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Resumo 

Neste estudo apresentamos quatro testes estatísticos com o objectivo de identificar os 

principais canais de transmissão da crise financeira de 2008 presentes nos mercados 

accionistas desenvolvidos da Europa. Consideramos que a crise teve início em 9/Ago/2007, 

após o rebentamento da bolha do “subprime” nos E.U.A.. 

Utilizamos a teoria das cópulas para modelizar a estrutura de dependência entre o mercado 

accionista foco da crise (o dos E.U.A.) e os restantes mercados da amostra (Alemanha, 

Áustria, Finlândia, França, Portugal e Reino Unido), para os períodos de acalmia e de crise. 

 O primeiro teste avalia se existem sinais de contágio financeiro nos diversos mercados 

accionistas. O segundo investiga se o principal canal de transmissão da crise é o canal 

“fundamental based” ou o canal “investor induced”. O terceiro averigua se o mecanismo de 

transmissão “wealth constraints” prevalece face ao mecanismo “portfolio rebalancing”. E o 

quarto determina também a importância relativa destes dois últimos mecanismos de 

contágio, e fornece ainda informação relativamente à relevância dos canais “flight to 

quality” e “cross-market rebalancing”. 

Os resultados dos testes sugerem que i) o contágio financeiro está presente em todos os 

mercados analisados, ii) o canal “portfolio rebalancing” é o principal canal de transmissão 

da crise, iii) e que o fenómeno “flight to quality” está presente de forma estatisticamente 

significativa nos mercados accionistas de Portugal e da Áustria. Nos restantes mercados, 

sobretudo no alemão e no finlandês, há evidência de que o fenómeno “cross-market 

rebalancing” tem uma importância acrescida face ao fenómeno “flight to quality”. 

 

Palavras-chave: contágio financeiro; crise financeira de 2008; mercados accionistas; teoria 

das cópulas. 

Classificação JEL: F30, G14, G15 
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Abstract 

 
This study presents four statistical tests to identify the main contagion channels of the 2008 

financial crisis in the European developed stock markets. We assume the crisis started on 9 

August 2007, after the burst of the U.S. subprime bubble. 

We use the copula theory to model the dependence structure between the U.S. stock market 

and the other stock markets in the sample (Germany, Austria, Finland, France, Portugal and 

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

The first test assesses whether there are signs of financial contagion in the European stock 

markets. The second investigates whether the main transmission channel of the crisis is 

"fundamental based" or “investor induced”. The third test investigates if the transmission 

mechanism "wealth constraints" prevails over "portfolio rebalancing” mechanism. The 

fourth test also determines the relative importance of the latter two contagion mechanisms 

and, additionally, provides information on the relevance of the "flight to quality" and 

"cross-market rebalancing" phenomena. 

The tests results suggest that i) the financial contagion is present in all analyzed stock 

markets, ii) the "portfolio rebalancing" channel is the most important crisis transmission 

mechanism, iii) and the "flight to quality" phenomenon is present in the stock markets of 

Portugal and Austria. In the other markets, particularly in those of Germany and of Finland, 

there is evidence that "cross-market rebalancing" mechanism have a significant relevance 

over “flight to quality” phenomenon. 

 

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

JEL Classification: F30, G14, G15 
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1. Introdução 
 
 
A literatura financeira tem abordado o estudo da forma como os episódios localizados de 

turbulência financeira, que ocorrem num determinado país, se espalham a outros países. 

Um exemplo é a crise asiática de 1997, que parece ter-se propagado como uma doença 

contagiosa, atingindo não só os mercados de países vizinhos mas também mercados de 

países distantes1. Estes fenómenos passaram a ser conhecidos na literatura como fenómenos 

de contágio financeiro2. 

Segundo Kodres e Pritsker (2002) existem três ramos na literatura sobre contágio. O 

primeiro relaciona as crises cambiais com as fragilidades dos sectores monetário e 

financeiro, designadamente as imperfeições dos mercados financeiros e as fraquezas das 

políticas económicas dos governos. Estes estudos abordam ainda os ataques especulativos 

como a causa das crises. O segundo ramo centra-se nas ligações sistémicas entre as 

instituições financeiras, considerando-as a principal causa de transmissão das crises. O 

terceiro ramo focaliza-se no contágio entre os mercados financeiros, nomeadamente entre 

os mercados accionistas. O nosso estudo relaciona-se directamente com o terceiro ramo. 

De uma forma sintética, podemos referir que os estudos sobre contágio financeiro do 

terceiro ramo consideram essencialmente a existência de dois grandes canais de contágio: o 

canal “fundamental based” (ou canal real) e o canal “investor induced” (ou canal 

financeiro). 

Existe alguma controvérsia na literatura sobre qual destes dois canais é o principal 

transmissor das crises. As conclusões dos estudos efectuados neste âmbito não são 

convergentes, apontando umas vezes para o canal “fundamental based” e outras para o 

canal “investor induced”. 

                                                 
1 A crise asiática, que começou por ser um episódio de turbulência financeira localizado na Tailândia, 
espalhou-se em poucos meses aos mercados dos países asiáticos vizinhos e posteriormente a mercados de 
países mais distantes como a Rússia ou o Brasil. Até mesmo os mercados desenvolvidos da Europa e dos 
E.U.A. foram atingidos pelos acontecimentos asiáticos, que se manifestaram designadamente através da 
falência do Long-Term Capital Management – um grande hedge fund norte-americano (Claessens e Forbes, 
2001). 
2 Claessens e Forbes (2001) referem que a crise asiática de 1997 é considerada como o marco a partir do qual 
o termo “contágio” passou a ter uma utilização generalizada na literatura como forma de designar lato sensu a 
propagação das crises financeiras entre os países. 
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E mesmo em relação ao canal “investor induced” há modelos teóricos que propõem 

diversas possibilidades, não existindo também em relação a este canal um consenso 

relativamente ao principal mecanismo transmissor das crises. 

O nosso estudo pretende contribuir precisamente para esta discussão, analisando os 

mecanismos de contágio da crise financeira de 2008, que se iniciou nos E.U.A. na 

sequência do rebentamento da bolha do “subprime”, e se propagou aos mercados 

accionistas desenvolvidos da Europa. 

Krugman (2009) indica o dia 9/Ago/2007 como a data específica que marca o início da 

crise, após o BNP Paribas ter suspendido o resgate de três fundos de investimento. 

Várias razões podem justificar a necessidade de identificar a presença de contágio e os 

respectivos mecanismos de transmissão. Destacamos duas. 

Em primeiro lugar, as crises financeiras são fenómenos recorrentes que as economias 

modernas enfrentam e que podem ter consequências graves na economia real, 

designadamente em termos de prejuízo do crescimento económico e do emprego, e de 

aumento do risco para as instituições que actuam a nível global. Por isso, o conhecimento 

dos canais de transmissão dessas crises é importante para que as autoridades relevantes 

possam tomar medidas objectivas de prevenção e/ou contenção do contágio associado às 

crises, nomeadamente prestando um cuidado especial à regulação das instituições que 

actuam a nível internacional. 

Em segundo lugar, o fenómeno específico do contágio nos mercados de capitais pode ter 

implicações na gestão de carteiras de activos financeiros, designadamente nas decisões de 

diversificação internacional do risco. Se a correlação entre as rendibilidades dos activos 

financeiros dos mercados internacionais aumentar após um choque negativo num mercado 

de um determinado país, essa situação pode colocar em causa os benefícios da 

diversificação numa altura em que esses benefícios são mais necessários (Longin e Solnik, 

2001; Ang e Chen, 2002; Ang e Bakaert, 2002). Vejamos um exemplo. 

Se a carteira de um investidor for composta por activos dos mercados accionistas dos países 

A e B, e se a correlação entre as rendibilidades desses activos for negativa, por hipótese, 

isso significa que as eventuais perdas da carteira do investidor devido a quedas dos preços 

dos activos do país A, são compensadas por ganhos na subida dos preços dos activos do 
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país B. Agora se imaginarmos que o país A entra em crise e que, na sequência dessa crise, 

se verifica que a correlação entre as rendibilidades dos activos dos mercados A e B passa de 

negativa a positiva (aumenta, portanto), então isso significa que se a carteira do investidor 

sofrer perdas devido a quedas dos preços no mercado A, essas perdas são desta feita 

acumuladas de perdas adicionais devido a quedas dos preços no mercado B. Ou seja, 

perante um cenário de crise, o risco da carteira do investidor pode sofrer um aumento, e os 

benefícios da diversificação internacional da carteira deixam de se fazer sentir numa altura 

crítica de crise financeira. 

Por esta razão, o estudo do contágio nos mercados de capitais pode fornecer indicações 

preciosas aos investidores sobre as estruturas de dependência que os diversos mercados 

internacionais apresentam em períodos de crise financeira, possibilitando-lhes uma melhor 

gestão do risco. 

Apesar da generalização do conceito, não existe um consenso em relação à definição de 

contágio financeiro. As diversas definições são adoptadas consoante a natureza dos estudos 

concretos. Por exemplo, Pericoli e Sbracia (2003) referem cinco definições distintas 

frequentemente utilizadas na literatura. 

Neste estudo, para testar a existência de contágio, adoptamos a definição de Forbes e 

Rigobon (2002, p. 2223) de “shift-contagion”: “a significant increase in cross-market 

linkages after a shock to an individual country (or group of countries)”. 

A palavra “shift” está associada à mudança (aumento) nas correlações entre os mercados. 

De um ponto de vista prático, considera-se que estamos perante a existência de contágio 

nos mercados accionistas quando a correlação lato sensu entre os retornos dos índices 

bolsistas de diversos mercados experimentam um aumento estatisticamente significativo. 

O resto do estudo está organizado da seguinte forma: na secção 2 fazemos uma breve 

revisão da literatura e definimos os canais de transmissão das crises financeiras nos 

mercados accionistas; na secção 3 descrevemos a amostra, a metodologia e apresentamos 

os testes estatísticos que permitem testar a importância dos canais de transmissão da crise; 

na secção 4 apresentamos e discutimos os resultados dos testes; e na secção 5 apresentamos 

as principais conclusões. Apresentamos ainda três anexos: o Anexo A apresenta 

sinteticamente o conceito matemático de cópula, o Anexo B fornece alguma informação 
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sobre o método de estimação dos parâmetros das cópulas3, e o Anexo C mostra os gráficos 

de dispersão (“scatter plots”) das rendibilidades dos índices representativos dos mercados 

dos países da amostra. 

 

2. Revisão da literatura 
 
 
Dividimos a secção da revisão da literatura em duas sub-secções. A primeira aborda os 

testes empíricos de contágio financeiro, elucidando-nos relativamente à forma como o 

contágio pode ser medido, e permite constatar que uma técnica muito utilizada para a 

medição do contágio padece de alguns problemas metodológicos que devem ser levados em 

consideração: trata-se do coeficiente de correlação linear (de Pearson), que só é válido em 

circunstâncias muito concretas. Uma forma de ultrapassar os problemas metodológicos do 

coeficiente de Pearson é o recurso à teoria das cópulas. Uma breve introdução ao conceito 

matemático de cópula é disponibilizada no Anexo A. 

A sub-secção 2.2. define os canais de contágio e propõe alguns testes empíricos, inspirados 

no estudo de Boyer et al. (2006), que permitem determinar os principais canais de 

transmissão da crise financeira de 2008. 

 

2.1. Testes empíricos de contágio: o problema metodológico do coeficiente 

de correlação linear e a utilização de cópulas como medida alternativa 

 

Segundo Dungey et al. (2004) a origem dos actuais testes empíricos de existência de 

contágio remonta aos trabalhos de Sharpe (1964), de Grubel e Fadner (1971), e mais 

recentemente aos trabalhos de King e Wadhwani (1990), Engle et al. (1990) e Bakaert e 

Hodrick (1992). 

A diversidade de metodologias disponíveis para a medição do contágio é significativa. 

