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Resumo

O aumento dos fluxos globais comerciais e financeiros, a partir da década de 90, e as diversas crises
ocorridas até o atual periodo fizeram da avaliacdo de contdgio um tema extremamente relevante, tanto
para investidores quanto para formuladores de politica. Nesse sentido, a presente dissertacao tem como
objetivo testar a hipdtese de contégio financeiro para os mercados de Brasil, Inglaterra e Espanha em face
a ultima crise americana de 2008. Para tanto, desenvolveu-se o artigo que integra o Capitulo 2 - a espinha
dorsal deste trabalho - com dados didrios dos retornos dos indices de Jan/2004 a Jun/2011. No Ambito
da metodologia de cépulas, adotou-se uma estratégia empirica com base em duas etapas: i) a estimativa
nao paramétrica de coépulas, via kernel, utilizando o método desenvolvido em Fermanian et al. (2002) e
a avaliacdo através de uma abordagem de bootstrap, sobre a ocorréncia de um aumento significativo nas
medidas de dependéncia delas extraidas; ii) testes sobre a igualdade entre cépulas empiricas, conforme
proposto por Remillard e Scaillet (2009), a fim de verificar se houve mudanga na estrutura de dependéncia
a partir da crise. Os resultados obtidos nas duas etapas da estratégia empirica sdo semelhantes e sugerem
a existéncia de contdgio financeiro para os paises analisados no periodo estudado.

Palavras-chave: Contagio financeiro. Cépulas. Estimadores kernel. Dados financeiros.



Abstract

The increase in global trade and financial flows since the 90’s, and the various crises in the current period
until these days made contagion an extremely important issue for both investors and policy makers. Ac-
cordingly, this dissertation aims to test the hypothesis of financial contagion between USA and markets
in Brazil, England and Spain in the face of the last USA crisis of 2008. To this end, we produce the article
in Chapter 2 - the backbone of this work - with daily data of index-returns from Jan/2004 to Jun/2011.
Under the scope of copula methodology, we addopt an empirical strategy based on two steps: i) esti-
mating nonparametric copulas via kernel, using the method developed in Fermanian et al. (2002) and
assessing through a bootstrap approach whether a significant change in dependence measures extracts
thereof, ii) testing whether two empirical estimated copulas are the same, as proposed by Remillard e
Scaillet (2009), to check again whether dependence structures change with crisis. The results obtained
in these two steps of the empirical strategy are similar and suggest the existence of financial contagion
between the countries analysed in the studied period.

Keywords: Financial contagion. Copula. Kernel estimators. Financial data.
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1 Introducao

A importancia dos mercados financeiros para as diversas economias do mundo é inegavel, dada sua
funcionalidade na atracdo de investimentos e capitais. No contexto atual, de globalizacao financeira,
existe um intenso fluxo global comercial e financeiro entre varios paises, que carrega consigo uma parcela
de risco. Diante disso, nao s6 para investidores, mas também para os formuladores de politicas publicas,
torna-se necessario avaliar a estrutura de dependéncia entre os distintos mercados. Essa avaliacao entre as
diferentes bolsas de valores do mundo acaba tendo maior relevincia no periodo atual, em que é necessario
avaliar o impacto da ultima crise financeira, deflagrada no mercado americano, em 2008.

Em funcdo das diversas crises ocorridas nas ultimas décadas, fez-se necesséario estudar suas formas de
propagagdo e defini-las. Segundo Edwards (2000), foi a partir da década de 90, com a eclosdo de crises
em paises emergentes, que o termo contagio financeiro tornou-se frequentemente utilizado. Na literatura,
existem diversas definigoes de contdgio financeiro, sendo uma das mais utilizadas a de shift contagion,
popularizada no trabalho de Forbes e Rigobon (2001) e aplicada em Kuusk et al. (2011), Lee (2011),
Margal e Valls Pereira (2008), Santos e Valls Pereira (2011), entre outros. As metodologias empregadas
para a verificacdo empirica de contdgio financeiro sdo diversas, e a busca por métodos mais precisos é
continua. Nesse sentido, desenvolve-se o artigo que integra o Capitulo 2 com o uso da defini¢do de shift
contagion e a metodologia de copulas. Desenvolvida por Sklar (1959), a metodologia tornou-se frequente
nos estudos das areas de seguros e financas (FERMANIAN, 2005). Os métodos ndo paramétricos também
sao utilizados neste estudo e surgem em func¢ao da opcao pela flexibilidade de ndo imposicao de formas
paramétricas, de modo a deixar os dados “falarem por si mesmos”.

O periodo utilizado nesta pesquisa é de jan/2004 a jun/2011 e os dados correspondem aos retornos dos
valores de fechamento diario dos indices das bolsas dos Estados Unidos, Brasil, Inglaterra e Espanha. Os
procedimentos adotados para a avaliagdo do contgio financeiro tem como base as estimagoes de copulas
nao paramétricas de Fermanian et al. (2002) e o teste proposto por Remillard e Scaillet (2009). A
maneira como ambos sdo empregados na aplicagdo empirica, em prol da verificagdo de contagio financeiro,
é explicada mais detalhadamente nos procedimentos metodoldgicos constantes na se¢ao 3 do artigo.

A dissertacao é composta, além dessa introducao, por mais dois capitulos. No Capitulo 2 é realizada a
analise empirica sobre a existéncia de contagio financeiro. No Capitulo 3, sdo feitas consideracoes gerais

sobre o trabalho, sua contribuicao a literatura e sugeridas algumas dire¢Ges para pesquisas futuras.
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2 Contagio entre Mercados Financeiros: Uma Analise via Co6-

pulas Nao Paramétricas

1 2

Julio Cesar Araujo da Silva Junior Flavio Augusto Ziegelmann

Hudson da Silva Torrent3
Resumo

O aumento dos fluxos globais comerciais e financeiros, a partir da década de 90, e as diversas crises
ocorridas até o atual periodo fizeram da avaliacdo de contdgio um tema extremamente relevante, tanto
para investidores quanto para formuladores de politica. Nesse sentido, o presente artigo tem o propésito de
testar a hipétese de contagio financeiro para os mercados do Brasil, Inglaterra e Espanha em face a tltima
crise americana de 2008. A base do estudo s@o os dados didrios dos retornos dos indices de Jan/2004
a Jun/2011. Para tanto, adotou-se uma abordagem distinta, através da metodologia de cépulas, e uma
estratégia empirica baseada em duas etapas: i) estimar cépulas de forma ndo paramétrica, via kernel,
utilizando o método desenvolvido em Fermanian et al. (2002) e avaliar se ocorreu aumento significativo
nas medidas de dependéncia delas extraidas; ii) realizar testes de comparagdo entre cépulas empiricas,
conforme proposto por Remillard e Scaillet (2009), a fim de verificar se houve mudanga na estrutura de
dependéncia a partir da crise. Os resultados obtidos nas duas etapas da estratégia empirica convergem
no sentido de validar a existéncia de contagio financeiro para os paises analisados no periodo estudado.

Palavras-chave: Contagio financeiro. Cépulas. Estimadores kernel. Dados financeiros.
Abstract

The increase in global trade and financial flows from the 90’s and the various crises in the current period
until the assessment of contagion made an extremely important issue for both investors and to policy
makers. Accordingly, this paper aims to test the hypothesis of financial contagion to markets in Brazil,
England and Spain in the face the last American crisis of 2008 using data based on daily returns of
the indices Jan/2004 Jun/2011. To this end, we adopt a different approach, using the methodology of
empirical copula and a strategy based on two steps: i) to estimate copulas in a non-parametric kernel
via using the method developed in Fermanian et al. (2002) and assess whether a significant increase
in dependence measures drawn from them; ii) conduct tests comparing empirical copulas proposed by
Remillard and Scaillet (2009), to verify if there was any dependence structure from the crisis . The results
obtained in two steps of the empirical strategy converge in the same direction, to validate the existence
of financial contagion to the countries analyzed in the study period.

Keywords: Financial contagion. Copula. Kernel estimators. Financial data
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3Departamento de Estatistica, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS 91509-900, Brasil. E-mail:
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2.1 Introducgao

O Brasil tem se mostrado um pais relativamente estavel na tltima década e, por isso, tem ganhado
credibilidade frente a investidores de todas as partes do mundo, os quais estdo em busca de diversificacdo
e ganhos em seus investimentos. Em abril de 2008, o pais recebeu o titulo de grau de investimento
pela agéncia de avaliacdo de rating Standard & Poor’s. Desde entdo, firmou-se no grupo das nagoes
consideradas com pouca possibilidade de inadimpléncia, passando a ser visto como de baixo risco para
aplicagoes financeiras. Essa credibilidade, aliada & consisténcia do mercado de acoes brasileiro, fez com
que a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) passasse a receber uma quantidade cada vez maior de
investimentos.

Os fatores que contribuiram para o bom andamento das atividades econoémicas e do mercado acio-
nario brasileiro podem ser creditados, entre outros, a algumas das politicas econémicas e institucionais
adotadas a partir dos anos 90. Dentre as medidas de maior relevancia, Bogdanski et al. (2000) destacam
a implementagdo do Plano Real (Jul/1994), a ado¢do do cAmbio flexivel (Jan/1999) e o regime de metas
de inflacdo (Jul/1999). J4 pelo lado das medidas institucionais e regulatérias, tem-se, entre outras, a
resolucdo nimero 1832 do Conselho Monetario Internacional (CVI), de 1991, que disciplinou a criagéo e
administracao de carteiras de valores.

Nao sé no Brasil, mas em diversos paises no mundo, o mercado financeiro é de extrema importancia
para a atracdo de investimentos e capitais. E através dele que os individuos encontram uma alternativa
de conseguirem melhor retorno e diversificacdo para suas aplicagbes, além de as empresas captarem
recursos. Essa busca por melhores oportunidades tornou-se possivel devido a globalizacao financeira que
ocorreu nas ultimas décadas, resultante da reducao de controle, por parte dos paises, e do aumento da
mobilidade do capital. A globalizacao trouxe o acréscimo dos fluxos globais comerciais e financeiros para
varios paises, independentemente de seus fundamentos macroecondémicos serem bons ou ruins, carregando
consigo parcela de risco (MARCAL ET AL., 2011).

O trabalho de Santos e Valls Pereira (2011) ressalta a importancia da avaliacio da dependéncia
entre mercados financeiros, mencionando o quéo importante é para administradores de carteiras, que
exploram as correlagoes entre mercados de modo a se beneficiar da diversificagdo internacional, quanto
para formuladores de politica, que monitoram a dependéncia entre mercados financeiros com a intencéo
de avaliar a possibilidade de contagio financeiro. Na pesquisa, os autores utilizam a definicdo de shift
contagion proposta por Forbes e Rigobon (2001). Essa definigdo, considera a ocorréncia de contigio
quando a correlacao ou alguma outra medida de dependéncia entre os paises aumenta significativamente
nos periodos de crise com relacéo aos perfodos estaveis®.

