.5; (2) Clayton, con® = 3; (3) Gumbel, comd = 2;
(4) Gumbel, comB = 3. Assumiu-se para cada painel que as variaveisanginais X,

(eixo das abcissas) &, (eixo das ordenadas) seguem distribuicdes gaussagn
estandardizadas

)

Note-se que a distribuicdo do painel 2, baseadapala de Clayton, tem 0s pontos mais
concentrados que a do painel 1, i.e. exibe um ngagar de dependéncia. Além disso, a aba
esquerda de cada distribuicdo baseada na copuldagon é mais “apertada” que a aba

direita — onde 0s pontos se encontram dispersos.

Se a distribuicdo do painel 1 representasse aw@strde dependéncia entre dois mercados
num periodo de acalmia, e a do painel 2 represmntasestrutura de dependéncia dos
mesmos mercados num periodo de crise, entdo piovave concluiriamos pela

existéncia de contagio financeiro.
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Além das coOpulas “puras” é ainda habitual utilipa®e misturas (ver por exemplo Dias,
2004). A mistura de uma Gumbel com uma Clayton.epgemplo, permite captar situacdes

de simetria quase perfeita como de diferentes fodraassimetria.

A forma funcional desta copula mista é dada por:

C m (ul’ u2) = WlC Clayton(ul’ u2) + WZCGumbel(ul ! u2) (7)

em quew,,w, D[O,l] ew, +w, =1

A medida que o ponderador, tende para 1, a copula mista tende para a comula d
Clayton, e por conseguinte a dependéncia na ahermesqda copula mista torna-se mais

vincada do que a da aba direita. Inversamente,dpwgntende para 0, é a aba direita da

cOpula mista que mais se destaca em termos dedépea. Também € possivel a copula

mista captar situacdes de independéncia entre @é&veia, 0 que acontece quando o

parametro de dependéncid)(da cépula de Clayton € muito proximo de zergpamdmetro

da copula de Gumbel é igual 1.

Além de caracterizarem integralmente a estruturaeggendéncia das séries, as copulas
permitem também expressar essa estrutura, queepes yode ser complexa, em medidas
sintéticas escalares como os “rank correlation’t ale Kendall ou op de Spearman
(Schmidt, 2006). Os “rank correlations” sdo tambémadidas Uteis para comparar as
estruturas de dependéncia entre cépulas difereNme-se que apesar de cada coOpula
possuir o seu préprio parametro de dependémtiagste néo é facilmente comparavel com
o parametro de dependéncia de outras copulas xBoméo, o intervalo de variacao db

de uma cépula de Clayton ndo € o mesmo que o dedpoda de Gumbel. Enquanto que o
primeiro varia entre(0,+®) o segundo varia entr(fl+oo). Pelo contrario, os “rank
correlation” variam sempre entre -1 e 1, e alérmal&io invariantes a transformacfes néo
lineares das variaveis, desde que essas transfaesagjam monoétonas, 0 que acontece
guando no ambito da utilizacdo das coOpulas efeasam transformacdo integral da

probabilidade das variaveis marginais.
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Neste estudo utilizamos o de Kendall como medida sintética de dependénotzayentre
as séries dos indices accioni$tagsta medida pode ser obtida directamente a mhtir

funcdo de cada copula, usando a expressao sefueisen, 2006):

0C(u;,u,) 9C(u;,u,)
ou, ou,

11
TKendaII(xU Xz) :1_4J.I du,du, (8)
00

7

Além dos “rank correlation” € ainda habitual utlizse os coeficientes caudais assintéticos
associados as copulad,( e A, ) para medir a dependéncia (local) entre variaueis
caudas das distribuicOes bivariadas. Estes coefitsemedem a probabilidade de uma
variavel aleatéria atingir um valor extremo sabende outra variavel aleatdria atingiu
também um valor extremo. Por exemplo, para medprababilidade de um indice
accionista experimentar uma desvalorizacdo aceatsatbendo que um outro indice
desvalorizou bastante, podemos recorrer ao coefiiceaudal assintotico inferiod(), que

se define formalmente do seguinte modo (ver, pemgto, Schmidt, 2006):

A =limP(X, < F, (@)X, <R ™(a)) (9)

Analogamente, o coeficiente caudal superior deSmeor:

A =limP(X, > F, (@)X, >F(a)) (10)

%3 Nos testes a existéncia de contagio, Horta ¢2@L0b) utilizam os coeficientel de Kendall ep de
Spearman e verificam que os resultados dos tedtesenalteram com a escolha do coeficiente.
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Anexo B — Estimacéo dos parametros das copulas: cétodo IFM

O método IFM significa “inference functions for rgars” (McLeish e Small, 1988) e

consiste em estimar os parametros do modelo eacwlutras raizes de um conjunto de
funcbes de inferéncia. No caso da estimacdo poinmadxerosimilhanca, as funcdes de
inferéncia séo as derivadas parciais do logaritenfudcéo de verosimilhanca (Dias, 2004).

