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Resumo

O objetivo deste trabalho, a partir das metodologias sugeridas por Forbes e Rigobon
(2002) e Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005), é verificar indicios de efeito contagio entre
quinze economias em oito episédios de crises financeiras. Conclui-se que o modelo
de Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005), como esperado, apresentou-se mais eficiente
em encontrar indicios de efeito contdgio, uma vez que abrange variacbes nas com-
ponentes dos retornos nao consideradas pelo modelo de Forbes e Rigobon (2002).
Os resultados, corroborados por testes de robustez, indicam a crise asiatica de 1997
como a mais contagiosa, seguida pelo ataque terrorista de 11 de setembro de 2001,
crise brasileira de 1999, bolha da internet de 2000 e crise do Subprime. Os outros
episédios nao apresentaram indicios de contagio, o que indica choques restritos ao
pais de origem da crise.

Palavras-Chave
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Abstract

This study aims, using the Forbes and Rigobon (2002) and Corsetti, Pericoli and Sbracia
(2005) suggested methodologies, to verify the contagion effect among fifteen econo-
mies during eight financial crisis. The study conclusion is that the Corsetti, Pericoli and
Sbracia (2005) model is more efficient to detect contagion, once it considers the variance
of the returns components that are not considered at Forbes and Rigobon (2002) ap-
proach. The results are corroborated by robustness tests. The most contagion episode
is the 1997 Asian crisis, followed by the terrorist attack of 2001 September 11", 1999
Brazilian crisis, 2000 Internet bubble and the Subprime crisis. The others episodes do
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not present any evidence of contagion effect. This fact indicates that the shocks were
restricted to the crisis origin country.
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financial crisis, contagion effect, interdependence, factor analysis
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1. Introducao

Com a intensificacio das relacdes entre os paises, desequilibrios ini-
ciados em um pais sdo rapidamente transmitidos para a economia de
outros, muitas vezes de forma intensa e imprevisivel. Essa situacio
pode ser caracterizada como crise financeira. E vasta a literatura
sobre as causas e consequéncias desses desequilibrios, assim como
estudos que propdoem formas de prevé-los. Reinhart e Rogoff (2010)
apresentam uma compilacdo robusta de informacées sobre crises fi-
nanceiras desde 1300 até a crise norte- americana de 2008. De acor-
do com esses autores, apesar de acontecerem em épocas diferentes
e sobre ativos diferentes, os fundamentos das crises financeiras se
repetem. Por exemplo, crises geralmente acontecem apds periodos
de amplo desenvolvimento econémico, abundancia de crédito e ex-
pectativas de retornos anormais infinitos.

O trabalho de Reinhart e Rogoff (2010) defende a ideia de que as
economias apresentam uma sindrome que faz com que o ciclo de
crises financeiras nunca tenha um fim. Trata-se da sindrome do des-
ta vez é diferente. De acordo com os autores, “[...] ela se esteia na
crencga convicta de que as crises financeiras sdo coisas que acontecem
com outras pessoas, em outros paises e em outras épocas” (Reinhart,
Rogoft, 2010, p.14), que as lices foram aprendidas com as crises pas-
sadas, que os novos métodos de avaliacdo de ativos sdo mais robustos
e ndo apresentam os problemas dos antigos, que as inovagdes tecnol6-
gicas e as politicas publicas sio infaliveis. Entretanto, historicamente,
verifica-se que os momentos que antecedem crises financeiras sdo,
de alguma forma, semelhantes.
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Ao longo da década de 1990, graves crises assolaram diversos paises
com caracteristicas econdmicas e culturais diferentes. Essas turbu-
léncias recentes nas financas internacionais suscitaram uma série
de discussdes e motivaram a geracdo de novas linhas de pesquisas
sobre o assunto. Nas pesquisas tedricas, o objetivo central tem sido
o de refinar o entendimento acerca das possiveis causas das crises
recentes, bem como o seu timing e formas de propagacio. J4 em re-
lacdo as pesquisas empiricas, o objetivo tem sido o levantamento de
indicadores que possam evidenciar a iminéncia de uma crise, para,
com isso, buscar maneiras de prevenir ou responder eficientemente
a futuras crises (Murta, Brasil, Samohyl, 2003).

Embora os estudos das diversas crises financeiras que assolaram os
mercados internacionais possam ser analisados a partir de diferentes
visdes, os autores concordam que a integracdo dos mercados fez com
que os choques se propagassem mais rapidamente pelos canais de
transmissdo. De acordo com Pericoli e Sbracia (2003), nos dltimos
anos, tem-se presenciado a propagacdo de turbuléncias financeiras
entre paises geograficamente distantes, com diferentes estruturas
financeiras e sem ligacoes econdmicas significantes. Assim, questdes
como “quais sdo os canais de transmissdo de crises financeiras ? Devem
os investidores e gestores de politicas econdmicas preocuparem-se
com o aumento dos comovimentos de precos entre os paises?” tém
levado os estudiosos a refletir sobre as diversas vertentes de causas,
previsdes e transmissido dos diversos tipos de crises financeiras.