No que se refere especificamente as aplicagoes em mercados financeiros, é de grande importancia

4Crises financeiras podem ser consideradas crises bancérias, crises cambiais (balanga de pagamentos), twin crises (banco
e crise cambial) e bolhas (MARCAL ET AL., 2011). Allen e Gale (2004) definem crise financeira como uma queda profunda
no valor de precos dos ativos que afeta a solvéncia de um grande nimero de bancos e da sua capacidade para cumprir os
seus compromissos para com os depositantes.
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conhecer o risco que se corre ao realizar uma transagdo. Uma das formas de obter medidas de risco
é o conhecimento da estrutura de dependéncia dos ativos financeiros. A estimacdo dessa estrutura é
importante ndo s6 para a formulagao de estratégias de hedging, mas também para captar momentos de
incerteza do mercado. Para os investidores, o desafio é prever a dindmica dos ativos e o comportamento
futuro dos retornos. Nesse sentido, modelos como o CAPM - Capital Assets Pricing Model - , de Sharpe
(1964) e Lintner (1965), serviram de base para a andlise de risco dos ativos, assim como os modelos
de volatilidade de Engle (1982) e Bollerslev (1986) foram considerados os precursores de boa parte dos
modelos utilizados para estimar séries financeiras com comportamento heterocedastico.

Tratando-se de contigio, com o aumento dos fluxos globais comerciais e financeiros, paises com fun-
damentos macroeconémicos mais fracos apresentam maior risco de serem “contagiados” e enfrentarem
crises econdmicas em periodos de turbuléncia. Nas ultimas décadas, ocorreram diversas crises, aumen-
tando a preocupagao das autoridades politicas e de investidores e, fazendo com que os debates em torno
do tema se tornassem mais intensos. Como exemplos das crises ocorridas e pesquisadas nas tultimas
décadas, podem-se citar o colapso do mercado dos EUA em 1987 (King e Wadhwani, 1990), a crise do
peso mexicano em 1994, a crise asiatica em 1997, a crise da Russia em 1998, a crise do Brasil em 1999, a
queda da Nasdaq em 2000, a crise argentina em 2001 (Forbes e Rigobon, 2001; Filleti et al., 2008; Viale
et al., 2008) e a tltima crise financeira, de 2008, originada nos EUA (CARVALHO, 2011; LEE, 2011;
SANTOS E VALLS PEREIRA, 2011).

Com relagdo as metodologias utilizadas, inicialmente para a verificagdo empirica de contagio financeiro
ou para a medigdo de como os choques sdo transmitidos internacionalmente Forbes e Rigobon (2001)
mencionam trés importantes, quais sejam: coeficientes de correlacdo, modelos ARCH - Autoregressive
Conditional Heteroskedastic - e GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - e
técnicas de cointegracao. Em trabalhos mais recentes encontram-se outras metodologias para a avaliagao
de contdgio financeiro, tais como cépulas (Abbara, 2009; Becerra e Melo, 2008; Santos e Valls Pereira,
2011; Viale et al., 2008), modelos GARCH multivariados, anélise fatorial e suavizagdo exponencial (Filleti
et al., 2008), entre outras.

A importancia da avaliacdo da estrutura de dependéncia entre as bolsas de valores do mundo é
notoria e acaba tendo maior relevancia no presente, em que é necessario avaliar o impacto da tltima crise
financeira, deflagrada no mercado americano. Os estudos sobre esse tema para o periodo atual ainda séo
em pequeno nimero (Carvalho, 2011; Kuusk et al., 2011; Lee, 2011; Santos e Valls Pereira, 2011) e, por
enquanto, nao se sabe o quanto os impactos da crise estenderam-se e nem se a estrutura de dependéncia
entre as diferentes bolsas alterou-se definitivamente (quebra estrutural) ou voltard a ser a mesma do
periodo de estabilidade (deslocamento momenténeo).

Dentro da perspectiva de avaliagdo de contagio financeiro, via shift contagion, é preciso trabalhar com

séries de tempo financeiras. E, ainda, estimar estruturas e medidas de dependéncia que sejam robustas,
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0 que nao ¢é tarefa imediata nem simples. Isso se deve, em parte, as peculiaridades dos chamados “fatos
estilizados” das séries financeiras® que dificultam a aplicacio direta de algumas técnicas. Diante do
exposto, surge a necessidade da busca de respostas mais precisas por meio de métodos que capturem estas
peculiaridades. No sentido de tentar encontrar um método adequado é que se introduz a metodologia de
cépulas e econometria ndo paramétrica nesta investigagao.

O estudo de copulas é importante, pois oferece um instrumento consistente aos agentes que necessitam
modelar estruturas de dependéncia. As cépulas trazem a vantagem da possibilidade de dividir o problema
de identificacdo da distribuigdo em dois componentes: densidades marginais e estrutura de dependéncia
(SILVA FILHO ET AL., 2012). Para Fermanian (2005), a identificacdo das estruturas de dependéncia
entre os ativos esta se tornando um dos principais desafios a serem enfrentados no que se refere a financas
e seguros. Segundo o autor, as copulas foram reconhecidas como instrumentos fundamentais para analisar
essas estruturas e estdo se tornando, cada vez mais, populares entre os académicos e profissionais. Isso se
deve ao fato de suas propriedades permitirem flexibilidade a andlise de distribui¢bes multivariadas. Os
métodos nao paramétricos sdo outra ferramenta utilizada neste trabalho e surgem devido a sua importan-
cia nas estimacoes quando se opta por flexibilidade, podendo deixar os dados “falarem por si mesmos”.
O procedimento escolhido segue os passos contidos em Fermanian et al. (2002), via kernel, detalhados no
decorrer do estudo.

O objetivo deste artigo é verificar a ocorréncia de contagio financeiro, a partir da crise americana de
2008, nos mercados financeiros de Brasil, Inglaterra e Espanha. Para tanto, de acordo com a defini¢do
de shift contagion, fez-se necessario testar se houve mudanga (aumento) nas quantidades e nas estruturas
de dependéncia entre os diferentes indices, a partir da crise. Cabe salientar que nao estd no escopo deste
estudo a compreensdo dos canais causadores de contagio®.

Os dados utilizados para a anélise empirica correspondem aos retornos dos valores de fechamento didrio
dos indices das bolsas dos quatro paises mencionados no pardgrafo anterior, de jan/2004 a jun/2011. A
avaliagao do contagio financeiro é realizada através de dois procedimentos diferentes, ainda nao adotados
na literatura da forma especifica aqui proposta. O primeiro consiste em utilizar o método nao paramétrico
sugerido por Fermanian et al. (2002) para estimar cépulas, utilizando-as para calcular as quantidades
de dependéncia nos dois periodos. Calculadas as quantidades de dependéncia, verifica-se a existéncia de
aumento nas mesmas a partir da crise. E o segundo, no intuito de testar se ocorreu mudanga na estrutura
de dependéncia a partir da crise, é a aplicagdo do teste proposto por Remillard e Scaillet (2009), que
testa a igualdade entre duas cépulas empiricas.

O presente artigo estd estruturado em cinco se¢oes, comegando por esta introdugdo. A segio 2 revisa

os conceitos e trabalhos aplicados a copulas e sobre contdgio financeiro. A terceira se¢ido descreve os

50s fatos estilizados encontrados na literatura de séries de tempo financeiras, em geral, sio: caudas pesadas (ou distri-
buicdo leptocurticas), efeito alavancagem (leverage effect) e distribuicdo assimétrica, ver Tsay (2005).

6 Para mais detalhes sobre defini¢des, causas e datacio da tltima crise americana, recomendamos a leitura de Jones
(2009) e Taylor (2009).
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procedimentos metodolégicos adotados, apresentando suas propriedades. Na sequéncia, a se¢cao 4 aponta
as estatisticas descritivas e os resultados das estimacoes dos métodos propostos. Por fim, a quinta
se¢do, com as consideracoes finais, menciona aspectos positivos e negativos, sugerindo uma dire¢do para

pesquisas futuras.

2.2 Coépulas e Contagio Financeiro

Nesta secao, faz-se uma breve revisdo dos trabalhos que tratam das metodologias e conceitos empre-
gados no presente estudo. Nesse sentido, apresenta-se a definicao das cépulas, comenta-se sua historia e
mencionam-se alguns trabalhos que envolvem sua estimacao nao paramétrica. E ainda, citam-se diversas
defini¢coes de contdgio financeiro, elencando uma, a de shift contagion, para ser nesta investigacdo. A
revisdo contempla também estudos empiricos, mencionando seus métodos e conceitos de contagio utili-

zados.

Cépulas

Para dar inicio as consideragoes, utiliza-se a pergunta constante na obra de Nelsen (2006), “O que
sdo as cépulas?”. De acordo com o autor, as copulas sao fungdes de distribuicdo multivariadas, cujas
marginais sdo uniformes no intervalo (0, 1). A teoria de cépulas foi desenvolvida por Sklar (1959), o que
deu origem ao nome do teorema que descreve os acoplamentos, Teorema de Sklar.

A funcéo copula contém informacoes sobre a distribuicdo conjunta que nao estao presentes nas dis-
tribuigbes marginais. Isso é possivel, pois a conversdo das varidveis em uniformes (0, 1), através da
transformacéo quantilica, filtra as informacoes das distribuigées marginais. Além disso, apresenta a
vantagem de transformacoes estritamente crescentes em varidveis aleatorias subjacentes resultarem em
variaveis transformadas com a mesma copula.

Um completo resumo do histérico das copulas pode ser encontrado no primeiro capitulo de Durante
et al. (2009). Em tal obra, tem-se desde a origem do desenvolvimento da metodologia até adaptacoes
atuais, passando pela fase de “redescoberta” do método nos anos 90 com o trabalho de Li (2000) e suas
aplicagOes em seguros e em finangas. Os livros mais citados sobre a metodologia de cépulas sao de Nelsen
(2006) e Joe (1997), em que pode ser encontrado um vasto material sobre o tema. Cabe mencionar ainda
o trabalho de Mikosch (2006), que faz uma critica sobre o uso indiscriminado do método, explorando suas
limitagoes.

Para que se possa explicitar formalmente o método, denota-se um processo estritamente estacionario
por {Y, teZ}, com valores em R™ e assume-se que os dados consistem em uma realizagio de {Yy, t =
1, ..., T'}. Esses dados podem corresponder, por exemplo, aos retornos observados de n indices de agdes,
em diversas datas. E denotadas a f.d.p (fungdo densidade probabilidade) e f.d.a (fungdo de distribuigdo

acumulada), por f(y), F(y), de Y = {Y14, ..., Yt} no pontoy = {y1, ..., yn}’. A distribuicdo conjunta F
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fornece informacoes completas sobre o comportamento de Y;. A marginal f.d.p e f.d.a de cada elemento
Y;: no ponto y;, j=1, ..., n, serdo escritas como f;(y;) e F;(y;), respectivamente. A cépula descreve como

a distribuicdo conjunta F' é "acoplada’ a suas marginais univariadas Fj7.

Definicao 1. Copula
Uma cépula de dimensdo n é uma funcio C com as sequintes propriedades® :
1. dom C =0, 1]".

2. C é grounded, isto é, para todo u em [0, 1]”, C(u) = 0 se ao menos uma coordenada u; =0, j = 1,

.~y 1L

3. C € n-crescente, isto €, para todo a e b em [0, 1]™ tais que a < b, o C-volume V¢ ([a, b] ) de uma

caiza [a, b] € positivo.
4. Se todas coordenadas de u sdo 1, exceto para algum wu;, j=1, ..., n, entdo C(u) = u;.