Numa revisão da literatura, Pericoli e Sbracia (2003) classificam os estudos de acordo com 

                                                 
3 Para uma análise detalhada sobre o conceito de cópula e os métodos de estimação dos parâmetros pode 
consultar-se Joe (1997) ou Nelsen (2006). 
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o âmbito das análises e das metodologias adoptadas, destacando as abordagens que 

recorrem a modelos probit e logit, a indicadores avançados, a modelos GARCH, a modelos 

“Markov switching” e às correlações entre as rendibilidades dos activos. 

Também entre os estudos recentes que abordam a crise financeira de 2008 se verifica a 

utilização de metodologias diversas para aferir o contágio. Por exemplo, Dungey et al. 

(2008) propõem um modelo transversal de análise das situações de contágio financeiro e 

verificam que para os casos da crise russa de 1998, do LCTM do segundo semestre de 

1998, do Brasil de 1999, da “dot.com” de 2000, da Argentina de 2001-2005 e da crise do 

“subprime” dos EUA de 2007, há evidência de sinais de contágio nos mercados emergentes 

e desenvolvidos, sendo estes especialmente preocupantes nos casos específicos da crise 

russa de 1998 e da crise do “subprime” de 2007. 

Fry, Martin e Tang (2008) propõem uma nova classe de testes de contágio baseados nas 

alterações da “coskewness” das distribuições das rendibilidades durante as crises 

financeiras, e concluem também pela existência de contágio no âmbito da crise do 

“subprime”. 

Idier (2008) utiliza os modelos “Markov swtching” para confirmar, mais uma vez, que 

existe contágio no âmbito da crise do “subprime”. 

Não obstante a diversidade de metodologias, o uso das correlações tornou-se uma opção 

muito frequente, porquanto é coerente com a definição de contágio proposta por Forbes e 

Rigobon (2002). Nestes casos, a existência de contágio é assinalada quando se verifica um 

aumento estatisticamente significativo do coeficiente de correlação linear entre os retornos 

de dois índices representativos dos mercados (v.g. accionistas) de diversos países, durante 

um período de crise. Por exemplo, Calvo e Reinhart (1996) utilizando esta metodologia 

concluem que existe contágio nos mercados accionistas emergentes da Ásia e da América 

Latina no âmbito da crise mexicana de 1994/95. Também Baig e Goldfajn (1998) tiram 

conclusões semelhantes relativamente aos mercados emergentes da Malásia, Indonésia, 

Filipinas e Coreia do Sul, no contexto da crise asiática de 1997 – iniciada na Tailândia após 

o colapso do bath tailandês no dia 2 de Julho. 

Não obstante o recurso frequente ao coeficiente de correlação linear nos estudos sobre 

contágio, alguns autores identificam vários problemas metodológicos relacionados com este 

indicador. Forbes e Rigobon (2002) constatam que este coeficiente depende positivamente 
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da volatilidade dos retornos dos activos. E como nos períodos de crise se verifica 

geralmente um aumento da volatilidade nas séries dos retornos dos activos, isso significa 

que o coeficiente de correlação linear produz um enviesamento que pode levar a que se 

conclua erradamente pela existência de contágio, quando efectivamente o que existe é uma 

mera relação de interdependência entre os activos. Usando uma versão corrigida do 

coeficiente de correlação linear, que leva em conta os efeitos de heterocedasticidade 

presentes nos dados, estes autores não encontram evidência de contágio nas crises asiática, 

mexicana e norte-americana de 1987, contradizendo alguns resultados previamente obtidos 

em outros estudos. 

Mas mesmo após a correcção dos efeitos de dependência temporal, o coeficiente de 

correlação linear mostra-se ainda uma medida pouco adequada para o estudo do contágio. 

Embrechts et al. (1999) ou Embrechts, Lindskog e McNeil (2003, p. 342)) reportam outros 

problemas na utilização deste coeficiente, classificando-o por isso de medida de 

dependência enganosa, válida unicamente para as distribuições elípticas (v.g. distribuição 

normal), que são raras nas séries financeiras. 

Rachev et al. (2005) referem que existem três problemas principais na utilização do 

coeficiente de correlação linear. Em primeiro lugar, o uso deste coeficiente requer a 

hipótese de que as variâncias das variáveis correlacionadas sejam finitas, caso contrário o 

coeficiente de correlação não é definido, o que pode ser especialmente relevante quando se 

consideram variáveis com distribuições com caudas pesadas (“heavy tails”). Em segundo 

lugar, apesar da independência entre duas variáveis aleatórias implicar que o coeficiente de 

correlação linear é nulo, o oposto não é válido, em geral. Apenas para as distribuições 

elípticas é que se verifica a igualdade entre os conceitos de ausência de correlação e de 

independência. Nas distribuições bivariadas, mesmo que as variáveis marginais sigam 

distribuições elípticas, a igualdade entre os conceitos de ausência de correlação e de 

independência deixa de ser válida se a distribuição conjunta não for elíptica. Em terceiro 

lugar, as correlações não são invariantes a transformações monótonas não lineares das 

variáveis, o que pode distorcer as relações de dependência se necessitarmos de transformar 

as variáveis. Por exemplo, em determinadas situações pode acontecer que os preços de dois 

activos apresentem uma correlação muito alta enquanto que as rendibilidades desses 

mesmos activos não estão de todo correlacionadas. Ou seja, a correlação altera-se mesmo 
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que os preços dos activos sejam obtidos por via duma transformação monótona crescente 

das rendibilidades, como acontece quando se consideram as rendibilidades logarítmicas 

(“log-return”)4.  

Hu (2006) refere que as correlações não se adequam à modelização das estruturas de 

dependência dos activos na medida em que não descrevem a forma como estes estão 

relacionados. E na mesma linha de argumentação, Rodriguez (2007) refere que as 

distribuições multivariadas com idênticas correlações podem apresentar estruturas de 

dependência distintas. 

Para contornar as dificuldades que decorrem da utilização do coeficiente de correlação 

linear, autores como Hu (2006), Rodriguez (2007), Costinot, Roncalli e Teїletche (2000) ou 

Embrechts, Lindskog e McNeil (2003) sugerem a utilização de cópulas para a análise do 

contágio financeiro.  

O conceito matemático de cópula foi introduzido por Sklar (1959) e, segundo Aas (2004), 

foi aplicado pela primeira vez às finanças em 1999 no estudo de Embrechts et al. (1999), 

onde se tenta mostrar que as cópulas são mais adequadas do que o coeficiente de correlação 

linear para a medição do risco dos activos financeiros. 

Na sua essência, uma cópula é uma função de distribuição conjunta de variáveis aleatórias 

que caracteriza a estrutura de dependência dessas variáveis (as chamadas variáveis 

marginais). A cópula mede a relação entre as variáveis em todo o seu domínio, mostrando 

como evolui a dependência mútua entre as variáveis, não se limitando a produzir uma 

medida escalar de associação entre as variáveis, como é o caso do coeficiente de correlação 

linear. A especificidade das cópulas face às funções de distribuição habituais é o facto das 

variáveis marginais seguirem distribuições uniformes no intervalo (0,1)5. 

Não obstante, é possível extrair das cópulas medidas sintéticas de associação entre as 

variáveis marginais, que podem facilitar a detecção de contágio e a medição dos canais de 

                                                 
4 Por exemplo, suponha que X representa a rendibilidade logarítmica de um activo entre o período 0 e o 

período t . Se chamarmos tP ao preço do activo no momento t , então temos que )ln( 0PPX t=  ou 

)exp(0 XPPt = . Repare-se que tP  é obtido por via de uma transformação monótona crescente (a função 

exponencial) das rendibilidades. Se chamarmos )(XT a uma transformação monótona deX , e se 

considerarmos adicionalmente que Y representa a rendibilidade logarítmica de outro activo, então em geral 
temos que ),())(),(( YXcorrYTXTcorr ≠ . Ou seja, a correlação altera-se quando transformamos as 

variáveis. 
5 Isto decorre da transformação integral da probabilidade das variáveis marginais originais. 
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transmissão das crises financeiras. É o caso do “tau de Kendall” (τ ) ou do “rho de 

Spearman” (ρ ). Embrechts et al. (2003) referem que estes últimos indicadores são 

provavelmente as melhores alternativas ao coeficiente de correlação linear para medir a 

dependência de variáveis com distribuições não elípticas. 

Convém referir que estes coeficientes a que se referem Embrechts et al. (2003) são medidas 

de dependência global, isto é, sintetizam toda a estrutura de dependência das variáveis num 

único número, num escalar6. Levam em linha de conta o valor das variáveis em todo o seu 

domínio e comprimem-no num único indicador. 

Mas além destas, existem ainda outras medidas sintéticas, também possíveis de obter 

através das cópulas, que permitem avaliar a dependência local, isto é, a dependência entre 

as variáveis num determinado intervalo do domínio destas. É o caso dos coeficientes 

assintóticos caudais inferior e superior (Lλ e Uλ ), que fornecem informação sobre a 

dependência das variáveis marginais nos extremos das distribuições bivariadas7. Estas 

medidas podem ser muito úteis na medição dos canais de transmissão das crises nos 

mercados accionistas. 

Estas características das cópulas levaram a que Embrechts et al. (2003) as considerem como 

“the natural way to study and measure dependence between random variables”. 

Rachev et al. (2005) destacam três vantagens das cópulas numa comparação que fazem com 

o coeficiente de correlação linear. Em primeiro lugar, a natureza da dependência que pode 

ser modelizada é mais geral, isto é, pode ser linear mas também não linear. No caso do 

coeficiente de correlação linear apenas a dependência linear entre as séries pode ser 

explicada. 

Em segundo lugar, tal como referimos anteriormente, é possível usar as cópulas para 

modelizar eventos extremos. Por exemplo, usando os coeficientes caudais assintóticos 

podemos medir a probabilidade de dois índices bolsistas desvalorizarem ou valorizarem em 

simultâneo de forma significativa. 

Em terceiro lugar, as cópulas são invariantes a transformações monótonas não lineares das 

variáveis. 

                                                 
6 Se estivermos a avaliar a dependência entre duas variáveis aleatórias. 
7 No quadrado unitário, Lλ  mede a dependência das variáveis no canto inferior esquerdo do quadrado e Uλ  

mede a dependência no canto superior direito. 
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Como vemos, as cópulas permitem obter um conhecimento mais rigoroso sobre a estrutura 

de dependência entre os activos financeiros, e além disso permitem abandonar a habitual 

hipótese da teoria financeira ortodoxa de que as rendibilidades dos activos são descritas 

pelo modelo gaussiano. De facto, a evidência empírica tem mostrado que além da presença 

de uma certa dependência temporal (efeitos autoregressivos e de heterocedasticidade 

condicional), as rendibilidades dos activos financeiros não se distribuem de forma normal 

(gaussiana), apresentando caudas pesadas e muitas vezes assimetria, designadamente em 

termos das suas distribuições multidimensionais e sobretudo em períodos de volatilidade 

dos mercados, como os que caracterizam as crises financeiras. 

Estes problemas da teoria financeira ortodoxa são descritos por Mandelbrot e Hudson 

(2004), que chamam a atenção para o perigo da sub-estimação do risco dos activos 

financeiros se não for abandonada a hipótese do modelo gaussiano. 

Neste estudo recorremos à teoria das cópulas para modelizar a estrutura de dependência dos 

activos financeiros, para medir os efeitos de contágio e analisar os canais de transmissão da 

crise financeira de 2008. 

A literatura financeira é parca em relação à existência de estudos empíricos de 

determinação dos canais de transmissão das crises. Tanto quanto conseguimos apurar não 

existem ainda estudos que abordem esta matéria relativamente à crise financeira de 2008. 

O estudo de Boyer et al. (2006), que serve de base ao nosso estudo, fornece informação em 

relação aos canais de transmissão das crises nos mercados de capitais, mas centra-se apenas 

na crise asiática de 1997. 