De acordo com Dornbusch, Park e Claessens (2000), o advento de
uma crise em determinado pais pode levar os investidores a rees-
truturarem seus portfélios, reconsiderando seus investimentos em
diversos mercados, sem levar em conta nem mesmo as diferencas
existentes entre os fundamentos macroeconémicos desses mercados.
Esse tipo de transmissao de choques pode dar origem ao efeito con-
tagio, causado por fendmenos irracionais, como panicos financeiros,
comportamentos de efeito manada, perda de confianca, aumento
da aversdo ao risco, entre outros. De acordo com Bergmann et al.
(2010), o termo contéagio tornou-se conhecido a partir da anilise
das crises da década de 1990, quando choques originados em deter-
minado mercado estenderam-se a varios mercados de outros paises
e dificilmente conseguiam ser explicados por mudangas nos funda-
mentos macroecondmicos.
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Segundo Forbes e Rigobon (2002), existe certa integracdo pré-exis-
tente entre as economias dos paises. Durante o periodo de turbu-
léncia financeira, essa relacdo apresenta uma tendéncia a se mostrar
mais intensa. Essa intensidade pode ser suficiente para promover
quebras na estrutura previamente existente de transmissio de cho-
ques entre dois paises. Quando isso acontece, os autores caracte-
rizam o episédio como efeito contigio, ou seja, choques ocorridos
em determinada economia contagiaram a economia de outro pafs,
independentemente da situagido dos fundamentos macroecondmicos
dos dois pafses em questdo. Por outro lado, quando hd um aumento
normal na intensidade das relacées, este pode ser classificado como
interdependéncia, oriunda das relacées econdmicas preexistentes
entre os paises.

Com o aumento da integracdo entre as economias, espera-se que,
para constituir contdgio, sejam necessdrias turbuléncias cada vez
mais severas, capazes de ocasionar quebras estruturais. Uma das
principais relevincias dos testes de efeito contédgio é, a partir do
entendimento de tal fend6meno, antever impactos de turbuléncias
ocorridas entre economias diversas no intuito de, através de mode-
los robustos, antecipar intervengdes politico-econdmicas e tornar os
impactos de choques internacionais os minimos possiveis.

Outra questdo importante dessa antecipagio é a avaliagdo de seu
impacto nas decisdes de investimento em carteiras diversificadas. De
acordo com a teoria de carteiras de Markowitz (1952), a formagio
de carteiras com ativos nio positiva e perfeitamente correlacionados
permite um beneficio ao minimizar o risco préprio dos ativos que
compdem a carteira (advindo das decisdes tomadas no &mbito cor-
porativo). O Gnico componente de risco a que o investidor deveria se
submeter, dependendo do seu comportamento frente ao risco, seria o
risco sistémico, ou seja, o risco advindo do sistema econdmico a que
os ativos estio submetidos, capaz de causar uma resposta comum
nos retornos dos ativos.! Assim, considerando a possibilidade de in-
vestimento entre pafses, montar uma carteira com ativos de paises
diferentes seria beneficiar-se da reducdo do risco préprio também

! Sharpe (1964) definiu formalmente o risco sistémico (mensurado pelo beta de um ativo i,

definido como a covaridncia do retorno do ativo i com o retorno do mercado g por unidade
de variancia de g) como a variacdo do retorno de um ativo (Ri) decorrente de variacdes no
retorno de g (Rg), sendo g o conjunto eficiente de ativos de risco no ponto de tangéncia da
Reta do Mercado de Capitais (CML), cujo intercepto ¢ dado pela Taxa Livre de Risco (rf),
a Fronteira Eficiente de Markowitz (1952). J4 o risco préprio seria definido, ex post, como o
erro-padrdo (¢) da Reta do Mercado de Titulos (Ri = rf + beta*(Rg - rf) + ).
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das economias as quais os ativos pertencam, restando apenas o ris-
co sistémico (respostas de cada pafs a movimentos globais). Porém,
caso haja espraiamento da crise, espera-se uma reducgio na razio
entre risco proprio de paises que estejam enfrentando crises e risco
sistémico. Caso esta situacdo ocorra, a mitigagdo do risco préprio da
carteira através de sua composigdo com ativos de diferentes paises
ndo seria mais tdo significante justamente quando suas propriedades
sdo mais necessarias: em momentos de crises financeiras (Billio e

Caporin, 2010; Pericoli e Sbracia, 2003).

O principal objetivo do presente trabalho é identificar indicios do
efeito contdgio nos mercados de capitais mais representativos do
mundo, utilizando a metodologia sugerida por Corsetti, Pericoli e
Sbracia (2005). A partir de criticas ao trabalho de Forbes e Rigobon
(2002), os autores propéem uma metodologia alternativa, que afir-
mam ndo ser enviesada por considerar a varidncia dos retornos oriun-
da dos fatores especificos do pais de origem da crise, quando com-
parada a varidncia oriunda do fator sistémico.