A razado pela qual uma cépula é util para revelar a relacdo entre a distribuicdo conjunta e suas

marginais transparece no teorema abaixo.

Teorema 1. Teorema de Sklar’
Seja F uma funcdo de distribuicdo de dimensdo n com marginais Fy, ..., F,. Entdo existe uma

n-copula C, tal que, para todo 'y em R",

F(y) = C(Fi(y1), s Fulyn))- (1)
Se Fi, ..., F, sao todas continuas, entdo C é unicamente definida. Do contrdario, C € unicamente de-
terminada no RanFy X, ..., XxRankF,. Reciprocamente, se C é uma n-cépula e Fi, ..., F,, sdo fungoes

distribuicao, entao a fungio F definida por (1) é uma fungdo distribui¢io de dimensdo n com marginais
. By

Como um coroldrio imediato do Teorema de Sklar, temos

Cuy .oy up) = F(Ffl(ul), s Fﬁl(un)), (2)

em que F{', ..., F7'sio quase inversas de Fy, ..., F,,, dadas por Fj_l(uj) =inf{y| Fj(y) > u;}.

A partir da expressdo (2), pode-se observar que a estrutura de dependéncia encarnada pela cépula

pode ser recuperada a partir do conhecimento da distribuicao conjunta F' e suas marginais Fj.

"Na formalizagio do método, optou-se por seguir a notagio constante em (Fermanian et al., 2002).
8Para um conhecimento mais detalhado das defini¢des e propriedades consultar Nelsen (2006)
9A prova do teorema pode ser encontrada em Sklar (1959) e Nelsen (2006).
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Os estudos envolvendo cépulas aplicadas a dados financeiros tém crescido nos tltimos anos, o que faz
com que surjam trabalhos que revisam o uso de modelos multivariados e facam comparagoes a outras
técnicas. Um exemplo, é o estudo de Valls Pereira (2009), em que os autores chegam & conclusdo de que
as medidas de valor em risco (VaR) estimadas via cépulas apresentam superioridade se comparadas as
dos modelos multivariados (DCC, BEKK, EWMA), em situagoes especificas.

Podem ser citados diversos outros trabalhos com relagao ao uso das cépulas para o trato de séries de
tempo financeiras, tanto os relativos a andlise de risco (Becerra e Melo, 2008; Fortin e Kuzmics, 2002;
Giacomini et al. (2009); Mendes, 2005b; Palaro e Hotta, 2006; Silva Filho et al. (2012); Valls Pereira,
2009), quanto para precificagdes, como em Cherubini et al. (2002).

Algumas adaptagoes ao método de copulas foram realizadas ao longo do tempo desde a sua criagao,
uma delas é a extensdo para a teoria de cépulas condicionais. Utilizando-se dela, é possivel modelar a
estrutura de dependéncia nao linear, permitindo que o pardmetro de dependéncia varie ao longo do tempo
de maneira andloga aos modelos de varidncia condicional, como em Patton (2006). Ou, ainda, construir
modelos com mudanga de regime para cépulas condicionais como em Rodriguez (2007) e Silva Filho et al.
(2012). Nesse sentido, Giacomini et al. (2009) propdem uma modificagido interessante, seguindo uma
abordagem semiparamétrica, em que optam por selecionar localmente o pardmetro tempo variante da
copula.

Com relacao aos métodos empregados neste estudo, optou-se pelo ferramental flexivel ndo paramétrico
para a estimagdo de cépulas, via estimadores kernel, proposto por Fermanian et al. (2002), e pelo teste
de igualdade entre duas cépulas de Remillard e Scaillet (2009). Com relagdo ao primeiro, tem-se que ele
apresenta resultados positivos para descrever estruturas de correlagdo. Os autores, além de derivarem as
propriedades assintéticas do método realizam algumas ilustragoes empiricas sobre os retornos de ativos
dos EUA e Europa e de seguros contra incéndio da Dinamarca. J4 Remillard e Scaillet (2009) apresentam
um teste que serve para averiguar a igualdade entre estruturas de dependéncia de diferentes conjuntos
de dados. Os autores realizam aplica¢bes empiricas para diversas areas, tais como finangas, seguros,
psicologia e medicina. Pelo que se pode perceber, ambos os métodos apresentam resultados que podem

contribuir na avaliacdo de contagio financeiro.

Contagio Financeiro

Com a ocorréncia das diversas e sucessivas crises das ultimas décadas, tais como o colapso do mercado
dos EUA em 1987, a crise mexicana em 1994, a crise asidtica em 1997, a crise russa em 1998, a crise do
Brasil em 1999, a queda da Nasdaq em 2000, a crise argentina em 2001 e a Ultima crise dos EUA em
2008, fez-se necessario estudar suas formas de propagacdo e defini-las. A criagdo de um termo comum
para definir a “contaminacao” de um pais pela crise de outro(s) ndo é recente, mas é a partir da década

de 90, com a eclosdo de crises em paises emergentes, que o termo tornou-se frequentemente utilizado
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(EDWARDS, 2000).

Na literatura, sdo encontradas varias defini¢des sobre contagio financeiro que podem ser abordadas,
assim como diferentes metodologias podem ser empregadas para a sua constatacdo. A distingdo, tanto da
definicdo quanto do método aplicado, em geral, depende do que ¢é avaliado, se fundamentos, se canais de
propagacao ou somente o aumento significativo dos mecanismos de propagacgao, e da natureza dos dados.

Diversos autores mencionam a nao existéncia de um consenso sobre a definicdo, medi¢ao e detecgao
de contagio financeiro, tais como Corsetti et al. (2005), Forbes e Rigobon (2001), Marcal et al. (2011) e
Viale et al. (2008). Contudo, mesmo os conceitos de contdgio que possuem particularidades diferentes
convergem no sentido de relacionar a propagagao de crises entre paises, através do aumento de conexao
entre estes. Desse modo, esta segdo prossegue com algumas das defini¢oes existentes.

Viale et al. (2008) mencionam uma forma resumida para as defini¢oes de contdgio. Para eles, na
literatura de aprecamento de ativos, contdgio financeiro é geralmente definido estritamente como um
spillover de volatilidade entre os paises, enquanto na literatura economica refere-se a qualquer spillover
que nao pode ser explicado somente em termos de fundamentos econémicos.

Pericoli e Sbracia (2003) usam cinco defini¢des para contdgio financeiro, quais sejam:

- contagio é um significativo aumento da probabilidade de uma crise em um pais, condicionada a
ocorréncia de crise em outro;

- ocorre contagio quando a volatilidade transborda do pais em crise aos mercados financeiros de outros
paises;

- contdgio é um aumento significativo nos co-movimentos de pregos e quantidades nos mercados,
condicionados a uma crise que ocorre em um mercado ou grupo de mercados;

- verifica-se contagio quando o canal de transmissao é diferente depois de um choque em um mercado;

- diz-se contagio quando os co-movimentos nao podem ser explicados pelos fundamentos.

Os autores citam como principais metodologias aplicadas os modelos Probit, modelos da familia
GARCH e os modelos com mudanga de regime.

Uma das defini¢oes de contagio financeiro mais utilizadas na literatura é o shift contagion, em que, a
verificagcdo de contagio se da pelo aumento significativo nas correlagées entre paises via retorno nos mer-
cados aciondrios, condicionado a uma crise (choque). Os responséveis por sua popularizacao sdo Forbes
e Rigobon (2001), cujo trabalho propoe um coeficiente de correlagao corrigido para heterocedasticidade,
que ¢é utilizado, posteriormente, como base por diversos outros trabalhos aplicados, tais como Marcal e
Valls Pereira (2008), Kuusk et al. (2011), Santos e Valls Pereira (2011), Lee (2011), entre outros. Nesse
mesmo estudo, Forbes e Rigobon (2001) realizam uma andlise empirica, a qual indicou pouca evidéncia
de contagio entre os mercados de agbes ap6s o crash do mercado dos EUA em 1987, a desvalorizagdo do
peso mexicano em 1994 e a crise asiatica em 1997.

Corsetti et al. (2005) fazem uma ressalva no que tange & alteraciao proposta por Forbes e Rigobon
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(2001). Os autores comentam que algumas das restri¢goes impostas pela alteragdo do coeficiente de
correlacdo s@o um tanto quanto arbitrarias e irreais, mais precisamente com relagdo a variancia do pais
especifico do choque, e desenvolvem um teste considerando essas ponderagoes.

Embora a defini¢ao de shift contagion seja restritiva, no sentindo de nao incluir fundamentos, possui
vantagens interessantes. Uma delas é fornecer uma estrutura simples para testar a ocorréncia de conté-
gio, pois basta comparar as ligagdes entre dois mercados (como coeficientes de correlacdo, entre outras
medidas), estimadas antes e ap6s uma crise (choque). Outro beneficio de tal definigdo é que ela fornece
um método simples para distinguir, entre explicagoes alternativas, como as crises sdo transmitidas através
dos mercados (FORBES E RIGOBON, 2001).

Com o uso de algumas das defini¢oes descritas, e por vezes fazendo pequenas modificagdes nas mes-
mas, encontram-se diversos trabalhos aplicados na literatura sobre contagio financeiro. Na sequéncia,
mencionam-se alguns desses, optando por citar os que utilizam, em suas amostras, paises que constem
em nossa investigagdo ou apresentem metodologias interessantes.

No estudo de Filleti et al. (2008), os autores trabalham com trés metodologias para a verificagdo
da correlacao condicional: média mdvel com alisamento exponencial, modelos GARCH multivariados e
analise fatorial com modelos de volatilidade estocastica. A verificagdo empirica é entre paises da América
Latina (Brasil, México e Argentina) e outros dois mercados emergentes (Maldsia e Riissia). Os resultados
apontam para respostas similares para os trés métodos e na dire¢do da ocorréncia de contagio durante a
crise asidtica, considerando dados de 05/09/1995 a 30/12/2004.

Com uma definigdo que se utiliza de fundamentos, encontra-se a aplicagdo de Marcal et al. (2011),
apresentando evidéncias favoraveis & hipétese de contégio regional na América Latina e Asia. O autor
emprega modelos GARCH multivariados, com dados que compreendem retornos de indices de agdes ao
longo do periodo de 1994 a 2003 e uma correcdo com base em uma série de fundamentos especificos de
cada pafis.

Lombardi et al. (2004), realizam uma aplicagao empirica com o uso de modelos GARCH multivariados
e dados dos mercados acionarios da Argentina e Brasil, no periodo de 1992 a 2004. Os resultados apontam
para diferentes intensidades de dependéncia dos paises ao longo do periodo, sendo maiores em periodos
de crise.

Mendes (2005a), utilizando cépulas, pesquisa o grau de integracao entre os mercados de agdes durante
perfodos de estresse. A analise é feita para sete mercados de acdes da América Latina, Asia e Africa. A
autora investiga a assimetria na intensidade e repercussdo de choques, com resultados apontando para
repercussao assimétrica em alguns pafses da Asia. Outros resultados encontrados indicam o aumento da
dependéncia durante perdas conjuntas, para os pares de paises Argentina e México e Brasil e México.