 

2.2. Canais de contágio financeiro 
 

Os primeiros testes estatísticos que efectuamos neste estudo têm como objectivo determinar 

se existe ou não contágio financeiro. Caso estes testes permitam concluir pela presença de 

contágio, com base na definição de Forbes e Rigobon (2002), torna-se relevante dar um 

passo mais adiante, tentando descortinar os principais canais de transmissão da crise. Neste 

ponto o nosso estudo pode contribuir para a literatura, na medida em que, como dissemos 

anteriormente, as conclusões dos diversos estudos efectuados neste âmbito não são 

convergentes, considerando umas vezes que o principal canal do contágio é o canal 
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“fundamental based” e outras o canal “investor induced”, e entre os sub-canais financeiros 

existem ainda diversas possibilidades. 

A Figura 1 apresenta um esquema ilustrativo dos principais canais de transmissão das crises 

nos mercados de capitais. 

 
 

Figura 1– Esquema de possíveis canais de transmissão da crise financeira de 2008 
 

 
 

Vejamos sinteticamente como se definem os canais descritos na Figura 1. 

O canal “fundamental based” (canal 1) é um dos canais de transmissão das crises dos 

mercados de capitais mais abordado na literatura. O Banco Mundial refere-se a este canal 

como “real link”, e refere que tem sido associado principalmente com o comércio 

internacional. Cheung et al. (2009) exemplificam como as crises se transmitem nesta 

situação. Por exemplo, quando dois países competem nos mesmos mercados internacionais, 

uma desvalorização da taxa de câmbio de um destes países, devido a um choque negativo, 

prejudica a posição do outro país em termos de competitividade externa. Se os investidores 

anteciparem que as autoridades monetárias do segundo país vão desvalorizar a moeda para 

manter o seu nível de competitividade, então os investidores reduzem a procura de activos 

nesse país, o que leva a uma queda nas taxas de câmbio, a uma queda nos preços dos 

activos, e a uma retirada de capitais que pode desencadear uma crise nesse segundo país. 
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Outro tipo de “real link” abordado na literatura está relacionado com o investimento directo 

estrangeiro (IDE) entre países. 

O canal “investor induced” (canal 2) é outro dos canais de transmissão das crises dos 

mercados de capitais mais abordado na literatura. O Banco Mundial refere-se a este canal 

como “financial link”. É activado directamente por via do comportamento dos investidores, 

nomeadamente quando estes enfrentam restrições de liquidez (“wealth constraints”), ou 

procedem a ajustamentos das suas carteiras de activos financeiros (“portfolio rebalancing”) 

(Boyer et al., 2006). 

Enquanto que o canal “fundamental based” pode explicar o contágio entre economias com 

relações comerciais muito estreitas, deixa no entanto por explicar alguns fenómenos como 

o que aconteceu entre o Brasil e a Rússia no final dos anos 90, na sequência da crise russa 

de 1998, altura em que as relações comerciais entre os dois países eram incipientes e a crise 

parece ter-se propagado ao Brasil (Cheung et al., 2009). 

O canal “wealth constraints” (canal 2.1) é um mecanismo de transmissão que é activado 

quando os investidores sofrem perdas avultadas nos investimentos que detêm em activos do 

mercado do país foco da crise, e têm que liquidar posições que detêm em activos nos 

mercados de outros países (Kyle e Xiong, 2001). Por exemplo, se os investidores de um 

determinado país têm acções depositadas nos bancos como garantia, e se há um choque 

negativo nesse país que provoque uma queda nos preços das acções, esses investidores têm 

que vender activos que possuem nos mercados doutros países para fazer face aos reforços 

de garantias exigidos pelos bancos do país de origem (“margin calls”). Outro exemplo: 

quando os fundos de investimento prevêem um aumento dos resgates das unidades de 

participação na sequência de um choque num determinado país, têm necessidade de um 

aumento de liquidez para fazer face ao aumento previsível dos resgates. Para proceder a 

esse aumento de liquidez, os fundos de investimento vendem activos financeiros em 

mercados de outros países, o que pode levar a uma queda dos preços dos activos nesses 

mercados, desencadeando uma crise. 

O canal “portfolio rebalancing” (canal 2.2) é um mecanismo através do qual os 

investidores transmitem os choques específicos de um determinado mercado (v.g. choques 

no mercado accionista dos E.U.A. provocados pela crise imobiliária do “subprime”) para 
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outros mercados (v.g. mercados de capitais desenvolvidos da Europa), mediante um 

ajustamento do risco (efeito risco) associado às suas carteiras. 

O canal “cross-market rebalancing” (canal 2.2.1) é um mecanismo que é activado 

quando os investidores ajustam a exposição das suas carteiras a factores de risco 

macroeconómico, após um choque negativo num determinado país. Kodres e Pritsker 

(2002) apresentam um modelo teórico que privilegia o contágio através deste canal. Como 

se assume que os investidores conhecem os factores macroeconómicos que influenciam o 

valor dos activos nos diversos países, e como os investidores detêm uma carteira com uma 

exposição equilibrada a esses factores de risco macroeconómico, então quando há um 

choque num determinado país (de informação negativa, p.e.), os investidores reajustam as 

suas carteiras para voltarem a obter uma exposição de equilíbrio aos factores de risco 

macroeconómico. No decurso deste processo de ajustamento, os investidores têm 

necessidade de vender activos no mercado do país foco da crise e também em mercados de 

outros países, o que pode levar a quedas significativas nos preços dos activos dos mercados 

desses países, desencadeando uma crise. Estes ajustamentos, em que os investidores 

respondem a choques ajustando a sua exposição aos riscos macroeconómicos, são também 

conhecidos como “cross-market hedging” (Cheung et. al, 2009). 

O canal “flight to quality” (canal 2.2.2)  é activado quando os investidores ajustam a 

exposição ao risco das suas carteiras na sequência de um choque, desinvestindo em activos 

de maior risco e investindo em activos de menor risco (Boyer et al., 2006). Por exemplo, se 

os investidores venderem acções de um mercado de um determinado país para comprarem 

obrigações no mercado desse mesmo país, então estamos perante um fenómeno de “flight 

to quality” dentro do mesmo país (preferência por activos de maior qualidade, i.e. de menor 

risco). Quando isto acontece é provável que a correlação entre os preços das acções e das 

obrigações diminua, visto que não há retirada de capitais desse país, havendo apenas um 

ajustamento de carteiras dentro do país. Caso os investidores internacionais retirem capitais 

desse país, então deve assistir-se a uma queda simultânea dos preços das acções e das 

obrigações desse país, o que provoca um aumento na correlação dos preços, indiciando a 

presença de contágio financeiro. 
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Segundo Boyer et al. (2006), os estudos que abordam o canal “fundamental based” têm 

encontrado pouca evidência de que os factores macroeconómicos são a principal causa de 

transmissão das crises financeiras. Por exemplo, os estudos empíricos de Karolyi e Slutz 

(1996) e de Connolly e Wang (2003) concluem que os anúncios macroeconómicos e outra 

informação de natureza pública não afectam os co-movimentos dos mercados accionistas 

dos E.U.A. e do Japão. King et al. (1994) mostram que as variáveis económicas explicam 

apenas uma pequena parte dos co-movimentos dos mercados accionistas internacionais. 

Forbes (2002) encontra alguma evidência de que os “links” existentes no comércio 

internacional permitem explicar que uma crise originada num país contagia os mercados de 

capitais de outros países. No entanto, esse contágio apenas explica parcialmente o 

comportamento dos mercados de capitais dos países contagiados. 

Para Boyer et al. (2006) estes resultados pouco favoráveis ao canal “fundamental based” 

motivaram os investigadores na procura de explicações alternativas, designadamente as que 

decorrem do comportamento dos investidores internacionais perante uma crise (canal 

“investor induced”). 

Nesta senda, vários estudos teóricos têm abordado o canal 2 de transmissão (“investor 

induced”). Boyer et al. (2006) destacam o modelo de Kodres e Pritsker (2002), que 

considera que o contágio financeiro é propagado por via dos ajustamentos de carteiras nos 

mercados internacionais (“portfolio rebalancing”, canal 2.2). Uma das implicações deste 

modelo é que os co-movimentos entre os mercados devem ser simétricos nos períodos de 

subidas e de descidas dos mercados. 

Se conhecermos a função de distribuição bivariada dos retornos de dois índices bolsistas 

representativos dos mercados accionistas de dois países, então de acordo com o que estes 

autores defendem, é de esperar que a correlação existente na cauda inferior da distribuição 

seja estatisticamente semelhante à correlação existente na cauda superior da mesma 

distribuição (simetria). Deste modo, a medição das correlações nas caudas das distribuições 

constitui um meio para inferir a importância do canal 2.2, “portfolio rebalancing”. É este 

raciocínio que serve de base aos testes estatísticos que implementamos no nosso estudo. 

Ainda em relação ao canal “investor induced”, Boyer et al. (2006) destacam alguns 

modelos que consideram as restrições de liquidez (canal 2.1, “wealth constraints”) como a 
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principal causa da transmissão das crises. Kyle e Xiong (2001), Calvo (1999) e Yuan 

(2005) são alguns autores que defendem que as crises dos mercados de capitais se 

propagam por via da actuação dos investidores que enfrentam restrições de liquidez. Para 

estes autores as correlações entre os mercados são mais elevadas durante os períodos de 

queda, porque é durante estes períodos que as restrições de liquidez se fazem sentir, 

actuando para transmitir a crise a outros mercados. 

Assim, se conhecermos a função de distribuição bivariada dos retornos de dois índices 

bolsistas representativos dos mercados accionistas de dois países, então de acordo com o 

que este grupo de autores defende, é de esperar que a correlação existente na cauda inferior 

da distribuição seja mais elevada do que a correlação existente na cauda superior da mesma 

distribuição (assimetria). Mais uma vez, a medição das correlações caudais das 

distribuições pode fornecer informação preciosa em relação à importância que o canal 2.1 

(“wealth constraints”) desempenha na transmissão da crise financeira de 2008. 

 

O estudo de Boyer et al. (2006) 

 

Como já referimos, o nosso estudo relaciona-se directamente com o estudo de Boyer et al. 

(2006). Estes autores recorrem a dados de diversos índices accionistas e obrigacionistas, de 

diversos mercados de capitais desenvolvidos e emergentes, e utilizam os “regime-switching 

models” e a teoria dos valores extremos para estimar as correlações entre os índices, de 

forma a tentarem perceber como a crise asiática de 1997 se transmitiu entre os mercados de 

capitais dos diversos países da amostra. 

Um dos aspectos interessantes do estudo de Boyer et al. (2006) é a utilização de “índices 

accionistas acessíveis” e de “índices accionistas inacessíveis” respeitantes aos mercados 

emergentes. Consideram-se acessíveis os índices cujas acções que o compõem são 

susceptíveis de serem objecto de investimento por parte de investidores estrangeiros. São 

inacessíveis os índices cujas acções que o compõem não podem ser objecto de investimento 

por parte de investidores estrangeiros, devido nomeadamente a restrições legais impostas 

pelos governos dos mercados desses países emergentes. 
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Os autores efectuam diversos testes de hipóteses para tentarem perceber quais os principais 

canais de transmissão, entre os descritos na Figura 1, que estão presentes na crise asiática 

de 1997, e concluem que o principal canal é o “investor induced” (canal 2), apesar de 

encontrarem diferenças de sub-canais para os mercados dos países emergentes e dos países 

desenvolvidos. Mais concretamente, concluem que a crise asiática se propagou aos 

mercados emergentes por via do sub-canal “wealth constraints” (canal 2.1), e aos mercados 

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

No nosso estudo aplicamos alguns testes utilizados por estes autores, após as necessárias 

adaptações. 

Este estudo apresenta essencialmente três características distintivas face ao estudo de Boyer 

et al. (2006). Vejamo-las: 

Característica 1. Boyer et. al (2006) estudaram a crise asiática de 1997. O nosso estudo 

aborda a crise financeira de 2008. 

Característica 2. Para averiguar se a crise asiática se transmitiu por via do canal 

“fundamental based” ou “investor induced”, o estudo de Boyer et. al (2006) recorre a 

“índices acessíveis” e a “índices inacessíveis” de mercados accionistas emergentes. Para os 

mercados desenvolvidos não existem índices inacessíveis, pelo que não é possível apurar 

directamente a principal forma de transmissão das crises nos mercados de capitais 

desenvolvidos usando este tipo de índices. Boyer et al. (2006) assumem que a crise se 

transmitiu aos mercados desenvolvidos por via do canal “investor induced” porque 

verificaram que este era o canal principal de transmissão presente nos mercados 

emergentes. 