Vejamos de forma sintética como funciona o método.

Considere-se o vectox =(X,, X, ), de variaveis aleatérias. O nosso objectivo é estirsa

parametros do seguinte modelo pXraobtido através do teorema de Sklar (1959):

F(Xl’ Xy By B 6) = C(Fl(xl; :81)’ F, (Xz B, ); 6) (11)

em queF (x; 3 )é a funcdo de distribuicdo d¢ com vector de parametrg8, e C é a
cOpula com parametré. Este Ultimo é um escalar visto que estamos apeassiderar

duas variaveis marginais.

Se derivarmos ambos os membros da Equacdo 11 esmadcada uma das variaveis

marginais, obtemos as funcdes de densidade, reprdas por letras minusculas:

*F (%0, %181, 5,.6) _ 0°C(Fi(x; B).F, (%,: 5,). 6) | OF,(x:: B) | OF,(%,: 5,)

00X, OF, (x; B.)oF, (%,: B,) ox, 0X,

(12)

ou
2
f(xl,xz;ﬂl,ﬁ2,8)= ( (Xlugl XZUBZ |—1| f, X|1IB| (13)
Logaritmizando, vem:

00 (5, %,35,5,.6) = 10gclF, (i B (s £.)6) + Ylog £ (x:8)  (14)
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Supondo que temasobservacdes de vectores bidimensionais i.i.dogganamostra),

(%%, )y {X00 %),

e que as condicdes de regularidade para as fuded@snsidade da copula e das variaveis

marginais se encontram satisfeitas, o logaritmfudedo de verosimilhancga é dado por:

L(ﬁl,ﬁzye;x):ibg f(xlj ’XZj;ﬁl’ﬁZ’e):

=]ZZ;IOQC(F1(X11;,31)’ Fz(XZj;,Bz);H)"'Zn:ZZ:lng ( X B )

j=1i=1

(15)

O logaritmo da funcédo de verosimilhanca para cada das variaveis marginais € dado

por:

L (,B’i;x):znllog f(x.3) i=12 (16)

Z ’ - . ’ . . . 0 A
E possivel obter uma estimativa de maxima verosanifa (5, ) para os parametros das

funcbes de densidade das varidveis marginaisversb as seguintes equacdes em ordem

aos elementos dg.:

(M:o MZOJ =12 (17)
B, " 0B, T

Em que p, € o nimero de elementos do vegiarou seja, 0 numero de parametros da

funcéo de distribuicéo da variavel aleatoda. Por exemplo, se a variavé)for gaussiana,
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0 numero de parametros € dois: média e varianeifor@imat, o nimero de parametros é

trés: media, variancia e graus de liberdade.

O
Depois de se obterem as estimatiyaslos parametros, estes séo considerados como dados

e introduzidos na Equacéo 15, obtendo-se a se@uptessao:

L(Q; XuBDlu[?zj :ilog f(xli 1 %s] ’:511,552;‘9j =

J

:jzn;logc(Fl(le,,glj,Fz(xz,,/?Zj;gj+ n ilog fi(xu’/?ij

j=1i=1

(18)

]
Para estimar o parametro de dependéncia da capubmsta resolver a equagao anterior

em ordem &, ou seja, basta maximizar a funcdo de verosimi#fan

aL[e; X fiﬁzj
00

=0 (19)

O que é equivalente a maximizar a primeira padalBquacdo 18 em ordenda A

segunda parcela é constante e ndo depenée de

aL(ge;; X) _ aglogc(ﬁ(x“ ’f;j’ FZ(X” "/ij; ej 0 (20)

ou

%4 Esta maximizagao foi feita recorrendo ao algoritfntincon” disponivel no Matlab.
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n O O
GZIogc(ulj Uy, ;6’)
=1

06

=0 (21)

uma vez que

u =F(x.8) i=12

Em resumo, o método IFM consiste em estimar, emgiro lugar, os parametros das
funcbes de distribuicdo das variaveis marginai®rm, segundo lugar, introduzir essas
estimativas na fungéo da copula, para obter untaasta do parametro de dependéncia da

copula.
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Anexo C — Graficos de dispersédo das rendibilidadegas séries originais

Graficos de dispersdo para os E.U.A.