Em Abbara (2009), tem-se uma inovagdo em termos de procedimentos metodolégicos aplicados na

investigacao de contagio. O autor usa cépulas condicionais com dimensdo maior do que dois com co-
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eficientes tempo-variantes e um conceito ampliado de shift contagion, nao restrito apenas a correlagao.
Em seu trabalho, avalia os mercados americano e europeu, no periodo de 1995 a 2008, culminando em
evidéncias que indicam diferentes efeitos para paises americanos e europeus.

Outra metodologia interessante sdo os modelos bayesianos de coeficientes variando no tempo, sugeridos
em Rebucci e Ciccarelli (2003). Em tal contexto, a estimagio é realizada via MCMC - Monte Carlo
Markov Chain - e amostrador de Gibbs. Uma aplicacdo para o Chile, frente a crise argentina, é realizada
com resultados indicando um modelo robusto, tanto para a presenca de heterocedasticidade, quanto para
variaveis omitidas.

Com o uso de outra ferramenta diferenciada, gréfos aciclicos direcionais (DAG), para trabalhar com o
problema de dindmica de interdependéncia dos mercados de agdes e/ou contdgio, tem-se trés importantes
trabalhos que surgem na literatura: Bessler e Yang (2003), Carvalho (2011) e Viale et al. (2008). No
primeiro, os autores constroem um DAG para estruturar a causalidade entre nove diferentes mercados de
acoes e utilizam modelos de correcao de erro e um Vetor Autoregressivo - VAR. O periodo estudado é de
1997 a 1999, e os resultados foram favoraveis para a influéncia do mercado dos EUA na movimentagao
de pregos de outras regioes, no longo prazo.

Com relagdo ao trabalho de Viale et al. (2008), encontra~-se um miz de modelos de cépulas e DAG.
Os resultados da aplicagdo para os paises do Mercosul, avaliados no periodo de 1990 a 2000, apontam
uma forte evidéncia em favor da interdependéncia do mercado. Os autores nao descartam a presenca de
efeitos de contagio na regido do Mercosul, associado as crises da Russia e da Asia.

Em Carvalho (2011), a interdependéncia de mercados internacionais para o periodo de 1996 e 2009 é
verificada com o uso de modelos GARCH multivariados, Cépulas, Rede Bayesiana e teoria de grafos. Os
resultados, estimados separadamente para cada método, apresentaram convergéncia entre as metodologias
supracitadas, apresentando evidéncias de contagio financeiro e aumento da interligagdo entre os paises
nas crises analisadas.

Por fim, menciona-se outra interessante aplicagdo metodolégica, constante em Rodriguez (2007), que
utiliza uma abordagem que incorpora mudanga de regime markoviano as cépulas, afim de avaliar a
existéncia de contagio financeiro. Os dados do trabalho sdo os retornos diarios de indices de cinco
paises da Asia (durante a crise asidtica) e de quatro paises latino-americanos (durante a crise mexicana).
Os resultados apresentam evidéncias de mudanga nas estruturas de dependéncia durante periodos de
turbuléncia financeira, com aumento de dependéncia caudal e assimetria em tempos de alta volatilidade
para os paises asiaticos, enquanto a simetria e a independéncia caudal descrevem melhor o caso latino-
americano.

Neste artigo, escolheu-se trabalhar com uma definicdo de contagio proxima aos critérios que sao co-
muns a todas as teorias, que é o aumento significativo das conexdes entre os mercados apés um choque

em um pais especifico, no sentido de seguir a ideia de shift contagion. A presenca de contigio é, portanto,
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evidenciada por meio do aumento da quantidade de dependéncia e das alteragoes da estrutura de depen-
déncia, quando comparados os valores nos cenérios de estabilidade aos constantes no cenario a partir da

crise.

2.3 Modelagem e Estimacao

O presente trabalho apresenta dois procedimentos que contribuem com informagoes para a avaliacio
de contagio financeiro. O primeiro verifica se houve aumento significativo na quantidade de dependéncia
dos retornos dos ativos apds a crise americana. J& o segundo, testa se houve mudanca na estrutura de
dependéncia dos mesmos. Para tanto, utiliza-se a metodologia proposta por Fermanian et al. (2002), que
estima copulas de maneira ndo paramétrica, via kernel, de onde sao calculadas as medidas de dependéncia,
e o0 teste proposto por Remillard e Scaillet (2009), que testa a igualdade entre duas cépulas empiricas.

Com o objetivo de realizar as estimacoes propostas, tem-se que, primeiramente, estimar os modelos
das marginais. Essa estimacao é realizada através de um modelo ARMA-GARCH, que serve para filtrar a
heterocedasticidade e a autocorrelacao das séries, de maneira que os residuos padronizados comportam-se
como um ruido branco.

De posse dos residuos padronizados do processo ARMA-GARCH, as cépulas sdo estimadas, nao
parametricamente, via estimadores kernel; as medidas de dependéncia de quadrante positivo (DQP) e
dependéncia cauda esquerda negativa (LTD) sdo calculadas para os dois perfodos; e testes sio realizados
para verificar se houve mudanca significativa nessas quantidades. O teste para a analise da significancia
das diferengas entre as medidas DQP dos dois periodos é construido em outro passo, a partir de um
procedimento de bootstrap. A realizagdo do teste de comparacdo entre as cépulas empiricas é feita
separadamente, esse teste € utilizado para averiguar se a estrutura de dependéncia modificou-se a partir
da crise, comparando as cépulas empiricas estimadas no periodo de estabilidade com as estimadas a partir
da crise.

A verificacao dos resultados dos dois procedimentos fornece a informagao sobre a existéncia de contagio
financeiro a partir da crise ocorrida nos EUA, visto que a definicdo de contdgio financeiro utilizada neste
estudo menciona aumentos de quantidade de dependéncia e mudanca na estrutura de dependéncia a

partir de um choque (crise).

2.3.1 Modelos para as Distribuigcoes Marginais

O primeiro passo adotado para que seja feita a modelagem sobre a dependéncia dos retornos dos
indices consiste em estimar as distribui¢bes marginais. Dessa forma, os procedimentos metodolégicos
utilizam-se dos residuos padronizados de modelos univariados ARMA(m, n) - GARCH(p, ¢) dos retornos
dos ativos. A utilizacdo dessas especificagbes é realizada devido ao fato dos dados poderem possuir

uma estrutura autorregressiva na média e na variancia, caracteristicas comuns as séries financeiras, que
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apresentam volatilidade evoluindo no tempo. As figuras da fungdo de autorrelagio (ACF) e funcao de
autorrelagdo parcial (PACF), contidas no Anexo A, contribuem nesta avaliagdo.

O célculo dos retornos é feito pela diferenca logaritmica percentual, sob a férmula r; = In[l;/I;_1] X
100. No contexto deste estudo, I; representa o fechamento diario do indice no periodo ¢ e In é o logaritmo
natural. Para os indices b = IBOV, SP500, FTSE e IGBM, a parametrizacdo das distribui¢goes marginais

dos retornos foi realizada da seguinte forma:

7‘? = 5() + Zwiri)fi +a; — Z@jat,j 5 (3)
i=1 7j=1
Ay = O¢E¢, (4)
14 q
0'252 :TU"_ZOlka?_k"l‘ZBlO—tz_l, (5)
k=1 =1

onde w >0, ay, i >0 parak =1, ..,pel=1,..,q ee ~iid D0,1), t=1,... T, D(.) representa
uma f.d.p qualquer. A condi¢do necesséria e suficiente para (5) definir um processo estritamente estaci-
ondrio tinico {a;}, com Fa? < oo, é Zp: ag + iﬁz < 1'%, Com relagdo a equagdo (3), temos i = 1, ..., m,
=1 .., n ! -

Para o processo de inovagdo, optou-se, na maioria dos casos, por seguir uma distribuicdo Skewed-
Student, pois seu uso mostrou-se mais apropriada para a natureza dos dados aqui enfocados, visto que as
estatisticas dos retornos, apresentadas no préximo capitulo, indicaram assimetria e excesso de curtose.
Ainda assim, verificam-se os valores dos critérios de informacio, AIC e BIC'?, que comprovaram a
superioridade da distribuicdo Skewed-Student frente a outras distribuigbes, tais como t-student e normal.

No que se refere a densidade Skewed-Student, é utilizada uma reparametriza¢io, proposta no trabalho

de Lambert e Laurent (2001), da densidade apresentada por Fernandez e Steel (1998)!3. A forma funcional

dessa densidade é dada por':

Felh ) = Ai%sg[)\(s&: +o)|v], se €< —c/s | ©
ﬁsg[)\(sa +¢)/Av], se > —c/s

em que \ é o parametro de assimetrial® e v sdo os graus de liberdade (sendo 2 < v < o0). A funcio g(.|v)

10Com relagdo ao relaxamento das restrigdes de positividade ver Nelson e Cao (1992).

1 Para mais detalhes sobre as condigoes necessarias e suficientes ver (Fan e Yao, 2003).

12Critério de informacdo de Akaike e Critério de informacio Schwarz, respectivamente, para mais informacdes consultar
Morettin (2008).

13Diversos outros trabalhos utilizam esta distribuicio para a modelagem das distribuigdes marginais, entre eles, Santos e
Valls Pereira (2011) e Silva Filho et al. (2012).

14Para mais detalhes ver Lambert e Laurent (2001).

15Note que os resultados apresentados nas tabelas no apéndice, com relacio as estimagdes das distribuicdes, apresentam
valores para log(\). Isso deve-se a facilitagdo gerada na inferéncia sobre a hipétese nula de simetria (uma vez que a Skewed-
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¢é a densidade de uma t-Student simétrica com varidncia unitaria. Os valores das constantes c e s, que

representam a média e a varidncia de uma t-Student assimétrica ndo padronizada, sdo determinados por

_ F(”J)ﬂ( i)

2.3.2 Método Nao Paramétrico para a Estimacao de Cépulas

O método nao paramétrico apresentado nesta subsegao foi desenvolvido por Fermanian et al. (2002),
ele apresenta a vantagem de ser computacionalmente barato e de as propriedades das copulas e dos
estimadores ndo paramétricos de fungoes densidade de probabilidade nao apresentarem problemas de
compatibilidade. Outro fato interessante, mencionado pelo desenvolvedor do método, é que a abordagem
nao paramétrica baseada nos estimadores kernel, proporciona uma boa reconstituicido da funcao de coépula
sem colocar qualquer particular suposicdo paramétrica prévia sobre a estrutura de dependéncia entre as

marginais.

Estimadores Kernel

Com o uso da mesma notacdo da secdo anterior e para um dado u; € (0,1), j=1, ..., n, assume-se
que a f.d.a Fj de Y}, é tal que a equacdo Fj(y) = u; admite uma solugéo tGnica denotada &;(u;), ou mais
compactamente §; (se ndo houver ambiguidade).