No nosso estudo substituímos os índices acessíveis por índices de “large/mid caps”, e os 

índices inacessíveis por índices de “small caps”. A razão para este procedimento é a 

seguinte: como os investidores internacionais tendem a investir preferencialmente em 

acções de “large/mid caps”, em detrimento das “small caps”, então é admissível assumir 

que os índices de “small caps” correspondem, em termos práticos, aos índices inacessíveis, 

e que os índices das “large/mid caps” correspondem aos índices acessíveis. 

Num discurso proferido pelo presidente da Securities and Exchange Commission dos 

E.U.A. (Ruder, 1998) é também evidenciada a preferência dos investidores internacionais 
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pelas “large/mid caps”. O seguinte excerto do discurso documenta essa situação: ”Because 

institutions prefer to invest their portfolios in securities of corporations that offer better 

liquidity, their holdings tend to be concentrated in the stocks of the very largest 

corporations”. 

No mesmo sentido, Gompers e Metrik (2001) encontram evidência de que os grandes 

investidores institucionais duplicaram a sua posição nos mercados accionistas, entre 1980 e 

1996, e que os títulos mais procurados foram precisamente as acções das “large/mid caps” 

em detrimento das “small caps”. 

Na prática estamos a considerar que as acções constituintes dos índices inacessíveis e dos 

índices de “small caps” não são objecto de investimento (em rigor são objecto de menor 

investimento) por parte dos investidores institucionais estrangeiros: no primeiro caso 

porque lhes é vedado directamente esse investimento, no segundo caso porque estes optam 

normalmente por não investir nas acções destes índices. A vantagem desta abordagem é que 

se pode testar directamente a presença do canal “fundamental based” e do canal “investor 

induced” nos mercados desenvolvidos, e não unicamente nos mercados emergentes como 

no estudo de Boyer et al. (2006). Este procedimento pode permitir, assim, ajudar a perceber 

os canais de transmissão das crises dos mercados de capitais desenvolvidos. 

Característica 3. Enquanto que Boyer et al. (2006) utilizaram duas técnicas distintas para 

estimar as correlações entre os índices (os “regime-switching models” e a teoria dos valores 

extremos), o nosso estudo utiliza apenas a teoria das cópulas, que serve de base à realização 

de todos os testes. Além disso, Boyer et al. (2006) utilizam apenas uma função de 

dependência para conectar as distribuições marginais dos retornos (a “equally weighted 

logistic function”), enquanto que no nosso estudo propomos várias estruturas de 

dependência (i.e., várias cópulas) e aplicamos o método da máxima verosimilhança para 

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

Neste estudo analisamos os canais de transmissão da crise financeira de 2008, iniciada nos 

E.U.A. e transmitida aos mercados de capitais desenvolvidos da Europa, nomeadamente 

aos mercados da Alemanha, Reino Unido, França, Portugal, Áustria e Finlândia. 

Para representar estes mercados recorremos a índices accionistas da Standard & Poors e a 

índices obrigacionistas da Bloomberg, todos convertidos em dólares dos E.U.A.. Quanto 

aos índices accionistas, utilizamos um índice global para os E.U.A.8 (mercado foco da 

crise), e índices de “large/mid caps” e de “small caps” para os mercados accionistas9. Em 

relação aos índices obrigacionistas, utilizamos os índices de obrigações do Estado de 

maturidade 1-3 anos (“clean price”) para os mercados destes países10. 

As séries são constituídas por 1152 observações11, compreendendo o período de 3/Jan/2005 

a 31/Jul/2009. À semelhança de Krugman (2009), consideramos que a crise financeira se 

inicia em 9/Ago/2007, o que significa que para cada série o período pré-crise é constituído 

por 654 observações e o período de crise por 498 observações. 

É expectável que a escolha do dia 9/Ago/2007 como data de início da crise não altere os 

resultados a que chegamos. Horta et al. (2010a), numa análise de sensibilidade em que 

escolhem três datas distintas para o início da crise (que inclui o dia 9/Ago/2007), mostram 

que as cópulas estimadas e as respectivas medidas de dependência (v.g. τ  de Kendall) que 

servem para avaliar o contágio financeiro entre o mercado accionista dos E.U.A. e os 

mercados accionistas de França, Portugal, Holanda e Bélgica permanecem praticamente 

inalteradas. 

Quanto aos métodos e técnicas a utilizar no estudo, podemos resumi-los nos quatro passos 

seguintes. 

                                                 
8 Ticker da Bloomberg: SBBCUSU Index. 
9 Ticker da Bloomberg para os índices accionistas “large/mid caps”: SBPCGYU Index, SBPCUKU Index, 
SBPCFRU Index, SBPCPOU Index, SBPCASU Index, SBPCFIU Index. Ticker da Bloomberg para os 
índices accionistas “small caps”: SBECGYU Index, SBECUKU Index, SBECFRU Index, SBECPOU Index, 
SBECASU Index, SBECFIU Index. 
10 Ticker da Bloomberg para os índices obrigacionistas: GRG1PR Index, UKG1PR Index, FRG1PR Index, 
PTG1PR Index, ATG1PR Index, FIG1PR Index. 
11 Excluímos os registos correspondentes aos dias feriados. 



CONTÁGIO DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 NOS MERCADOS ACCIONISTAS DA EUROPA 

18 
 

 
Passo 1 – Ajustamento, pelo método de máxima verosimilhança, de modelos ARMA-

GARCH às séries dos índices dos retornos logaritmizados, de forma a retirar os efeitos do 

tempo presentes nas médias e nas variâncias das séries (i.e., eliminação dos efeitos 

autoregressivos e de heterecodestacidade condicional). Alguns autores mostram que a 

presença destes efeitos temporais podem enviesar os resultados dos estudos (v.g., 

Stambaugh, 1995; Boyer, Gibson e Loretan, 1999; Forbes e Rigobon, 2002). Após este 

ajustamento recuperamos os resíduos estandardizados (a que chamamos séries das 

rendibilidades filtradas). 

 

Passo 2 – Partição das séries das rendibilidades filtradas em dois períodos, um de acalmia e 

outro de crise. Assunção de que as rendibilidades filtradas são i.i.d.12 e ajustamento, pelo 

método da máxima verosimilhança, de várias funções de distribuição univariadas 

paramétricas para cada série das rendibilidades filtradas, para o período de acalmia e para o 

período de crise: gaussiana, t, logística e de Gumbel (valores extremos). Esta última 

distribuição permite captar a existência de eventual assimetria nas rendibilidades. 

Utilização do critério de Akaike (AIC) para a selecção da distribuição mais adequada. 

 

Passo 3 – Utilização das distribuições seleccionadas no Passo 2 como input para o 

ajustamento de diversas cópulas, pelo método IFM13, para cada par de índices14, para os 

períodos de acalmia e de crise (vd. Anexo B). Análise da bondade do ajustamento e 

selecção das cópulas mais adequadas através do critério AIC (ver, por exemplo, Dias, 2004; 

                                                 
12 Apesar dos modelos ARMA-GARCH contribuírem para a correcção dos efeitos temporais de curto prazo 
presentes nas séries, podem existir outros efeitos, de longo prazo, que não são acautelados. Esses efeitos de 
longo prazo são descritos por Mandelbrot e Hudson (2004). 
13 IFM (Inference Functions for Margins) é o nome proposto por McLeish e Small (1998) para o método de 
estimação dos parâmetros das cópulas em duas etapas. A primeira etapa consiste em estimar os parâmetros 
das distribuições marginais (o que fazemos no Passo 2) e utilizá-los posteriormente na estimação dos 
parâmetros das cópulas – a segunda etapa. Uma das vantagens deste método é a possibilidade de testar 
previamente a bondade do ajustamento das distribuições marginais (vd. Anexo B). 
14 Neste estudo usamos apenas cópulas bivariadas pelas seguintes razões: por um lado, como a crise financeira 
teve origem nos E.U.A., estamos interessados em avaliar a estrutura de dependência entre o mercado dos 
E.U.A. e cada um dos outros mercados da amostra. Por outro lado, a construção de cópulas de dimensão 
superior a dois é uma tarefa difícil (Aas et al., 2009; Sarabia e Gómez-Déniz, 2008) e, além disso, enquanto 
que existe uma quantidade significativa de cópulas bivariadas disponíveis, a quantidade disponível de cópulas 
de dimensão superior a dois é limitada. 
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ou Rodriguez, 2007). As cópulas que testamos são as seguintes: gaussiana, t, Frank, 

Gumbel, Clayton, Gumbel-Survival Gumbel, Clayton-Gumbel e Clayton-Gumbel-Frank. 

No Anexo A apresenta-se sinteticamente o conceito matemático de cópula. 

Utiliza-se ainda a técnica de bootstrap referida por Trivedi e Zimmer (2005) para calcular a 

matriz das variâncias-covariâncias dos parâmetros e dos outros indicadores associados às 

cópulas seleccionadas. Esta técnica de bootstrap consiste em: 

a) Obtenção do vector dos parâmetros das distribuições marginais ( 1̂β e 2β̂ ) 

e do vector dos parâmetros de dependência das cópulas (
∧
θ ), através do 

método IFM. O vector global dos parâmetros é definido como 

'
21 ),,(

∧∧∧∧
=Ω θββ ; 

b) Tiragem aleatória, com reposição, de uma amostra de observações a partir 

dos dados originais; 

c) Utilização dessa amostra de observações para re-estimar 1β , 2β  e θ , pelo 

método IFM. Guardar os valores dessas re-estimativas; 

d) Repetir b) e c) R  vezes (consideramos 1000=R ). A r-ésima estimação 

dos parâmetros define-se como )(1 r
∧

β , )(2 r
∧

β  e )(r
∧
θ . O vector global dos 

parâmetros é definido como ( ) '
21 ))(),(,)(( rrrr

∧∧∧∧
=Ω θββ ; 

e) Os erros-padrão dos parâmetros estimados são obtidos através da raiz 

quadrada dos elementos da diagonal principal da matriz V , estimada do 

seguinte modo: ∑
=

∧∧∧∧
−

∧
Ω−ΩΩ−Ω=

R

r

rrRV
1

'1 ))()()(( . 

 

Passo 4 – Realização de quatro testes de hipóteses recorrendo aos resultados do bootstrap. 

O primeiro teste consiste em averiguar se de acordo com a definição de “shift-contagion” 

de Forbes e Rigobon (2002) existe evidência da presença de contágio no âmbito da crise 

financeira de 2008. 
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Teste 1 (Testa a existência de contágio nos mercados accionistas dos países da amostra). 

Este teste pretende averiguar se há ou não sinais de contágio nos mercados accionistas 

durante a crise financeira de 2008, considerando o mercado accionista dos E.U.A. como o 

foco da crise. Se existir, então é de esperar que a correlação (medida pelo τ de Kendall – 

indicador extraído das cópulas estimadas) entre o índice dos E.U.A. e o índice (“large/mid 

caps”) do mercado accionista do país i  aumente significativamente do período pré-crise 

para o período de crise15. 
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NOTA: )(icrise
LMτ mede a correlação, para o período de crise, entre o índice accionista global dos E.U.A. e o índice accionista das 

“large/mid caps” (LM) do país i . 

 

Os resultados deste teste são decisivos para a continuação da investigação. Só é eficaz 

prosseguir com a investigação se o teste indiciar a presença de contágio financeiro. Com 

efeito, na ausência de contágio faz pouco sentido procurar os canais do contágio. 

Assim, se o Teste 1 indicar a presença de contágio financeiro, avançamos para o segundo 

teste, que consiste em averiguar se o principal canal do contágio é o canal 1 (“fundamental 

based”) ou o canal 2 (“investor induced”). 