EUA Bonds/EUA Stocks [pré-crise) EUA Bonds/EUA Stacks (crise)

0.005
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Gréficos de dispersdo para a Alemanha

ALE LM Caps/EUA (pré-crise) ALE LM Caps/EUA (crise)
0.05
0,04
0,03

ALE 5 Caps/EUA (pré-crise) ALE 5 Caps/EUA (crise)

0,05

-0.05
-0.06

EUA Bonds/ALE LM Caps [pré-crise) EUA Bonds/ALE LM Caps [crise)
0,005
0,004

» 0,003

0,005

0,05 0,05
0,004
-0,005 -
ALE Bonds/ALE LM Caps {pré-crise) ALE Bonds/ALE LM Caps crise)
005 - 0,05-—
byl 0,04 *
0,03

ALE Bonds/ALE S Caps {pré-crise) ALE Bonds/ ALE 5 Caps (crise)
0,05 0,05 -
0,04 |
0,03

0,02+ ]
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Gréficos de dispersdo para a Austria

AUS LM Caps/USA (pré-crise) AUS LM Caps/EUA (crise)

¥,

0.04
003

AUS S Caps/USA (pré-crise) AUS S Caps/EUA (crise)

0.05
0,04

EUA Bonds/AUS LM Caps [pré-crise) EUA Bonds/AUS LM Caps (crise)
0,005
0,004

Aoz

-0,004

-0,005

AUS Bonds/AUS LM Caps (pré-crise) AUS Bonds/AUS LM Caps [crise)
0,05 0,057
0,04 004 1 .
0,03 - 003 e
0,02 ° . 0.0z 1 - o
™ L)

-0,05% g 005 08 } Ui ; 0,05
® 802 o 097 1
-0,03 0,03
-0,04 -0.04 -
-0,05 - -0,05 -
AUS Bonds/AUS 5 Caps (pré-crise) AUS Bonds/AUS 5 Caps [crise)
e 0,05 -
] 0,04 | L
oj,us | 003 e »
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Gréficos de dispersdo para a Finlandia

FIN LM Caps/EUA [pré-crise)

0,05

FIM LM Caps/EUA (crise)
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-0,05
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& 0003
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0,03

005 @ 4,03 : : 8,05
. -0,02 4

-0,03

0,04

<005 -

FIN Bonds/FIN LM Caps (crise}
0,05

003
8,04
0,05

FIN Bonds/FIN 5 Caps (pré-crise)
0,05 4
0,08 -
0,03
0.02 1 [ ]
o,

-0,08g -n“ ! ¥ 0,05
* oo
8,03
-0,04
0,05

FIN Bonds/FIN 5 Caps (crise}

64



CONTAGIO DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NOS MERCADOSCIONISTAS DA EUROPA

Gréficos de dispersdo para a Franga

FRA LM Caps/EUA (pré-crise)
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Gréficos de dispersdo para Portugal

POR LM Caps/EUA (pré-crise) POR LM Caps/EUA (crise)

0,05
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0,05 110.5
0,04
0,03
0,02

-0.05 o 0,03 005

-0,03
0,04
0,08

EUA Bonds/POR LM Caps (pré-crise)

0,005
0,004

.O.@B

POR Bonds/POR LM Caps (pré-crise) POR Bonds/POR LM Caps (crise)
0,05 4 0,05
.04 o 0,04

0,03

PORBonds/PORS Caps (pré-crise) PORBonds/PORS Caps (crise)
005 - 0,05 4
0,04 - 0,04 1 .
0,03 0,03 N
®
a0z L] E ® L]
® ops wn ¢

0,05 . 3 e : 0,05 ooy G
0,02 +
0,03 B
-0.04 - - 003 4
0,05 0,04

66



CONTAGIO DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NOS MERCADOSGCIONISTAS DA EUROPA

Gréficos de dispersdo para o Reino Unido

RU LM Caps/EUA (pré-crise) RULM Caps/EUA (crise)
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