Para construir os estimadores, precisa-se introduzir kernels, ou seja, fungoes reais k; delimitadas em

R tal que
Seja o kernel de dimensao n

e a fun¢do primitiva

K(x) = H/_Z7 kj = HKJ‘(%‘%

Student é igual a distribuicdo Student simétrica quando A = 1 ou log(A) = 0. O valor estimado de log()\) é relatado na
saida sob o rétulo de "assimetria" no software GQRCH 6.1.
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Fermanian et al. (2002) optam, por simplicidade, por trabalhar com os produtos de kernels univaria-
dos, como acima. Entretanto, os autores mencionam que se pode estender facilmente os resultados mais

gerais k e K. Denota-se também,

em que a bandwidth h é uma matriz diagonal com elementos (h;)7_; e determinante ||, enquanto as
bandwidths individuais sdo funcoes positivas de T' tal que h;— 0 quando T' — oco. Além disso, denota-se
por h, a maior largura de bandwidth entre hy, ..., hy,. A f.d.p de Y;; em y;, isto é, f;(y;), serd estimada

por

T v — Y,
Fiyj) = (Thy)™" k; (tht) ;
t=1 J
em que a f.d.pde Yy emy = (y1, ..., yn)’, isto é, f(y), serd estimada por

T

F) = (TR)™' Y k(y = Yeh) .

t=1

Assim, um estimador da distribui¢do cumulativa de Yj; em algum ponto y; é obtido como

Yi

A~ N

Fj(y;) = fi(z)dz, (8)

enquanto um estimador da distribuicdo cumulativa de Y; em y é obtida como

Ply) = [ . :"1" Fx)dx. )

Se um tnico kernel gaussiano k;(z) = ¢(x) é adotado, obtém-se

T
Fi(y;) =T7) "®((y; — Yju) /hy)
° R T n
Fly)=T""> "T[®((y; — Y1) /hy)
t=1j=1

quais sejam @ e ® a f.d.p e a f.d.a de uma varidvel gaussiana padréo, respectivamente. Para estimar a

cépula em algum ponto u, usa-se um simples método plug-in, e diretamente da expressido (2) tem-se:

~

Clu) = F(§), (10)

em que & = (&, ..., &,)'e éj = infyer{y : F](y) > uj}. De fato, éj corresponde ao kernel estimado
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no quantil de Yj;; com nivel de probabilidade u;. O uso desse tipo de estimativa de quantis pode ser
encontrado em Gourigeroux et al. (2000), onde faz-se uso de solugdes numéricas via o algoritmo Gauss-
Newton. Nas aplicagdes empiricas deste trabalho, optamos por selecionar o valor da bandwidth h de
acordo com a regra de ouro utilizada em Fermanian et al. (2002), h; = UZ-QT*%, e o kernel escolhido foi o

Gaussiano!®.

Medidas de Dependéncia

As medidas de dependéncia estdo intimamente ligadas ao conceito de copula, visto que cépulas

podem caracterizar independéncia e comonotonicidade entre varidveis aleatérias. Fermanian et al. (2002)
n

mencionam que n varidveis aleatérias sdo independentes, se e somente se, C'(u) = [] u;, para todo wu,
j=1

e que cada varidvel aleatéria é quase certamente uma funcao estritamente crescente de quaisquer outras

(comonotonicidade), se e somente se, C(u) = min(uy, ..., u,) para todo u. Na sequéncia, apresentam-se

as duas medidas de dependéncia utilizadas no estudo para medir a quantidade de dependéncia entre os

retornos dos indices.

Dependéncia do Quadrante Positivo

Segundo Nelsen (2006), duas varidveis sao ditas DQP se a probabilidade de serem simultaneamente
pequenas (ou simultaneamente grandes) é pelo menos tdo grande quanto se fossem independentes. O
conceito de DQP pode ser utilizado para analisar o comportamento conjunto de duas varidveis. No
contexto de verificagdo de contagio financeiro, assim como para finangas em geral, essa medida é 1til,
pois contribui para o conhecimento do comportamento conjunto dos retornos, em especial em momentos
em que existem grandes retornos negativos (podendo gerar perdas). Lehmann (1966), define duas varidveis

aleatérias, Y74 e Yo , serem quadrante positivo dependentes se, para todo (yi,y2) em R?:

PY1y < y1, Yo <yo| > PlY1y < y1]P[Yor < o). (11)

A equagdo (11), aplicando-se a regra de Bayes, pode ser reescrita como P[Y1: < y1|Yar < yo] >

P[Y1; < 1], e a sua equivaléncia em termos de cépula é C(u1, ug) > ujuz, para todo (uy, uz) em [0, 1]2.

Dependéncia Cauda Esquerda Decrescente (left tail decreasing)

A condicao DQP pode ser reforcada através da exigéncia da probabilidade condicional ser uma
funcdo nao crescente de yo. Caso isso ocorra, implica que a probabilidade do retorno Yj; assumir um
valor pequeno nao aumenta a medida que o valor tomado pelo outro retorno aumente. Diz-se que uma

varidvel aleatéria Y14 é cauda esquerda decrescente (LTD) de Yo, se P[Y1;: < y1|Y2: < y2] é uma fungdo

16Para mais detalhes sobre as propriedades assintéticas do método e taxas de convergéncia dos estimadores consultar
Fermanian et al. (2002).
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nao crescente de ys para todo y;. A condicdo equivalente em termos de copula é seguinte, para todo uq

em [0, 1], C(u1, uz)/us é ndo crescente em ug, ou OC (uy, ug)/us < C(u1, ug)/us para quase todos us.

Procedimento Bootstrap

A intencdo na construcdo do procedimento bootstrap é possibilitar que se faca a comparagao das
medidas de dependéncia calculadas nas estimacoes antes e a partir da crise americana. Nesse sentido,
constroem-se intervalos de confianca, utilizados no teste de hipdtese que verifica se os volumes das DQP,
das cépulas estimadas ndo parametricamente, sdo estatisticamente diferentes nos periodos estudados.

De modo geral, pode-se explicar o método bootstrap a partir de uma amostra aleatéria x = (x1, xa, ..., Tp),
de uma varidvel aleatdria populacional X, cuja distribuicdo determinada completamente por uma fungao
de distribuicio F = F,. Seja 6 = t(F) uma funcio de F denominada pardmetro e seja § = s(z) um
estimador de 6. A realizacdo do método consiste em, a partir da amostra z e um grande ntmero de
pseudo-amostras z* = (xF, x5, ..., o)), calcular as respectivas réplicas bootstrap de é, 6* = s(x*) e, com
base na distribuicdo empirica de 6*, estimar a funcao de distribuicao de 6.

No caso desta pesquisa, o objeto de interesse sdo os intervalos de confianca bootstrap para 6, que
podem ser realizados de diversas maneiras. A escolha recaiu sobre o método percentil, que tem por
base unicamente os quantis e outras medidas da distribuigdo empirica Fn do estimador §. Para esse
método, encontradas replicacoes z* de © = (x1, x9, ..., ,), €, consequentemente estimadas replicagdes
bootstrap da estatistica de interesse §* = s(z*), o intervalo de confianga de probabilidade de cobertura
1 — a construido é obtido pelos (ar/2)-ésimo e (1 — a/2)-ésimo percentis de G, a funcio de distribuicao
acumulada de 6*.

Considerando que, na pratica, utiliza-se de um ntmero finito B de replicacdes, onde sdo obtidas as
amostras *!, £*2, ..., 2*B, e, a partir destas, o0 = s(m*b), b=1, 2, ..., B, o intervalo de confianca serd

entao obtido por

(Li(a); Ls (@)~ (01500 o)) (12)

em que é?f/z) é 0 100ar/2-ésimo percentil dos valores empiricos 6*° | ou seja, o Ba/2-ésimo valor de uma
ordenacdo das B replicacdes de 6*017.

Neste estudo, a construcao do teste conta com um n do tamanho do comprimento de cada série pareada
com o S&P500 e um namero de replicagoes B = 1000. O procedimento adotado é realizado de maneira

que, para cada uma das 1000 replicacdes estime-se uma nova cépula e calcule-se a DQP'®. Diante dos

resultados obtidos, construiram-se intervalos de confianca, em que foram definidos seus extremos através

17Para maiores detalhes sobre o método consultar Efron e Efron (1982).

180 célculo do volume da DQP (VolDQP) é realizado através de uma aproximagio a uma integral dupla. Assim, dado
um certo grid para a discretizagdo do dominio da func¢do, aplicam-se as mesmas ideias de aproximar uma integral pelos
andlogos as regras do retangulo ou trapézio em 3D.
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da estimagdo dos percentis 0.025 e 0.975, abrangendo um total de 95%.

A fim de eliminar o viés de medida, construiu-se um fator de correcdo que consiste em calcular
a média das diferencas dos valores gerados nas replicagées e diminuir dela o valor das diferengas dos
volumes originais. Posteriormente, na construcdo do intervalo de confianga, esse fator de corregao é
descontado tanto do limite superior quanto do inferior.

O teste aqui realizado é baseado na diferenca (Dif) dos volumes das DQP estimadas nos perfodos de
estabilidade (est) e a partir da crise (crise). Nessa perspectiva, para i = S&P500 x IBOV, S&P500 x

FTSE e S&P500 x IGBM, tem-se as seguintes hipéteses:
H{: Dif =0, H!: Dif #0.

Nos resultados, caso o intervalo construido de 95% nao compreenda o valor zero, pode-se afirmar que
as diferengas entre as quantidades de DQP, nos periodos de estabilidade e a partir da crise, sdo nao nulas,
a esse nivel de significancia. Ou seja, existe uma diferencga significativa entre as quantidades de DQP
estimadas para os dois periodos, aceitando a hipdtese alternativa Hy, construida acima. Esse resultado é
importante para esta avaliagdo de contagio financeiro pois permite observar algo além da andlise gréfica

e da quantidade de volume de DQP.

2.3.3 Teste para Igualdade entre Duas Cépulas

O teste visa verificar a validade da hipdtese de duas estruturas de dependéncia serem idénticas.
Nesse caso, busca-se verificar se as copulas estimadas em periodos de estabilidade sdo iguais as estimadas
com dados do periodo a partir da crise. O método escolhido é o desenvolvido por Remillard e Scaillet
(2009) que conta com a estimativa de cépulas empiricas, o uso do principio de Cramér-von Mises e o
multiplicador teorema do limite central.

Para descrever o teste, supdem-se duas amostras independentes, vetores de valores em RY, Xy, ..., X,
com funcao de distribuicdo F' e marginais Fy, ..., Fye Y, ..., Y,, com fun¢do de distribuicdo G e marginais
Gy, ..., Gg. Osvetores X;,i=1, ..., ny e Y;, i =1, ..., no, possuem tamanho d e entradas denotadas por
XyeYy;coml=1, .. d Com isso, as copulas C' e D associados a primeira e a segunda amostra sao

unicamente determinadas, para quaisquer x = (1, ..., Z4), por
F(z) = C{Fi(x1), ..., Fy(zq)} e G(z)=D{G1i(x1), ..., Ga(xq)}.