 

Teste 2 (Testa se o contágio tem origem no canal 1 ou no canal 2, isto é, se o principal 

canal de transmissão da crise é “fundamental based” ou “investor induced”). Se o principal 

canal de transmissão for o canal 1, então é de esperar que os efeitos globais dos factores 

macroeconómicos afectem as diversas empresas de forma semelhante, ou seja, o aumento 

da correlação entre o índice dos E.U.A. e o índice do mercado accionista do país i  não 
                                                 
15 Este procedimento é também utilizado por Boyer et al. (2006), embora estes autores consideram índices 
acessíveis em vez de índices “large/mid caps”. 
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deve ser superior para o caso das “large/mid caps” face às “small caps”. Se for superior, 

então há indícios de que as empresas foram afectadas de modo diferente, em particular que 

as “large/mid caps” foram mais afectadas, o que pode dever-se ao comportamento dos 

investidores internacionais (canal 2). 
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NOTA: )(icrisepré
S

−τ mede a correlação, para o período pré-crise, entre o índice accionista global dos E.U.A. e o índice accionista das 

“small caps” (S) do país i . 

 

Todavia é necessário ter em conta que se a hipótese nula não for rejeitada, isto é, se o 

aumento da correlação não for superior para os índices das “large/mid caps”, isso não 

significa necessariamente que o principal canal de transmissão da crise é o canal 1, na 

medida em que como as pequenas empresas são mais dependentes do crédito bancário, é 

possível que os preços das acções destas empresas (“small caps”) reajam de forma mais 

sensível às notícias negativas vindas dos E.U.A – que significam aperto no crédito16. Ou 

seja, no caso da correlação entre o índice accionista dos E.U.A. e o índice de “small caps” 

do país i  ser superior à correlação entre o índice accionista dos E.U.A e o índice de 

“large/mid caps” do país i , o Teste 2 é inconclusivo quanto à definição do canal principal 

de transmissão da crise. Esta situação constitui uma desvantagem face ao estudo de Boyer 

et al. (2006). 

Assim, se os resultados do Teste 2 permitirem rejeitar a hipótese nula, isso pode indiciar 

que temos indicação de que o principal canal do contágio é o canal 2 (”investor induced”), 

e a partir daqui a investigação prossegue para o passo seguinte, onde se tenta obter mais 

detalhes acerca do canal 2. 

                                                 
16 Hodorogel (2009) refere que na primeira metade do ano 2008 o número de pequenas e médias empresas que 
faliu na Roménia duplicou face ao período homólogo. Esta situação, refere, deveu-se ao facto do crédito 
concedido às pequenas e médias empresas ter diminuído 30%. 
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Caso a hipótese nula não seja rejeitada, isso significa que o Teste 2 não fornece a 

informação necessária acerca do principal canal de transmissão da crise. Não obstante, 

mesmo que a hipótese nula do Teste 2 não seja rejeitada, a investigação prossegue para o 

terceiro teste, embora neste caso se assuma que o canal principal do contágio é o canal 2. 

Recorde-se que Boyer et al. (2006) concluíram que o canal 2 foi o canal que se manifestou 

na crise asiática de 1997. 

O terceiro teste consiste em detectar quais os principais mecanismos que estão por trás do 

canal 2: se mecanismos associados às restrições de liquidez dos investidores (canal 2.1, 

“wealth constraints”), ou se mecanismos associados com os ajustamentos de carteiras 

(canal 2.2, “portfolio rebalancing”). 

 

Teste 3 (Testa se o contágio tem origem no canal 2.1 ou no canal 2.2, isto é, se a 

transmissão da crise é por via das “wealth constraints” ou de “portfolio rebalancing”). Se o 

principal canal de transmissão for o canal 2.1, então a correlação entre o índice dos E.U.A. 

e os índices accionistas do país i  é superior nos períodos de quedas extremas dos mercados 

face aos períodos de subidas extremas dos mercados17. Para medir a correlação em períodos 

de variações extremas dos mercados, utilizamos os coeficientes assintóticos caudais 

(“asymptotic tail coefficients”), extraídos directamente das cópulas estimadas. 

Concretamente, para a medição da correlação em períodos de quedas extremas dos 

mercados usamos o coeficiente assintótico caudal inferior ( Lλ ), e para as subidas extremas 

usamos o coeficiente assintótico caudal superior (Uλ ). Estes coeficientes medem a 

probabilidade de uma variável atingir um valor extremo, sabendo que a outra já atingiu esse 

valor. Ou seja, servem para medir a probabilidade de dois mercados subirem ou caírem em 

simultâneo. 
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17 Os conceitos de quedas e subidas extremas estão formalmente definidos no Anexo A, equações (9) e (10). 
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Assim, se os resultados do Teste 3 permitirem rejeitar a hipótese nula, isso significa que 

temos indicação de que o canal 2 é activado preferencialmente por via do mecanismo 2.1 

(“wealth constraints”). 

O quarto teste tem como objectivo verificar, por um lado, se os resultados do Teste 3 são 

corroborados e, por outro lado, fornecer informação acerca da forma como a crise se 

transmite entre os activos de baixo risco e de risco mais elevado dentro de cada país da 

amostra. 

 

Teste 4 (Testa também se o contágio tem origem no canal 2.1 ou no canal 2.2). Se o 

principal canal de transmissão for o canal 2.1 (“wealth constraints”), a correlação entre os 

índices accionistas e os índices obrigacionistas de um determinado país aumenta de forma 

estatisticamente significativa no período de crise. Isto significa que os investidores 

internacionais podem ter retirado simultaneamente os capitais investidos em acções e em 

obrigações dos países da amostra, fazendo baixar simultaneamente os preços destes dois 

tipos de activos (daí o aumento da correlação entre as rendibilidades dos dois tipos de 

activos). 

Se estivermos perante o canal 2.2, a correlação entre os índices accionistas e os índices 

obrigacionistas de um determinado país não aumenta de forma estatisticamente 

significativa no período de crise. Neste caso há evidência de que não existe saída de 

capitais dos países e que os investidores poderão ter substituído os investimentos em acções 

dentro dum país (a pressão vendedora de acções faz descer os preços destes activos) por 

investimentos em obrigações dentro desse mesmo país (a pressão compradora de 

obrigações faz subir os preços destes activos), ou seja, poderá haver evidência da presença 

do mecanismo “flight to quality” (canal 2.2.2) dentro do mesmo país. 

A relevância do mecanismo “flight to quality” pode ser avaliada recorrendo ao “p-value” 

associado ao Teste 4: quanto maior for o p-value mais importante é a presença do 

fenómeno “flight to quality”. 
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Se o p-value não for muito elevado (digamos, não superior a 90%) mas ainda assim não for 

suficientemente reduzido (digamos, não inferior a 10%) para não permitir a rejeição da 

hipótese nula, então podemos interpretar os resultados do Teste 4 como indicativos da 

presença do canal 2 (“portfolio rebalancing”) e do sub-canal 2.2.1 (“cross-market 

rebalancing”). 

Este teste tem a vantagem de fornecer informação sobre a forma como a crise se transmite 

entre os activos de baixo risco (obrigações) e de risco mais elevado (acções) dentro de cada 

país e dá uma indicação da importância dos fenómenos “flight to quality” e “cross-market 

rebalancing”. 

Considerando que )(, iLMBondτ  representa a medida de correlação entre o índice do mercado 

obrigacionista do país i  e o índice accionista das “large/mid caps” do mesmo país i , então 

podemos testar as hipóteses do Teste 4 da seguinte forma: 
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Se os resultados do Teste 4 permitirem rejeitar a hipótese nula (p-value inferior a 10%), 

isso significa que temos indicação de que o canal 2 é activado preferencialmente por via do 

mecanismo 2.1 (“wealth constraints”). Se a hipótese nula não for rejeitada (p-value superior 

a 10%), temos evidência de que prevalece o mecanismo “portfolio rebalancing”. 

Dentro do mecanismo “portfolio rebalancing”, para destrinçar a importância dos sub-canais 

2.2.1 (“cross-market rebalancing”) e 2.2.2 (“flight to quality”) podemos também recorrer ao 

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

igualdade 0)()( ,, =− − ii crisepré
LMBond

crise
LMBond ττ , o que significa que prevalece a relação 

0)()( ,, <− − ii crisepré
LMBond

crise
LMBond ττ , ou seja, no período de crise verifica-se uma diminuição da 

correlação entre as rendibilidades das obrigações e das acções num determinado país, o que 

indicia uma presença relevante do fenómeno “flight to quality”. Se o p-value se situar entre 
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10% e 90%, a igualdade 0)()( ,, =− − ii crisepré
LMBond

crise
LMBond ττ  não é rejeitada, e portanto há indícios 

de que prevalece o sub-canal 2.2.1 (“cross-market rebalancing”). O esquema seguinte 

mostra a relação entre o p-value e a escolha do principal mecanismo de transmissão da crise 

associada ao Teste 4. 

 

 

 

4. Discussão dos resultados 
 

Passo 1: Eliminação dos efeitos autoregressivos e de heterocedasticidade condicional 

existentes nas séries 

 

Para eliminar os efeitos de dependência temporal existentes nas séries procedemos de 

forma semelhante a outros autores (v.g. Dias, 2004; Gonzalo e Olmo, 2005). Em primeiro 

lugar, através da análise das funções de autocorrelação, de autocorrelação parcial, e dos 

testes de Ljung-Box-Pierce e ARCH de Engle, verificámos que de facto todas as séries 

exibem problemas de dependência temporal (não devendo por isso ser consideradas i.i.d.), 

quer ao nível da média quer ao nível da variância. 

Após o ajustamento de modelos ARMA-GARCH recuperámos as rendibilidades filtradas 

obtidas na sequência da estimação do modelo pelo método da máxima verosimilhança e 

efectuámos novamente os testes que descrevemos atrás para verificar que os problemas de 

dependência temporal foram praticamente corrigidos. A Figura 2, a Figura 3 e a Tabela 1 

ilustram o procedimento para o caso do índice accionista norte-americano. 
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Figura 2 – Índice accionista dos EUA: função de autocorrelação para as 
rendibilidades (1), função de autocorrelação parcial para as rendibilidades (2), função 

de autocorrelação para o quadrado das rendibilidades (3), testes Q de Ljung-Box-
Pierce e ARCH de Engle (4) 

  

 
 

Os vários painéis da Figura 2 sugerem a existência de efeitos AR e ARCH na série. Com 

base neste diagnóstico ajustou-se um modelo AR(1),AR(10),MA(1)-GARCH(1,1). Os 

resultados da estimação apresentam-se na Tabela 1. 
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Tabela 1 – Índice accionista dos EUA: modelo AR(1), AR(10), MA(1)-GARCH(1,1) 
para as rendibilidades 

 

 

 

C  representa a constante associada à equação da média, e K  a constante associada à 

equação da variância. Assumiu-se que o termo de erro do modelo segue uma distribuição 

gaussiana estandardizada. 

A Figura 3 mostra novamente os testes de diagnóstico, desta vez aplicados às rendibilidades 

filtradas. 
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Figura 3 – Índice accionista dos EUA: função de autocorrelação para as 
rendibilidades filtradas (1), função de autocorrelação parcial para as rendibilidades 
filtradas (2), função de autocorrelação para o quadrado das rendibilidades filtradas 

(3), testes Q de Ljung-Box-Pierce e ARCH de Engle (4) 
 

 

 

Os resultados sugerem que os problemas de dependência temporal do índice accionista 

norte-americano deixaram de ser relevantes. 

Os modelos ajustados para os restantes índices são mostrados na Tabela 2. 
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Tabela 2 – Modelos ARMA-GARCH ajustados para os índices representativos dos 
mercados da amostra 

 

 

 

Como curiosidade, a Figura 4 mostra a evolução do índice accionista português das 

“large/mid caps”, nos períodos pré-crise e de crise. O painel da esquerda permite verificar 

que após o rebentamento da bolha do “subprime” a rendibilidade do índice passou a 

experimentar oscilações mais acentuadas. 
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Figura 4 – Evolução do índice accionista português das “large/mid caps”, nos períodos 
pré-crise e de crise financeira de 2008 

 

 
 

 

Esta situação é reforçada com o painel da direita da Figura 4, em que se nota um aumento 

da volatilidade do índice (calculada usando o modelo respectivo da Tabela 2) a partir do 

rebentamento da bolha, e em especial após a declaração de falência do banco Lehman 

Brothers, em 15/Set/2008. 