As hipéteses com relacao ao teste sdo: Hy: C = D e Hy : C' # D. As estatisticas da construgao do
teste foram baseadas nos quadrados das diferengas entre as cépulas empiricas Cy,, e D,,, definidas, para

quaisquer u = (ug, ..., ug) € [0, 1], por

ni ny d
1 1
Cnl (u) = EZH(Ul’nl < u) = EZHH(UNJH < ul) (13)
=1 3

i=1[=1
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1 no 1 no d
Dng (U) = EZH(‘/@TLQ < U) = EZHH(‘/ZI,TLZ < ul)a (14)
=1

i=1l=1

em que Ui, = Uit ngs -, Uidna)s Viine = Vit nas s Uidyns, ), € Para qualquer [ € {1, ..., d},

Uitn, = 223 Fp n, (X)) = rank(Xy)/(nm +1), 1<i<ng,

ni41

Vitn, = 722G, (Yir) = rank(Y)/(n2 + 1), 1<4<ny,

na241

com
Fin, (1) = 7= Y 1( X < @1) e Gy (1) = 35 31V <),
i=1 :

sendo as fungdes de distribuicao empiricas de (X ;)72 e (Yi1)72, definidas, respectivamente, para qualquer
x € R.
As estatisticas de teste para a igualdade entre duas cépulas dependem dos funcionais do seguinte

processo empirico

Enl,nz :(Cnl_Dn2)/ L—’—i'

ni n2

Para testar a hipétese nula, os autores propoem o uso do principio de Cramér-von Mises e, uma
vez que C' e D sdo desconhecidos, a computacdo dos p-valores é realizada com a utilizacdo da técnica
multiplicador teorema do limite central, o que permite estimar o p-valor da estatistica teste por meio
de simulagdes. O comportamento assintético de E,,, ,, o método de simulagdo para a computacio dos
p-valores, assim como as provas dos resultados tedricos e as expressoes para o calculo das estatisticas de

teste Cramér-von Mises, podem ser encontrados em Remillard e Scaillet (2009).

2.4 Analise Empirica

A presente secao apresenta os resultados das estimagdes deste estudo, seguindo a ordem em que foram
apresentadas anteriormente. Principia-se pelas estatisticas descritivas, a fim de que se tenha uma visao
geral e se possa avancar explorando os resultados das estimacoes dos modelos de heterocedasticidade
condicional, ARMA - GARCH univariados. Por fim, tem-se a andlise dos resultados das medidas de
dependéncia, calculados através das copulas estimadas nao parametricamente e dos testes de igualdade

entre copulas.
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2.4.1 Dados e Estatisticas Descritivas

Foram utilizados os dados de paises dos continentes americano e europeu. Esses dados sdo os retornos
didrios de cada fndice da bolsa de cada pafs'?, sejam eles: Ibovespa (IBOV), do Brasil; Standard & Poor "s
500 (S&P500), dos Estados Unidos; Financial Times Stock Exchange (FTSE), de Londres e Madrid Stock
Exchange General Index (IGBM), da Espanha. O periodo total utilizado é de 02/01/2004 a 30/06/2011,
e as diferencas de tamanhos de amostras causadas por diferentes feriados nacionais e eventos atipicos
foram ajustadas, eliminando os dias que existiam apenas em um indice, quando comparado a seu par
(S&P500).

Como o objetivo era analisar o contdgio financeiro, tendo como base a crise deflagrada nos Estados
Unidos, foram escolhidas apenas as relagdes bivariadas que envolvessem o indice S&P500. Desse modo, o
procedimento de exclusdo, que pareia indice a indice com os EUA e exclui as observagoes excedentes, foi
adotado para evitar maiores perdas de informacao. Tal procedimento é possivel dado que esta anélise é
bivariada, e o sentido da investigacdo é dos EUA para com os outros indices, o que possibilita gerar uma
perda pequena, de aproximadamente 3% para cada par.

Escolheu-se esse periodo total?? por ele apresentar dois comportamentos distintos, um de clara esta-
bilidade (de 2004 até 2006) e outro de maiores oscilagdes (de 2007 até 2011), advindas da dltima crise
americana, o que permite realizar comparagoes no sentido de verificar a hipotese de contagio financeiro.
O evento crise abrange o periodo inicial de 2007, evitando, assim, que fossem desconsiderados efeitos
importantes ocorridos anteriormente, préximos a eclosao da crise do sub-prime.

Para Mesquita e Toros (2010), a eclosdo da crise ocorreu em junho de 2007, quando foi divulgado,
publicamente, que os fundos de hedge com investimentos em ativos lastreados por hipotecas nesse seg-
mento, haviam sofrido grandes perdas. Devido a falta de evidéncias sobre o comportamento dos retornos
ter voltado ao seu “normal” pré - crise, incluem-se as observacoes dos anos de 2010 e de metade do ano de
2011 dentro da amostra de maiores oscilagoes. Os dados ficaram separados da seguinte forma: periodo de
estabilidade — de 02/01/2004 até 29/12/2006 - e periodo a partir da crise - de 01/01/2007 até 30/06/2011.

Com relagdo a anélise preliminar dos dados, pode-se observar, através do grafico dos retornos, Figura
1, a mudanga no comportamento da série entre os anos de 2008 e 2009. Contudo, a partir de 2007, esse
comportamento ji apresenta, na maioria das séries, uma oscilacdo um pouco maior do que nos periodos

anteriores.

190s dados foram retirados da base de dados do website Yahoo! Financas, disponiveis em http://br.finance.yahoo.com.
Acesso em 20/10/2011.

20Nzo foram utilizados dados anteriores a 2004 nesta pesquisa para que o periodo definido como estével contivesse a menor
influéncia possivel de eventos extremos criticos, tais como: crise do México em 1994; crise asidtica em 1997; desvalorizacido
do Real em janeiro de 1999; queda do Nasdaq em 2000; crise argentina no final de 2001; queda das agdes das empresas de
alta tecnologia em 2002.
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Figura 1: Retornos diarios dos indices Ibovespa, Standard & Poor’s, Financial Times Stock Exchange e
Madrid Stock Exchange General Index
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Independentemente do periodo ser estavel ou de crise, a bolsa que apresenta movimentos oscilatérios
mais intensos é a brasileira, seguida pela espanhola, visualmente bem menor. Esses resultados ficam mais

claros quando se analisam as estatisticas descritivas das séries na Tabela 1, que contém as estatisticas

separadas por periodos.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas dos Retornos - Periodo de estabilidade x Periodo a partir da crise

Periodo de estabilidade Periodo a partir da crise

Estatistica S&P500 | FTSE | IGBM | IBOV | S&P500 [ FTSE | IGBM | IBOV
Minimo -0.0185  -0.0296  -0.0313 -0.0634  -0.0947  -0.0926  -0.0968 -0.1210
Méximo 0.0213 0.0260 0.0225 0.0516 0.1096 0.0938 0.1374 0.1368
Mediana 0.0007 0.0007 0.0012 0.0014 0.0008 0.0002 0.0006 0.0015

Média 0.0003 0.0004 0.0008 0.0009 -0.0001 0.0000 -0.0003 0.0004

Desvio

Padrio 0.0066 0.0068 0.0073 0.0164 0.0166 0.0153 0.0175 0.0212
Assimetria  -0.0167  -0.3679  -0.5040 -0.1862 -0.2206 -0.0267 0.3833 0.0034
Curtose 0.2711 1.6006 1.9617 0.6389 7.5342 6.3693 7.1876 6.0603
No. Obs. 742 742 738 730 1113 1113 1112 1095

Sobre as estatisticas descritivas, no que tange as médias dos retornos, constatou-se que elas apresen-
taram, no periodo de estabilidade, para os quatro indices, valores superiores aos do periodo a partir da
crise. Cabe mencionar ainda a existéncia de médias negativas, porém, apenas para os indices S&P500 e
IGBM, no periodo que sucede a crise. No que diz respeito a volatilidade, verificada via desvio padrao
dos retornos, como era esperado, apresentou valores maiores no periodo a partir da crise. O aumento da
volatilidade, quando comparados os dois periodos, foi comum aos quatro indices. Entre eles, a elevacao
foi maior para o S&P500, no montante de 151%, seguido pelo IGBM, FTSE e IBOV, com aumentos
de, respectivamente, 139%, 125% e 29% do desvio padrao. Mesmo sendo o indice que apresentou menor
crescimento na volatilidade, o IBOV foi o indice com maior varidncia de todas as séries para as duas

amostras e o que obteve sempre os menores valores minimos.
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A curtose é uma medida 1til para fornecer uma ideia sobre os valores extremos e o peso das caudas.
Para essa medida, observam-se valores maiores no periodo a partir da crise, quando em comparagao ao
periodo de estabilidade. Esse aumento foi expressivo para todos os indices, chegando a ser mais de 27
vezes maior no S&P500, aproximadamente 4 vezes maior nos indices FTSE e IGBM e 9 vezes e meia
maior para o IBOV. Tendo em vista os altos valores obtidos no periodo a partir da crise, a distribui¢ao
de frequéncia amostral apresentou caudas pesadas, ndo sendo indicado o ajuste a uma normal.

Na anéalise da simetria das distribuigbes, observa-se uma assimetria negativa para todas as séries
no periodo de estabilidade, indicando a maior recorréncia de valores extremos negativos. Contudo, esse
comportamento se altera para duas séries no periodo a partir da crise, IGBM e IBOV, em que foi constada

assimetria positiva para tais indices.

2.4.2 Resultados das Estimacgoes

Os resultados das subsegbes descrevem, a seguir, o comportamento das varidveis nos dois periodos
analisados. As quantidades e as estruturas de dependéncia foram calculadas a partir dos resultados

obtidos através das distribui¢oes marginais.

Resultados das Distribuicoes Marginais

Para este estudo, evitou-se utilizar uma tnica especificagao para as distribui¢des marginais dos indices
para os diferentes periodos, pois entende-se que cada periodo possui uma particularidade diferente, assim
como cada indice. Na busca pelos modelos mais parcimoniosos e que respeitassem as condigdes e restrigoes
necessarias, estimou-se para cada indice, em cada periodo de tempo, uma especificagdo que apresentasse
os melhores resultados. Dada a divergéncia de alguns dias tteis dos diferentes mercados financeiros e a
separacao realizada com relagdo ao pareamento ao indice S&P500, encontram-se especificagoes e valores
diferentes para o mesmo, que variam de acordo com o indice a ele pareado.

Os resultados das estimagcoes dos modelos ARMA - GARCH sao apresentados nas tabelas do Apéndice
B2!. Uma caracteristica comum a todas as especificacdes, para ambos os perfodos e em todas as séries
que utilizam a distribuicdo skewed-student, é o coeficiente de assimetria negativo. Outra caracteristica
comum a majoria das estimagoes, exceto para o Ibovespa, é o aumento da ordem dos modelos GARCH no
periodo a partir da crise, em comparagao ao periodo de estabilidade, indicando um aumento da estrutura
autorregressiva na variancia.

Em relagdo aos graus de liberdade das estimacoes, na comparacao dos dois periodos, identifica-se a
diminuigdo dos valores para todas as séries. Os resultados apresentados para o periodo a partir da crise
mostram-se mais baixos, implicando em caudas mais extensas, o que corrobora com a nao utilizagao de

distribuicdes normais para este periodo. Cabe mencionar a alta persisténcia da varidncia, explicitada

21 As estimagdes foram realizadas no Software GQRCH 6.1, via méxima verossimilhanca aproximada.
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com somatorio dos a; e 5; proximos de 1, para todas as séries, sendo ainda maior no periodo a partir da
crise.

Outras importantes informagoes sobre os modelos estimados também podem ser encontradas no apén-
dice B, referentes aos diagnodsticos dos residuos, tais como: estatisticas @ de Ljung-Boz, tanto para os
residuos quanto para os residuos padronizados, e o LM teste. Os resultados dos testes, considerando um
nivel de 5% de significAncia, indicam uma boa escolha de modelos. Por fim, foi possivel verificar, pelos
resultados do teste Kolgomorov-Smirnov (KS), que ndo houve evidéncias significativas de que as margi-
nais transformadas nao sejam uniformes (0, 1). A partir desses resultados, tem-se residuos padronizados

que comportam-se de acordo com o necessario para os proximos passos da presente metodologia.

Resultados das Cépulas Nao Paramétricas

A légica na utilizacido das medidas de dependéncia, DQP e LTD, estd em seu aumento significativo
poder estar relacionado a existéncia de contdgio financeiro. Em resumo, se as medidas apresentam
aumento significativo a partir do periodo de ocorréncia da crise, com relacdo a um periodo estavel,
isso pode ser considerado uma evidéncia em favor da existéncia de contagio financeiro. As medidas
de dependéncia foram calculadas com base nos resultados das copulas bivariadas estimadas através do
método ndo paramétrico de Fermanian et al. (2002), entre o pais de origem da crise (os EUA) e o pais a
ser avaliado (Brasil, Inglaterra e Espanha) para os dois perfodos da amostra??. Os valores das bandwidths
utilizadas, tanto para o periodo de estabilidade, quanto para a partir da crise, sio mencionados nas figuras
das quantidades de dependéncia de cada periodo e par de indices. Ja o kernel utilizado para todas as
estimagoes foi o gaussiano.

As figuras 2 - 4 mostram que C(uq, ug) — ujus é maior do que zero, o que significa que, tanto para o
periodo de estabilidade quanto para o periodo a partir da crise, existe uma quantidade positiva de DQP.
A diferenga é maior no centro da distribuicao e diminui quando desloca-se para os extremos.

Quando comparados resultados contidos nas Figuras 2 - 4, percebe-se que houve um aumento na
DQP entre todas as possiveis relagées dois a dois a partir da crise com relacdo ao periodo de estabilidade,
de volume relativamente menor. Para a confirmacao estatistica das diferengas entre as DQP dos dois
periodos, construiram-se intervalos de 95% de confiancga, via procedimento bootstrap, conforme mencio-
nado anteriormente. Os resultados dos limites superior e inferior dos valores constam na Tabela 2. FEles
confirmam a suspeita visual, para todos os pares de DQP estimados, de um aumento significativo dessa

medida a partir da crise.

22 As estimagdes foram realizadas no Software R, com programagio construida pelos autores.
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O comportamento conjunto dos retornos, e especialmente dos grandes retornos negativos (que podem
gerar perdas), apresentou um aumento significativo. Em outras palavras, a crise americana ocasionou um
aumento significativo na quantidade de dependéncia de eventos simultaneamente pequenos (ou grandes)
entre os EUA e os outros paises pesquisados, implicando em uma perda (ganho) simultdnea maior do que
em periodos de estabilidade.

Especificamente sobre cada indice, pode-se afirmar que os maiores valores de ambos os limites e
da amplitude dos intervalos para as diferencas, puderam ser encontrados no indice IGBM, sugerindo
ser o mais impactado deste estudo. Em contrapartida, o indice que apresentou as menores diferencas
para ambos os limites foi o IBOV, indicando que esse indice foi o que menos alterou sua quantidade de

dependéncia do quadrante positivo apds o evento crise.

Tabela 2: Intervalos de confianga das diferencas das medidas da DQP

Diferencas® \ Limite Inferior \ Limite Superior
S&P500 x FTSE,stq vs S&P500 X FTSE ;;s¢ 0.0057510 0.0172399
S&P500 x IGBMestq vs S&P500 X IGBMpjse 0.0054548 0.01817464
S&P500 x IBOV ¢s5tq vs S&P500 X IBOV prise 0.0067200 0.0174495

Nota: Os limites compreendem um intervalo de 95%.

# A unidade apresentada é o volume da area.

Com relagao as medidas de LTD, de acordo com as figuras 5 - 7, observa-se positividade em C(u1, usz)/us—
OC (u1, ug)/Ous. Portanto, para todos os pares de indices de agoes, nos dois periodos analisados, a pre-
senca de LTD é verificada. Além disso, suas quantidades apresentam-se visualmente mais pronunciadas
no periodo a partir da crise. Isso mostra o aumento para todas as relagoes dois a dois dos indices, quando
comparadas com o periodo de estabilidade. Esses resultados demonstram varidveis mais sensiveis na

associagdo em eventos extremos e contribuem para a indicagdo de contagio financeiro.

Figura 5: LTD - S&P500 x FTSE - hegrq = 0.255; 0.278 , herise = 0.215; 0.236
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Figura 6: LTD - S&P500 x IBOV - hegtq = 0.262; 0.277, hepise = 0.211; 0.232
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 7: LTD - S&P500 x IGBM - hesra = 0.253; 0.263 , hepise = 0.213; 0.237
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Resultados das Comparagoes entre Copulas

Os resultados da comparacao entre as copulas para todas as relacdes entre os trés indices e o indice
S&P500 apresentaram um p-valor de 0.00%3. Eles levam a concluir que a hipétese nula de igual estrutura
de dependéncia é rejeitada a um nivel de 1%, sendo diferentes as copulas estimadas para os perfodos de
estabilidade e a partir da crise. O teste, que tem a finalidade de verificar a hip6tese de duas estruturas

de dependéncia serem idénticas, demonstrou a mudanca ocorrida a partir da crise. Isso corroborou com

23 Agradecemos ao Prof. Olivier Scaillet - GFRI Universite de Geneve and Swiss Finance Institutet - que disponibilizou
a rotina, em Matlab, de seu trabalho, para este teste.
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os resultados encontrados a partir das estimacoes das quantidades de dependéncia, no sentido de validar

a presenga de contagio financeiro entre as economias estudadas.

Analise Conjunta dos Resultados

Para evidenciar contagio financeiro, realizaram-se os dois procedimentos propostos, separadamente,
com a finalidade de que eles fornecessem informagoes que se complementassem a esta investigacao.
Acredita-se que, se os resultados das duas metodologias apontam no mesmo sentido, eles tornam as
evidéncias robustas e a hipdtese de contagio financeiro aceitavel de acordo com a definicao de shift con-
tagion aqui utilizada.

Em geral, todos os resultados apresentados sugerem que a aderéncia entre os trés mercados e os EUA
mudou no periodo a partir da crise, apresentando, além de aumento significativo nas quantidades de
dependéncia, uma estrutura de dependéncia diferente em cada periodo analisado. Em outras palavras, a
associagdo entre esses mercados e os EUA néo é constante com a ocorréncia da crise. Com isso, pode-se
validar a hipétese de contagio financeiro, com relagdo a crise americana de 2008, para Brasil, Inglaterra
e Espanha.

Na comparacdo dos resultados aqui obtidos com os do trabalho de Santos e Valls Pereira (2011),
que usam o ferramental de cépulas para dados de 2000 a 2009, tem-se que esses autores convergem
ao identificarem contagio no mercado brasileiro relacionado a crise americana. Contudo, ndo obtém
evidéncias suficientes para afirmar o mesmo sobre o mercado inglés, resultado que é captado neste estudo.
Com um perfodo de andlise um pouco diferente, de 2006 a 2008, Lee (2011) ndo encontra resultados
afirmativos para o contdgio financeiro no mercado brasileiro, em vista a crise americana. Tal estudo
utiliza uma medida diferente da empregada na pesquisa ora proposta, faz uso do coeficiente de correlacao
corrigido de Forbes e Rigobon (2001).

Ja Carvalho (2011), com dados do periodo de 09/2008 a 03/2009 para avaliar a crise, encontra evi-
déncias de contagio financeiro para o Brasil, utilizando-se de redes bayesianas, de modo a revalidar os
resultados também apontados nesse trabalho. Cabe mencionar que ndo foi encontrado estudo sobre a

existéncia de contagio financeiro para a Espanha no periodo que engloba a crise.
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2.5 Consideracgoes Finais

Este artigo constitui-se em uma aplicacdo das metodologias de Remillard e Scaillet (2009) e Fermanian
et al. (2002) para testar a hipdtese de contégio financeiro ante a crise americana de 2008, considerando-se
os mercados de Brasil, Espanha e Inglaterra. Conforme apresentado na introdugéo, o tema é de grande
importancia tanto para investidores como para formuladores de politicas.

Os procedimentos metodoldgicos aqui aplicados, distintos dos até entao encontrados na literatura para
esse problema em especifico, mostraram-se capazes de contribuir na busca de resultados para a identifica-
¢ao de contagio. Eles avancam no sentido de examinar a estrutura e as quantidades de dependéncia entre
os mercados, expandindo a avaliacdo para além da andlise do coeficiente de correlacao, que é utilizado
por um bom nimero de estudos sobre contagio.

A metodologia possui algumas desvantagens, no sentido de ndo permitir o célculo direto das quantida-
des de dependéncia e a impossibilidade da introdugao de pardmetros que possam variar no tempo, visto
nao haver uma forma paramétrica para tal. Contudo, apresenta vantagens importantes, tais como a agi-
lidade computacional e o fato dos resultados ndo serem prejudicados por uma especificagdo paramétrica
nao apropriada.

Entre as diversas definicoes de contdgio financeiro, optou-se por utilizar uma que é proxima aos
critérios que sdo comuns a todas as teorias. Nesse sentido, trabalhou-se com uma definicdo que relaciona
a propagacao de crises entre paises através da alteragdo de conex@o entre eles, quando comparados os
cendrios de crise aos de tranquilidade, na classe shift contagion, popularizada por Forbes e Rigobon
(2001).

No presente artigo, modelaram-se os retornos diarios de todos os ativos, primeiramente, através de
modelos ARMA - GARCH, procedimento adotado devido aos dados poderem possuir uma estrutura
autorregressiva na média e na varidncia. E, ainda, no sentido de “filtrar” as séries da existéncia de
heterocedasticidade e autocorrelacdo, de modo que os residuos padronizados extraidos fossem adequados
para as estimacgoes posteriores. O periodo total foi separado em dois, estavel e a partir da crise, e
as estimacoOes para cada periodo geraram resultados diferentes para as distribui¢cbes marginais. Isso se
mostrou interessante, pois captou as peculiaridades de cada periodo.

De modo geral, os resultados das duas metodologias utilizadas neste estudo apontaram para a exis-
téncia de contagio financeiro, tanto via aumento significativo das quantidades de dependéncia quanto
pela mudanga na estrutura de dependéncia (cépulas diferentes). Isso estd de acordo com os resultados
encontrados em Carvalho (2011) e Santos e Valls Pereira (2011) para o Brasil. Por outro lado, Lee (2011),
utilizando-se de coeficientes de correlagao corrigidos, nao encontrou indicacdo da existéncia de contigio
financeiro para o mercado brasileiro.