 
 

Passo 2: Ajustamento de funções de distribuição paramétricas para as séries univariadas 

 

A Tabela 3 e a Tabela 4 contêm informação relativamente às funções de distribuição 

seleccionadas para cada série da amostra. 
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Tabela 3 – Funções de distribuição seleccionadas para as séries univariadas das 
rendibilidades filtradas (período de acalmia) 
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Tabela 4 – Funções de distribuição seleccionadas para as séries univariadas das 
rendibilidades filtradas (período de crise) 
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A função logística é a mais seleccionada das funções propostas. A sua forma não difere 

muito da forma da função t , mas tem a vantagem de ter um parâmetro a menos, o que 

favorece a sua escolha pelo método AIC. A escolha desta função sugere a existência de 

caudas pesadas nas rendibilidades filtradas, o que suporta a crítica de Mandelbrot e Hudson 

(2004) relativamente à assunção da hipótese gaussiana da teoria financeira ortodoxa. Com 

efeito, neste estudo a distribuição gaussiana univariada apenas é seleccionada para duas 

séries: a série “FRA LM Caps” para o perído pré-crise e a série “RU S Caps” para o 

período de crise. A distribuição de Gumbel não é seleccionada em nenhum caso, o que 

sugere a ausência de assimetria nas rendibilidades filtradas. 

 

Passo 3: Ajustamento de cópulas para as séries bivariadas das rendibilidades filtradas, 

para os períodos de acalmia e de crise 

 

A Tabela 5 e a Tabela 6 mostram os resultados obtidos para as cópulas seleccionadas, para 

os períodos de acalmia e de crise, respectivamente. São exibidos os parâmetros das cópulas 

(θ , ν  e w), e outras medidas calculadas a partir das cópulas estimadas: o τ  de Kendall e 

os coeficientes caudais assintóticos: Uλ  e Lλ . 

Por exemplo, a primeira coluna da Tabela 5 refere-se ao período de acalmia e mostra os 

resultados obtidos para a cópula que modeliza a estrutura de dependência entre a série das 

rendibilidades filtradas do índice accionista geral dos E.U.A. e a série das rendibilidades 

filtradas do índice accionista alemão das “large/mid caps”. 
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Tabela 5 – Cópulas seleccionadas para o período de acalmia 
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Tabela 6 – Cópulas seleccionadas para o período de crise 
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Em relação ao período de acalmia, a Tabela 5 permite verificar que a cópula Clayton-

Gumbel é a mais escolhida para as séries bivariadas que envolvem o índice accionista dos 

E.U.A. e o índice accionista “large/mid caps” de outros mercados. É o caso da França, do 

Reino Unido e da Finlândia. Isto significa que no período de acalmia existe alguma 

assimetria nas rendibilidades das séries bivariadas. No caso do mercado francês e do Reino 

Unido, como o peso atribuído à cópula de Gumbel é superior ao da cópula de Clayton18 isso 

significa que as rendibilidades das acções cotadas nos E.U.A. e as rendibilidades das 

maiores empresas cotadas nos mercados francês e do Reino Unido tendem a estar mais 

correlacionadas em períodos de subidas do que em períodos de quedas dos mercados. Esta 

situação também é perceptível no valor dos coeficientes caudais assintóticos (Uλ  > Lλ ), 

que medem a probabilidade das duas séries subirem ou caírem em simultâneo de forma 

significativa. 

Também para o caso dos índices “small caps” verifica-se que a cópula Clayton-Gumbel é a 

mais escolhida: é o caso dos mercados da Alemanha, da França e da Áustria. 

Outro aspecto relevante que decorre da Tabela 5 é o nível de correlação entre os diversos 

índices da amostra e o índice dos E.U.A., medido pelo τ  de Kendall. Verifica-se que os 

índices dos mercados mais importantes (Alemanha, Reino Unido e França) apresentam um 

nível de correlação mais elevado com o índice norte-americano do que os índices dos 

mercados mais pequenos (Portugal, Áustria e Finlândia). Portugal apresenta mesmo o τ  de 

Kendall mais reduzido de toda a amostra (0,1116), o que reflecte a menor dependência do 

mercado português face ao norte-americano. 

Quanto à estrutura de dependência entre os índices obrigacionistas e os índices accionistas 

dos diversos países, verifica-se que a cópula t-Student é a que melhor se ajusta para quase 

todos os mercados (a excepção é o mercado português, com a cópula Clayton-Gumbel), o 

que sugere a existência de simetria nas rendibilidades entre os índices obrigacionistas e 

accionistas. 

Em relação ao período de crise, a Tabela 6 permite verificar que existe uma característica 

comum a todas as cópulas estimadas: a existência de simetria nas rendibilidades bivariadas. 

                                                 
18 Como se pode ver na Tabela 5, para o caso francês a cópula de Clayton tem um peso de 0,2693 e a de 
Gumbel de 0,7307; no caso do Reino Unido a cópula de Clayton pesa 0,3117 e a de Gumbel 0,6883. 
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Ao contrário dos resultados obtidos para o período de acalmia, verifica-se que para o 

período de crise a cópula mais vezes seleccionada para representar a estrutura de 

dependência entre o índice accionista dos E.U.A. e os índices “large/mid caps” e “small 

caps” é a cópula gaussiana. Quanto à estrutura de dependência entre os mercados 

obrigacionistas e accionistas dos diversos países, verifica-se que a cópula t-Student 

continua a ser a escolhida, à semelhança do que se passa para o período de acalmia. 

Outro aspecto relevante que resulta da Tabela 5 e da Tabela 6 é a comparação do τ  de 

Kendall do período de acalmia para o período de crise: verifica-se que para todos os índices 

accionistas da amostra há um aumento do seu valor, o que sugere a possibilidade de 

existência de contágio financeiro. Essa possibilidade é avaliada de seguida, no Passo 4. 

 

Passo 4: Testes de hipóteses 

A Tabela 7 mostra os resultados do Teste 1. Verifica-se que para todos os mercados é 

detectada a presença de contágio financeiro. 

De forma a construir a função de probabilidade para τ∆  foram utilizadas 1000 réplicas no 

procedimento de bootstrap ( 1000=R ). Para cada réplica calculou-se um valor para τ∆ . 

Depois de se obterem os 1000 valores para τ∆ , ordenaram-se por ordem crescente para 

obter a função de probabilidade e para calcular os p-values, considerando como hipótese 

nula a ausência de contágio (H0: 0≤∆τ ). Os p-values são obtidos num teste unilateral, 

reflectindo a massa de probabilidade à esquerda do ponto 0=∆τ . 
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Tabela 7 – Resultados do Teste 1. Testa a existência de contágio financeiro 
 

 

À excepção dos casos da Alemanha e da Finlândia, em que o contágio é detectado a um 

nível de significância de 5% e 10%, respectivamente, para os restantes países a transmissão 

da crise financeira ocorre a um nível de significância de 1%. Para o caso de Portugal 

verifica-se que o τ  de Kendall experimenta uma variação de 101,2%, o que significa que a 

correlação entre o mercado português e o norte-americano subiu fortemente no período de 

crise. 

 
Tabela 8 – Resultados do Teste 2. Testa se a intensidade de contágio nos índices “small 

caps” é idêntica à dos índices “large/mid caps” 
 

 

 

A Tabela 8 mostra os resultados do Teste 2. Verifica-se que, à excepção da Áustria, não há 

diferenças estatisticamente significativas de intensidade de contágio entre os índices 

“large/mid caps” e “small caps”. No entanto, estes resultados não permitem concluir que o 

principal canal de transmissão da crise é o canal 1 (“fundamental based”), na medida em 
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que, pelas razões explicadas anteriormente, como as pequenas empresas são mais 

dependentes do crédito bancário, é possível que os preços das acções destas empresas 

(“small caps”) tenham reagido de forma sensível devido à actuação dos investidores, que 

reflectiram de imediato nos preços das acções as notícias negativas vindas dos E.U.A, que 

significam restrições na concessão de crédito e dificuldades para as “small caps”. 

Assim, como este teste não é conclusivo relativamente à definição do canal principal de 

transmissão da crise, vamos considerar que prevalece o canal 2 (“investor induced”), tal 

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

 

 

Tabela 9 – Resultados do Teste 3. Testa se o canal 2.1 (“wealth constraints”) prevalece 
face ao canal 2.2 (“portfolio rebalancing”) 

 

 

 

A Tabela 9 mostra os resultados do Teste 3. Verifica-se que em todas os casos a hipótese 

nula não é rejeitada, o que significa que temos indicação de que o canal 2 é activado 

preferencialmente por via do mecanismo “portfolio rebalancing”. 
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Tabela 10 – Resultados do Teste 4. Testa também se o canal 2.1 (“wealth constraints”) 
prevalece face ao canal 2.2 (“portfolio rebalancing”). Dá indicação da importância do 

fenómeno “flight to quality” 
 

 

 

A Tabela 10 mostra os resultados do Teste 4. Verifica-se que para todos os países a 

hipótese nula não é rejeitada, o que sugere mais uma vez que o mecanismo “portfolio 

rebalancing” prevalece face ao mecanismo “wealth constraints”. 

A importância da presença do fenómeno “flight to quality” pode ser avaliada recorrendo ao 

p-value, como explicámos na secção 3. Quanto maior for o p-value mais significativa é a 

evidência da presença deste fenómeno. 

Verifica-se que no caso de Portugal e da Áustria a presença do fenómeno “flight to quality” 

é significativa. Um teste uni-caudal à direita com uma significância de 5% dá-nos 

claramente essa indicação, como se pode deduzir dos dados da Tabela 10. 

Para os restantes casos, apesar do teste afastar a presença do canal “wealth constraints”, não 

nos indica, todavia, que a presença do fenómeno “flight to quality” possa ser relevante, 

designadamente nos casos da Finlândia e da Alemanha. Isto pode ser interpretado como 

uma indicação de que o sub-canal 2.2.1 (“cross-market rebalancing”) terá um importância 

acrescida nestes casos. 
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5. Conclusão 
 
 
Os estudos sobre o contágio financeiro nos mercados accionistas consideram 

essencialmente a existência de dois grandes canais de transmissão das crises financeiras: o 

canal “fundamental based” (canal 1) e o canal “investor induced” (canal 2). O canal 

“investor induced” divide-se, por sua vez, em dois sub-canais: o canal “wealth constraints” 

(canal 2.1) e o canal “portfolio rebalancing” (canal 2.2). Este último pode ainda dividir-se 

em mais dois sub-canais: o canal “cross-market rebalancing” (canal 2.2.1) e o canal “flight 

to quality” (2.2.2) (vd. Figura 1). 

A literatura económica não é peremptória relativamente à definição dos principais canais de 

transmissão das crises financeiras. As conclusões dos estudos efectuados neste âmbito não 

são convergentes, seleccionando umas vezes o canal “fundamental based” e outras o canal 

“investor induced”. E mesmo em relação ao canal “investor induced” há modelos teóricos 

que propõem diversas possibilidades, não havendo também em relação a este canal um 

consenso relativamente ao principal mecanismo transmissor das crises. 

Neste estudo pretende-se contribuir para essa discussão. Analisou-se os mecanismos de 

contágio da crise financeira de 2008, iniciada nos E.U.A. na sequência do rebentamento da 

bolha do “subprime”, e propagada aos mercados accionistas desenvolvidos da Europa, 

designadamente aos mercados que constituem a nossa amostra: Alemanha, Reino Unido, 

França, Portugal, Áustria e Finlândia. 

Recorrendo à teoria das cópulas, modelizou-se a estrutura de dependência entre o mercado 

foco da crise (E.U.A.) e os mercados europeus, para um período de acalmia (que vai desde 

3/Jan/2005 a 9/Ago/2007), e para um período de crise (de 9/Ago/2007 a 31/Jul/2009).  