Em uma anélise especifica sobre os resultados das quantidades de dependéncia para cada indice,

percebe-se que o indice que mostrou-se mais afetado pela crise nos EUA foi o IGBM. J4 com relacdo
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ao Brasil e a Inglaterra, mesmo os resultados também comprovando a existéncia de contagio financeiro,
esses paises apresentaram um aumento (variacdo) relativamente menor das quantidades de dependéncia.
Embora nao faga parte do escopo deste trabalho compreender e estudar as causas especificas das dife-
rentes intensidades do contagio financeiro sobre os paises pesquisados, podemos sugerir que, em geral,
elas dependem da solidez dos fundamentos macroeconémicos de cada pais, da diversificacdo comercial e
financeira e da confianga dos investidores.

Como sugestao para trabalhos futuros, em termos de metodologia, tem-se a busca de um método
mais formal para a datacao dos periodos de crise e de estabilidade, que possa ser capaz de capturar mais
precisamente a mudanca do patamar de dependéncia. Orientagdes para isso envolvem, por exemplo, o
uso de cépulas condicionais, modelos que incorporem mudanca de regime markoviano, métodos grafos,
redes bayesianas, entre outras.

Outra possibilidade a ser considerada é a inclusao de cépulas de dimensdes maiores do que dois,
onde poderiam ser inclusos diversos paises de um mesmo bloco para a analise, ou de situacao econdémica
parecida, e assim verificar suas quantidades e estruturas de dependéncia. Com isso, seria possivel verificar
o impacto na estrutura de dependéncia de um grupo especifico de paises, dado um choque em um outro
pais. As possibilidades sao diversas, como por exemplo, separar os grupos por proximidade geografica,
bloco comercial, grau de desenvolvimento, entre outras que dependeriam dos objetivos especificos do

problema de pesquisa.
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3 Conclusao

Diversas foram as crises ocorridas nas ultimas décadas, e suas causas e consequéncias estudadas de
véarias formas. A tltima, ocorrida nos EUA, em 2008, gerou preocupacio a todas as outras economias,
com questionamentos sobre sua extensao e seus efeitos. Diante disso, e da importancia dos mercados
financeiros para os paises, o presente trabalho se propds, através do conceito de shift contagion, a investigar
a existéncia de contdgio financeiro em trés economias: Brasil, Inglaterra e Espanha.

Para realizar esta investigacdo desenvolveu-se o artigo constante no capitulo 2, que constitui-se de
dois procedimentos para a identificacdo de contdgio financeiro: um baseado na estimacao de cépulas
ndo paramétricas proposta em Fermanian et al. (2002) e o outro no teste de comparagido de cépulas
de Remillard e Scaillet (2009). Acrescentou-se um bootstrap para verificar a existéncia de diferenca nas
quantidades de DQP calculadas das cépulas estimadas ndo parametricamente antes e a partir da crise.
As marginais utilizadas nas estimagoes foram obtidas através de uma modelagem ARMA-GARCH, cujas
ordens de defasagem variavam de acordo com o par de paises e o periodo investigado.

Os procedimentos adotados neste estudo sdo distintos dos até entao encontrados na literatura para essa
finalidade e mostram-se capazes de fornecer informagcoes suficientes para avaliar a existéncia de contagio
financeiro, de acordo com a definicao de contagio utilizada. Eles avancam no sentido de examinar a
estrutura e as quantidades de dependéncia entre os mercados, expandindo a avaliacdo para além da
andlise do coeficiente de correlagdo, que é utilizada por um bom nimero de estudos sobre contagio
financeiro.

Os resultados obtidos pelo artigo apontaram para a existéncia de contagio financeiro, tanto via au-
mento significativo das quantidades de dependéncia, quanto pela mudanca na estrutura de dependéncia.
Além da verificagdo de contagio, outras informagoes podem ser encontradas, tais como, estatisticas des-
critivas, resultados das estimagoes ARMA-GARCH, e mais detalhes sobre as quantidades de dependéncia
nos diferentes periodos.

A estimagéio ndo paramétrica de cépulas aqui empregada possui algumas limita¢oes, dado que a nédo
utilizagdo de uma funcao cépula conhecida nao permite, por exemplo, a introdugdo de pardmetros que
possam variar no tempo. Contudo, essa estimacao apresenta vantagens importantes, como a agilidade
computacional e o fato de os resultados nao serem prejudicados por uma especificagdo paramétrica ina-
propriada. Outro ponto a ser mencionado, que deve ser trabalhado, é a busca de um método mais formal
para a datacdo dos periodos, que possa ser capaz de capturar mais precisamente a mudancga do patamar
de dependéncia. Um préximo passo que pode ser tomado em trabalhos futuros é a inclusdo de copulas
de dimensées maiores do que dois, o que possibilitaria uma andlise conjunta de diversos paises, de forma

que diferentes caracteristicas fossem captadas e outras relacoes pudessem ser verificadas.
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A Apéndice - ACFs e PACFs

Figura 8: ACFs e PACFs dos retornos e dos quadrados dos retornos - FTSE x SP500 - Periodo
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Figura 9: ACFs e PACFs dos retornos e dos quadrados dos retornos - FTSE x SP500 - Periodo a partir

da Crise
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Figura 10: ACFs e PACFs dos retornos e dos quadrados dos retornos - IGBM x SP500 - Periodo de

Estabilidade
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Figura 11: ACFs e PACFs dos retornos e dos quadrados dos retornos - IGBM x SP500 - Periodo a partir
da Crise
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Figura 12: ACFs e PACFs dos retornos e dos quadrados dos retornos - IBOV x SP500 - Periodo

Estabilidade
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Figura 13:
da Crise
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B Apéndice - Tabelas das distribuicoes

Tabela 3: Resultados dos modelos ARMA - St-GARCH para o par S&P500 - FTSE

marginais

Equacao da Média

Periodo de Estabilidade

Periodo a partir da Crise

Parametros S&pP500 | FTSE S&pP500 | FTSE
0.734754 -0.100302 0.540868 0.461815
1 (0.18977) (0.03642) (0.27046) (0.16825)
o -0.798022 -0.657796 -0.538361
! (0.18621) X (0.19111) (0.18381)
Equagdo da Varidncia Periodo de Estabilidade Periodo a partir da Crise
Parametros S&P500 ‘ FTSE S&P500 ‘ FTSE
0.000016 2.479336 0.000003 0.000004
@ (0.000008) (1.6810) (0.000001) (0.000001)
0.044143 0.074963 -0.024146 0.031954
e (0.013832) (0.028257) (0.009545) (0.034259)
o < < 0.129279 0.105402
(0.052068) (0.045612)
0.068320
as X X X
(0.057263)
0.917331 0.866480 0.824955 0.846319
A (0.022744) (0.063162) (0.027498) (0.030251)
log -0.084869 -0.180400 -0.225059 -0.125944
(0.041015) (0.055948) (0.055637) (0.030251)
20.861503 16.219318 6.549930 12.663621
v (16.697) (8.1943) (1.8922) (0.04696)
Q(10) 0.5784042 0.7709596 0.1216473 0.8102815
Q*(10) 0.9592710 0.1558710 0.4839464 0.4184044
LM 0.7819 0.6609 0.6751 0.7648
KS 0.2675 0.9348 0.2082 0.8624

Os valores entre parénteses representam o erro padrao das estimativas.
2 e . P . . .
Q e Q° sdo os p - valores das estatisticas de Ljung-Box para residuos padronizados e para os quadrados dos residuos padronizados,

respectivamente.
LM é o p-valor do LM ARCH.

KS ¢é o p-valor para o teste Kolmogorov-Smirnov.
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Tabela 4: Resultados dos modelos ARMA- St-GARCH para o par - S&P500 - IGBM

Equacdo da Média

Periodo de Estabilidade

Periodo a partir da Crise

Parametros S&P500 | IGBM S&P500 | IGBM
-0.120367
Y1 X X X
(0.062852)
Equagdo da Varidncia Periodo de Estabilidade Periodo a partir da Crise
Pardmetros S&P500 ‘ IGBM* S&P500 ‘ IGBM
0.000019 0.000037 0.000004 0.000010
w
(0.000010) (0.000017) (0.000001) (0.000005)
0.039021 0.082972 -0.025195 0.055681
e
! (0.013888) (0.030362) (0.0081028) (0.032915)
0.110722
(o D) X X X
(0.035212)
0.113469
as X X X
(0.053237)
0.11555
(e 73 X X X
(0.046722)
3 0.916786 0.846315 0.792068 0.801291
! (0.027990) (0.054572) (0.035157) (0.052027)
-0.076049 -0.178256 -0.073732
log\ X
(0.039209) (0.033053) (0.035712)
27.248054 < 6.551250 7.694611
v
(20.501) (1.5893) (1.7838)
Q(lO) 0.6367 0.7633812 0.4587 0.9252
Q*(10) 0.8431 0.1027697 0.2989 0.0587
ARCH - LM 0.5707 0.7945 0.5697 0.4404
KS 0.05162 0.1115 0.1202 0.3666

Os valores entre parénteses representam o erro padrao das estimativas.
Q e Q? sdo os p - valores das estatisticas de Ljung-Box para residuos padronizados e para os quadrados dos residuos padronizados,

respectivamente.
LM é o p-valor do LM ARCH.

KS é o p-valor para o teste Kolmogorov-Smirnov.

*Distribuigdo Student assimétrica com parametro Student(DF) = 8.375932 e erro padrdao de 2.2487.
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Tabela 5: Resultados dos modelos ARMA- St-GARCH para o par - S&P500 - IBOV

Equacdo da Média

Periodo de Estabilidade

Periodo a partir da Crise

Parametros S&P500* ‘ Ibovespa S&P500 ‘ Ibovespa
-0.114712
Y1 X X X
(0.055861)
-0.059923
¢2 X X X
(0.033260)
Equagéo da Varidncia Periodo de Estabilidade Periodo a partir da Crise
Parametros S&P500 ‘ Ibovespa S&P500 Ibovespa
0.000017 0.000006 0.000003 0.000004
w
(0.000010) (0.000003) (0.000001) (0.000002)
0.035588 0.048439 -0.024935 0.093272
e
! (0.013162) (0.015201) (0.007862) (0.020600)
0.183901
[e7) X X X
(0.022830)
3 0.924291 0.925987 0.839424 0.897142
! (0.026768) (0.023806) (0.021495) (0.023044)
-0.096256 -0.196437 -0.149930
logA X
(0.051941) (0.036763) (0.035454)
< 30.5714 6.325277 8.260814
v
(25.712) (1.5493) (2.0721)
Q(lO) 0.0561 0.2063 0.6466 0.5417
QQ(IO) 0.8710 0.1624 0.0835 0.6360
ARCH - LM 0.5255 0.7743 0.2292 0.6377
KS 0.0610 0.2895 0.1786 0.3961

Os valores entre parénteses representam o erro padrao das estimativas.
2 P . P . . .
Q e Q° sdo os p - valores das estatisticas de Ljung-Box para residuos padronizados e para os quadrados dos residuos padronizados,

respectivamente.
LM é o p-valor do LM ARCH.

KS é o p-valor para o teste Kolmogorov-Smirnov.

* Distribuigdo normal.
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