Em relação ao período de acalmia, conclui-se que a cópula Clayton-Gumbel é o modelo 

mais adequado para as séries bivariadas que envolvem o índice accionista dos E.U.A. e o 

índice accionista “large/mid caps” de outros mercados. Este modelo foi escolhido para os 

casos da França, do Reino Unido e da Finlândia. Isto significa que no período de acalmia 

existe alguma assimetria nas rendibilidades das séries bivariadas. No caso do mercado 

francês e do Reino Unido, como o peso atribuído à cópula de Gumbel é superior ao da 

cópula Clayton, isso significa que as rendibilidades das acções cotadas nos E.U.A. e as 
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rendibilidades das acções das maiores empresas cotadas nos mercados francês e do Reino 

Unido tendem a estar mais correlacionadas em períodos de subidas do que em períodos de 

quedas dos mercados. 

Também para o caso dos índices “small caps” conclui-se que a cópula Clayton-Gumbel é a 

mais escolhida, nomeadamente para os mercados da Alemanha, da França e da Áustria. 

Outro aspecto relevante que foi possível observar é o nível de correlação entre os diversos 

índices da amostra e o índice dos E.U.A., medido pelo τ de Kendall. Verifica-se que os 

índices dos mercados mais relevantes (Alemanha, Reino Unido e França) apresentam um 

nível de correlação mais elevado com o índice norte-americano do que os índices dos 

mercados mais pequenos (Portugal, Áustria e Finlândia). Portugal apresenta mesmo o τ  de 

Kendall mais reduzido de toda a amostra (0,1116), o que reflecte a menor dependência do 

mercado português face ao mercado norte-americano. 

Quanto à estrutura de dependência entre os índices obrigacionistas e os índices accionistas 

dos diversos países, conclui-se que a cópula t-Student é a que melhor se ajusta para quase 

todos os mercados (a excepção é o mercado português, com a cópula Clayton-Gumbel), o 

que sugere a existência de simetria nas rendibilidades entre os índices obrigacionistas e os 

accionistas. 

Em relação ao período de crise, foi possível verificar que existe uma característica comum 

a todas as cópulas estimadas: a existência de simetria nas rendibilidades bivariadas. Ao 

contrário dos resultados obtidos para o período de acalmia, verifica-se que para o período 

de crise a cópula mais vezes seleccionada para representar a estrutura de dependência entre 

o índice accionista dos E.U.A. e os índices “large/mid caps” e “small caps” é a cópula 

gaussiana. Quanto à estrutura de dependência entre os mercados obrigacionistas e 

accionistas dos diversos países, verifica-se que a cópula t-Student continua a ser a 

escolhida, à semelhança do que se passa para o período de acalmia. 

Recorrendo à técnica de bootstrap referida por Trivedi e Zimmer (2005) foi possível 

calcular os erros-padrão dos parâmetros das cópulas e de outros indicadores extraídos das 

cópulas, como os coeficientes assintóticos caudais inferior e superior (Uλ  e Lλ ) e o τ  de 

Kendall. O bootstrap serviu ainda de base à realização de quatro testes de hipóteses. 
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O primeiro desses quatro testes permitiu concluir que todos os mercados accionistas da 

amostra apresentam sinais de contágio financeiro. 

A definição de contágio utilizada neste estudo é a proposta por Forbes e Rigobon (2002). 

Estes autores consideram que existe contágio financeiro quando se assiste a um “significant 

increase in cross-market linkages after a shock to an individual country (or group of 

countries)”. Para medir as “cross-market linkages” utilizámos o τ de kendall extraído das 

cópulas estimadas. 

Para o caso de Portugal conclui-se que o τ  de Kendall experimentou uma variação de 

101,2%, o que significa que a correlação (“linkage”) entre o mercado português e o norte-

americano subiu fortemente no período de crise, mais do que qualquer outro país da 

amostra. 

O segundo teste permitiu concluir que à excepção da Áustria, não se verificam diferenças 

estatisticamente significativas de intensidade de contágio entre os índices accionistas 

“large/mid caps” e “small caps”. No entanto, estes resultados não significam que o 

principal canal de transmissão da crise é o canal 1 (“fundamental based”), na medida em 

que como as pequenas empresas são mais dependentes do crédito bancário, é possível que 

os preços das acções destas empresas (“small caps”) tenham reagido de forma sensível ex vi 

actuação dos investidores, que reflectiram de imediato nas cotações das acções as notícias 

negativas vindas dos E.U.A, que significam restrições na concessão de crédito e, 

consequentemente, dificuldades para as “small caps”. Hodorogel (2009) mostra que o 

número de pequenas e médias empresas que faliu na Roménia na primeira metade de 2008 

duplicou face ao período homólogo. Segundo a autora, esta situação deveu-se ao facto do 

crédito concedido às pequenas e médias empresas ter diminuído 30%. 

Assim, pelo facto do segundo teste não permitir tirar conclusões definitivas quanto ao 

principal canal de contágio, assumimos que o principal canal de transmissão da crise 

financeira de 2008 nos mercados accionistas desenvolvidos da Europa é o canal 2 

(“investor induced”), tal como concluem Boyer et al. (2006) em relação aos mercados 

accionistas desenvolvidos, no âmbito da crise asiática de 1997. 

O terceiro teste permitiu concluir que para todos os mercados accionistas da amostra, o 

canal “investor induced” é activado preferencialmente por via do mecanismo “portfolio 
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rebalancing” (canal 2.2). Estes resultados estão em consonância com os de Boyer et al. 

(2006). Estes autores detectaram que este foi também o principal mecanismo de 

transmissão da crise asiática de 1997 nos mercados desenvolvidos. Nesse estudo, o 

mecanismo “wealth constraints” (canal 2.1) mostrou-se apenas relevante para o caso dos 

mercados accionistas emergentes. 

Finalmente, o quarto teste permitiu concluir mais uma vez que o mecanismo “portfolio 

rebalancing” (canal 2.2) prevalece face ao mecanismo “wealth constraints” (canal 2.1) em 

todos os mercados da amostra. Estes resultados privilegiam, assim, o modelo teórico de 

contágio proposto por Kodres e Pritsker (2002). 

Além disso, conclui-se que no caso de Portugal e da Áustria a presença do fenómeno “flight 

to quality” (canal 2.2.2) é significativa. Para os restantes mercados, a presença do canal 

2.2.2 parece ser mais ténue, designadamente nos casos da Finlândia e da Alemanha. Isto 

pode ser interpretado como uma indicação de que o canal 2.2.1 (“cross-market 

rebalancing”) terá um importância acrescida no caso destes mercados. 

Finalmente, considerando as implicações para os investidores, os resultados deste estudo 

mostram que, no âmbito da crise financeira de 2008, o aumento da correlação e a alteração 

da estrutura de dependência entre os índices pode ser um sinal para os gestores de carteiras 

reconsiderarem em termos geográficos as aplicações dos seus activos nos mercados 

internacionais. 
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Anexo A – Conceito Matemático de Cópula 
 
 
O conceito de cópula foi introduzido por Sklar (1959). Na sua essência uma cópula é uma 

função de distribuição conjunta de variáveis aleatórias cujas propriedades são as habituais. 

A sua especificidade reside no facto das variáveis aleatórias marginais seguirem funções de 

distribuição uniformes no intervalo [0,1].19 

Sklar (1959) mostrou ser possível separar uma função de distribuição conjunta nas suas 

duas componentes básicas: as funções das variáveis marginais e a função de dependência 

entre essas variáveis (i.e., a cópula). Uma ferramenta importante para o teorema de Sklar é 

o resultado fundamental da teoria da geração de números aleatórios, demonstrado por 

Fisher (1932), que diz que se X  for uma variável aleatória contínua com função de 

distribuição F , então ( )XFU =  segue uma distribuição uniforme entre 0 e 1, 

independentemente da forma assumida por F . A variável U  é conhecida na literatura 

como a “transformação integral da probabilidade”20 de X  (vd. Patton, 2002). Por outras 

palavras, uma cópula é uma função que permite ligar as funções de distribuição univariadas 

à função de distribuição conjunta. Foi devido a esta característica de ligação que Sklar 

atribuiu o nome de “copula” – palavra de origem latina que significa “ligação”, “junção” 

(Patton, 2002). 

Formalmente o teorema de Sklar diz-nos que qualquer função de distribuição F  d-

dimensional, com funções de distribuição marginais univariadas dFF ,...,1 , pode ser escrita 

do seguinte modo: 

 

( ) ( ) ( )( )ddd xFxFCxxF ,...,,..., 111 = ,                           (1) 

 

 em que C  representa a cópula. 

                                                 
19 Neste estudo utilizamos apenas cópulas contínuas bivariadas, uma vez que analisamos a estrutura de dependência de 
pares de mercados. As cópulas analisadas têm, assim, domínio no quadrado unitário e contradomínio no intervalo unitário: 

[ ] [ ] [ ]1,01,01,0 →× . 
20 “probability integral transform” na terminologia anglo-saxónica. 
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Alternativamente, se ( )dXXX ,...,1=  for um vector de variáveis aleatórias, então a função 

da cópula é dada por: 

 

( ) ( ) ( )( )ddd uFuFFuuC 1
1

1
11 ,...,,..., −−=                             (2) 

 

em que 1−
iF  representa a inversa da função de distribuição marginal i , e ( )1,0~ UnifU i  

(ver demonstração em Nelsen, 2006). 

Se derivarmos ambos os membros da Equação 1 em ordem a cada uma das variáveis 

marginais, obtendo assim as funções de densidade (representadas por letras minúsculas), o 

papel de estrutura de dependência da cópula torna-se porventura mais claro: 

 

( ) ( ) ( )( )
( ) ( )

( ) ( )
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1

11
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1
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(3) 

ou 

( ) ( ) ( ) ( )dddd xfxfuucxxf ×××= ...,...,,..., 1111                  (4) 

 

A equação anterior permite-nos verificar que se a função de densidade da cópula for neutra, 

então a função de densidade conjunta é igual ao produto das funções de densidade 

marginais, o que significa que neste caso todas as variáveis do vector ( )dXXX ,...,1=  são 

independentes. Se a função de densidade da cópula não for neutra, então tem que 

representar necessariamente a relação de dependência entre as variáveis do vector X . 

Um outro aspecto importante no teorema de Sklar é que permite uma grande flexibilidade 

na modelização multidimensional. Por exemplo, conhecendo as funções de distribuição 

marginais (que não precisam de ser idênticas) e conhecendo a função da cópula (que pode 

ser escolhida independentemente das distribuições marginais), então a função de 

distribuição conjunta pode ser obtida directamente pela aplicação do teorema. 
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Neste estudo como o nosso principal objectivo é a modelização da estrutura de dependência 

de pares de séries financeiras, então escolhendo as funções de distribuição univariadas 

adequadas para as marginais, e escolhendo uma cópula adequada para ligar essas variáveis, 

podemos perceber a estrutura de dependência, o comportamento conjunto ou co-

movimento, entre as séries usando como input para estimar a cópula os pontos que resultam 

da transformação integral da probabilidade das variáveis marginais. 

Isto significa que podemos abdicar sem esforço da modelização gaussiana que, como a 

literatura tem mostrado, apresenta algumas limitações na aplicação a séries financeiras, 

dadas as características que caracterizam algumas destas séries, como caudas pesadas ou 

volatilidade estocástica (efeitos ARCH)). Também ao nível da modelização bivariada 

vários estudos têm mostrado que a distribuição gaussiana pode não ser a mais adequada em 

determinadas situações, porque não capta a dependência assimétrica que existe amiúde nas 

séries bidimensionais. Por exemplo, se as rendibilidades dos activos estiverem mais 

correlacionadas em períodos de queda dos mercados do que em períodos de alta, a 

distribuição gaussiana não capta estas situações porque a “cauda inferior” da distribuição é 

mais “apertada” (i.e., exibe mais correlação lato sensu) que a “cauda superior”, que é mais 

dispersa. 

Existe uma variedade extensa de cópulas propostas na literatura (v.g., Nelsen, 2006), mas 

as mais utilizadas em finanças são normalmente a cópula gaussiana, proposta por Lee 

(1983), a cópula t-Student e algumas cópulas da família arquimediana, como a cópula de 

Gumbel (1960), de Clayton (1978) ou de Frank (1979). Estas cópulas têm mostrado ajustar-

se razoavelmente às séries financeiras. 

Se as variáveis em estudo apresentarem uma estrutura de dependência simétrica, as cópulas 

gaussiana ou t-Student podem ser adequadas para a sua modelização. Se a dependência for 

mais vincada na cauda esquerda da distribuição, a cópula de Clayton poderá ser uma boa 

escolha, tal como a cópula de Gumbel (1960) pode ser uma boa escolha para variáveis com 

dependência na aba direita (Trivedi e Zimmer, 2005). Refira-se que estas duas cópulas não 

permitem modelizar estruturas de dependência negativas entre as variáveis, mas isso não 

constitui um problema para a modelização das rendibilidades de índices de acções, uma vez 

que a dependência nestes casos é normalmente positiva. 
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A cópula de Frank é simétrica mas tem algumas vantagens em relação às cópulas gaussiana 

e t-Student, designadamente permite uma estimação mais simples do parâmetro de 

dependência na medida em que a sua expressão analítica é simples (explícita). É ainda 

apropriada para modelizar variáveis com estruturas de dependência fraca nas abas (Trivedi 

e Zimmer, 2005). 

Como exemplo, mostramos as formas funcionais das cópulas de Clayton e de Gumbel21: 

 

( ) ( ) θθθ
1

2121 1,
−−− −+= uuuuCClayton                           (5) 

 

em que ( )+∞∈ ,0θ  representa o parâmetro de dependência entre as variáveis marginais 

( )1
1

11 UFX −=  e ( )2
1

22 UFX −= , sendo que 1F  e 2F  representam as funções de distribuição 

de 1X  e 2X , respectivamente. À medida que θ  se aproxima de 0 as variáveis tornam-se 

menos dependentes. Portanto, quanto maior for θ  maior o grau de dependência entre 1X  e 

2X . 

A cópula de Gumbel é dada pela seguinte expressão: 

 

( ) ( ) ( )( ) 







−+−−= θθθ

1

2121 lnlnexp, uuuuCGumbel

              
(6) 

 

em que o parâmetro de dependência [ )+∞∈ ,1θ . Se 1=θ  as variáveis 1X  e 2X  são 

independentes22. À medida que θ  aumenta, a dependência entre as variáveis também 

aumenta. 

                                                 
21 As formas funcionais das cópulas que utilizamos neste estudo podem ser obtidas em Schmidt (2006), 
Trivedi e Zimmer (2005) ou Dias (2004). 
22 A cópula independente é dada por ( ) 2121, uuuuC Indep = . 
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A Figura 5 mostra uma simulação do comportamento das cópulas de Clayton e de Gumbel 

para parâmetros de dependência distintos. Assumimos que as distribuições marginais são 

gaussianas estandardizadas. 

 

Figura 5 – Tiragem aleatória de 2000 pontos de distribuições obtidas a partir das 
cópulas de: (1) Clayton, com θ θ θ θ = 1.5; (2) Clayton, com θ θ θ θ = 3; (3) Gumbel, com θ θ θ θ = 2; 
(4) Gumbel, com θ  θ  θ  θ = 3. Assumiu-se para cada painel que as variáveis marginais 1X  

(eixo das abcissas) e 2X  (eixo das ordenadas) seguem distribuições gaussianas 
estandardizadas 

 

 

 

Note-se que a distribuição do painel 2, baseada na cópula de Clayton, tem os pontos mais 

concentrados que a do painel 1, i.e. exibe um maior grau de dependência. Além disso, a aba 

esquerda de cada distribuição baseada na cópula de Clayton é mais “apertada” que a aba 

direita – onde os pontos se encontram dispersos. 

Se a distribuição do painel 1 representasse a estrutura de dependência entre dois mercados 

num período de acalmia, e a do painel 2 representasse a estrutura de dependência dos 

mesmos mercados num período de crise, então provavelmente concluiríamos pela 

existência de contágio financeiro. 
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Além das cópulas “puras” é ainda habitual utilizarem-se misturas (ver por exemplo Dias, 

2004). A mistura de uma Gumbel com uma Clayton, por exemplo, permite captar situações 

de simetria quase perfeita como de diferentes formas de assimetria. 

A forma funcional desta cópula mista é dada por: 

 

( ) ( ) ( )21221121 ,,, uuCwuuCwuuC GumbelClaytonmix +=                  (7) 

 

em que [ ]1,0, 21 ∈ww  e 121 =+ ww  

À medida que o ponderador 1w  tende para 1, a cópula mista tende para a cópula de 

Clayton, e por conseguinte a dependência na aba esquerda da cópula mista torna-se mais 

vincada do que a da aba direita. Inversamente, quando 1w  tende para 0, é a aba direita da 

cópula mista que mais se destaca em termos de dependência. Também é possível à cópula 

mista captar situações de independência entre as variáveis, o que acontece quando o 

parâmetro de dependência (θ ) da cópula de Clayton é muito próximo de zero e o parâmetro 

da cópula de Gumbel é igual 1. 

Além de caracterizarem integralmente a estrutura de dependência das séries, as cópulas 

permitem também expressar essa estrutura, que por vezes pode ser complexa, em medidas 

sintéticas escalares como os “rank correlation”: o τ  de Kendall ou o ρ  de Spearman 

(Schmidt, 2006). Os “rank correlations” são também medidas úteis para comparar as 

estruturas de dependência entre cópulas diferentes. Note-se que apesar de cada cópula 

possuir o seu próprio parâmetro de dependência (θ ), este não é facilmente comparável com 

o parâmetro de dependência de outras cópulas. Por exemplo, o intervalo de variação do θ  

de uma cópula de Clayton não é o mesmo que o de uma cópula de Gumbel. Enquanto que o 

primeiro varia entre ( )+∞,0  o segundo varia entre [ )+∞,1 . Pelo contrário, os “rank 

correlation” variam sempre entre -1 e 1, e além disso são invariantes a transformações não 

lineares das variáveis, desde que essas transformações sejam monótonas, o que acontece 

quando no âmbito da utilização das cópulas efectuamos a transformação integral da 

probabilidade das variáveis marginais. 
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Neste estudo utilizamos o τ  de Kendall como medida sintética de dependência global entre 

as séries dos índices accionistas23. Esta medida pode ser obtida directamente a partir da 

função de cada cópula, usando a expressão seguinte (Nelsen, 2006): 

 

 

( ) ( ) ( )
∫ ∫ ∂

∂
∂

∂
−=

1

0

21

1

0 2

21

1

21
21

,,
41, dudu

u

uuC

u

uuC
XXKendallτ

             
(8) 

 

 

Além dos “rank correlation” é ainda habitual utilizar-se os coeficientes caudais assintóticos 

associados às cópulas (Uλ  e Lλ ) para medir a dependência (local) entre variáveis nas 

caudas das distribuições bivariadas. Estes coeficientes medem a probabilidade de uma 

variável aleatória atingir um valor extremo sabendo que outra variável aleatória atingiu 

também um valor extremo. Por exemplo, para medir a probabilidade de um índice 

accionista experimentar uma desvalorização acentuada sabendo que um outro índice 

desvalorizou bastante, podemos recorrer ao coeficiente caudal assintótico inferior (Lλ ), que 

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

 

 

))()((lim 1
11

1
22

0
qFXqFXP

q
L

−−

→
≤≤=λ

                
(9) 

 

 

Analogamente, o coeficiente caudal superior define-se por: 

 

))()((lim 1
11

1
22

1
qFXqFXP

q
U

−−

→
>>=λ

               
(10) 

 
                                                 
23 Nos testes à existência de contágio, Horta et al. (2010b) utilizam os coeficientes τ  de Kendall e ρ  de 

Spearman e verificam que os resultados dos testes não se alteram com a escolha do coeficiente.  
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Anexo B – Estimação dos parâmetros das cópulas: o método IFM 
 
 
O método IFM significa “inference functions for margins” (McLeish e Small, 1988) e 

consiste em estimar os parâmetros do modelo encontrando as raízes de um conjunto de 

funções de inferência. No caso da estimação por máxima verosimilhança, as funções de 

inferência são as derivadas parciais do logaritmo da função de verosimilhança (Dias, 2004). 

Vejamos de forma sintética como funciona o método. 

Considere-se o vector ( )tXXX 21,=  de variáveis aleatórias. O nosso objectivo é estimar os 

parâmetros do seguinte modelo para X , obtido através do teorema de Sklar (1959): 

 

( ) ( ) ( )( )θββθββ ;;,;,,;, 2221112121 xFxFCxxF =               (11) 

 

em que ( )iii xF β; é a função de distribuição de iX  com vector de parâmetros iβ , e C  é a 

cópula com parâmetro θ . Este último é um escalar visto que estamos apenas a considerar 

duas variáveis marginais. 

Se derivarmos ambos os membros da Equação 11 em ordem a cada uma das variáveis 

marginais, obtemos as funções de densidade, representadas por letras minúsculas: 

 

( ) ( ) ( )( )
( ) ( )

( ) ( )
2

222

1

111

222111

222111
2

21

2121
2 ;;

;;

,;,;,,;,

x

xF

x

xF

xFxF

xFxFC

xx

xxF

∂
∂

×
∂

∂
×

∂∂
∂

=
∂∂

∂ ββ
ββ

θββθββ

 

 (12)
 

ou 

( ) ( ) ( )( ) ( )∏
=

=
2

1
2221112121 ;;;,;,,;,

i
iii xfxFxFcxxf βθββθββ     (13) 

Logaritmizando, vem: 

( ) ( ) ( )( ) ( )∑
=

+=
2

1
2221112121 ;log;;,;log,,;,log

i
iii xfxFxFcxxf βθββθββ             (14) 
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Supondo que temos n observações de vectores bidimensionais i.i.d. (a nossa amostra), 

( ) ( )nxxxx 21121 ,,...,  

e que as condições de regularidade para as funções de densidade da cópula e das variáveis 

marginais se encontram satisfeitas, o logaritmo da função de verosimilhança é dado por: 
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                  (15) 

 

O logaritmo da função de verosimilhança para cada uma das variáveis marginais é dado 

por: 

( ) ( ) 1,2i    ,log;
1

; ==∑
=

n

j
iijiii xfxL ββ         (16) 

 

É possível obter uma estimativa de máxima verosimilhança (
∧

iβ ) para os parâmetros das 

funções de densidade das variáveis marginais, resolvendo as seguintes equações em ordem 

aos elementos de iβ : 
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Em que ip é o número de elementos do vectoriβ , ou seja, o número de parâmetros da 

função de distribuição da variável aleatória iX . Por exemplo, se a variáveliX for gaussiana, 
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o número de parâmetros é dois: média e variância. Se for uma t , o número de parâmetros é 

três: média, variância e graus de liberdade. 

Depois de se obterem as estimativas 
∧

iβ dos parâmetros, estes são considerados como dados 

e introduzidos na Equação 15, obtendo-se a seguinte expressão: 
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        (18) 

 

Para estimar o parâmetro de dependência da cópula, 
∧
θ , basta resolver a equação anterior 

em ordem a θ , ou seja, basta maximizar a função de verosimilhança24: 
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                                       (19) 

 

O que é equivalente a maximizar a primeira parcela da Equação 18 em ordem a θ . A 

segunda parcela é constante e não depende de θ . 
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ou 

                                                 
24 Esta maximização foi feita recorrendo ao algoritmo “fmincon” disponível no Matlab. 
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uma vez que 

( ) 1,2i    , == iiii xFu β  

 

Em resumo, o método IFM consiste em estimar, em primeiro lugar, os parâmetros das 

funções de distribuição das variáveis marginais e, em segundo lugar, introduzir essas 

estimativas na função da cópula, para obter uma estimativa do parâmetro de dependência da 

cópula. 
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Anexo C – Gráficos de dispersão das rendibilidades das séries originais 
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