O efeito contédgio serd testado empiricamente, considerando os prin-
cipais momentos de turbuléncias internacionais ocorridos desde a
década de 1990 até a primeira década do século XXI. Assim, am-
pliou-se a amostra em relagio ao teste empirico de Corsetti, Pericoli
e Sbracia (2005), que se limitou a crise Asiatica. Essa ampliagio é
uma contribuicdo relevante devido as particularidades de cada cri-
se financeira, como a situacio dos fundamentos macroecondmicos,
intensidade, rapidez e canais de transmissio dos choques do pais de
origem das crises em relacdo ao resto do mundo.

Como objetivo secundério, o estudo ird comparar os resultados ob-
tidos a partir do emprego do teste empirico de Corsetti, Pericoli e
Sbracia (2005) com os resultados dito enviesados por esses autores
que seriam obtidos no teste de Forbes e Rigobon (2002), no intuito
de evidenciar a importéincia do comportamento heterocedéstico das
varidncias dos riscos préprios e sistémico nos testes empregados.
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2. Referencial Teorico

Virios trabalhos utilizaram alteracées nos coeficientes de correla-
cdo entre retornos financeiros de duas economias como indicativo
do efeito contégio, além de testarem alteracdes nos pardmetros do
processo gerador dos retornos no intuito de verificar quebras estru-
turais em momentos de crises. A 16gica desses testes estd sumariza-
da abaixo. Suponha que o retorno de um pais i siga a relacdo linear
apresentada pela Equacgio 1:

ri:lgo-l_ﬁlrj-'_gi (1)

onde f, € um valor constante, ¥; o retorno de um segundo pafs e /3 a
sensibilidade do pais i a variagdes no retorno do pais j, ou seja, a for-
ca de inter-relacdo entre esses dois mercados. Além desses termos,
ha um fator aleatdrio &, que representa a componente de retorno do
pais i condicionada a variacées em sua prépria economia, indepen-
dente de 7;. Esta equagdo representa a estrutura de inter-relagao
entre i e j, ou seja, nela estdo considerados todos os mecanismos de
transmissdo de choques existentes entre os dois paises.

De maneira bastante interessante, Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005)
defendem a ideia de que a composicao do retorno de cada pais seja
escrita de maneira similar ao exposto nos modelos de um fator
(classificacdo em que se enquadra o Capital Asset Pricing Model,
ou CAPM, defendido por Sharpe em 1964 e amplamente utilizado
como modelo gerador de retornos justos nos mercados financeiros),
onde o retorno de um ativo é fungdo de um valor autdnomo ou li-
vre de risco (preco do tempo), de um prémio pelo risco sistémico
ajustado pela sensibilidade do ativo a esse sistema (beta) e do risco
préprio (diversificavel) do ativo (Sharpe, 1964). Assim, os retornos
dos paises i e j podem ser escritos conforme as Equagdes 2 e 3,
respectivamente:

rz‘:ai+7if+gi (2)
r=a;tyfte; (3)

onde @; e @; sdo constantes e representam o retorno auténomo
(livre de risco); 7, e ; sdo as cargas fatoriais (sensibilidades) dos
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paises a um fator de risco comum/sistémico (mesmo papel desempe-
nhado pelo beta no CAPM); f é o fator de risco comum/sistémico
entre todos os paises da economia global® e &, e &; sdo termos alea-
térios ou componentes idiossincraticos dos retornos (riscos préprios
de cada pafs).

Suponha agora que o pais j seja acometido por um choque financeiro.
Surgem entdo dois regimes diferentes: o periodo de tranquilidade
(T) e o periodo de crise (C). Conforme visto na Equacdo 1, existe
uma estrutura de relagées entre 0s paises preexistente no regime
de tranquilidade (T), sumarizada pelo coeficiente S, . Entéo, apds
um choque financeiro em j, dada a inter-relagio entre as economias,
espera-se que esta turbuléncia seja sentida em i. Se esta crise alte-
rar a estrutura de transmissido de choques existente no periodo T,
h4 indicios de efeito contagio. Caso a estrutura de transmissio de
choques permaneca a mesma, é considerado que os efeitos da crise
iniciada em j sobre o pais i sdo devidos apenas a interdependéncia
existente entre os paises.

Segundo Corsetti, Pericoli e Sbracia (2010), dada uma crise financei-
ra, espera-se verificar fatos estilizados no comportamento dos ativos,
entre eles queda nos retornos, aumento de volatilidade e aumento
das covariincias e correlacdes. Dessa forma, entre os regimes T e C,
é esperado um aumento da varidncia nos retornos do pais de origem
da crise, comportamento este descrito pela Equacdo 4, condizente
com os fatos estilizados:

Var(rj|C) = (l + §)Var(r_l.|T) =0>0 4)

A variincia do retorno do pais j originador da crise no periodo de
turbuléncia (Var?rj C)) é maior que a variincia no periodo de tran-
quilidade (Var(r, |T ). Este aumento da varidncia em C, quando com-
parada 2 varidncia em T, é representado pelo componente (1 + 5),
conforme Equacio 5:

_ Var(rj|C) 4

B Varir]_ |T ) )

2 Mais adiante serd mostrado que esse fator de risco sistémico, ou comum entre todos os pafses
da amostra, bem como as cargas fatoriais (sensibilidades) de cada pais da amostra a ele, serdo
obtidos por meio do emprego da técnica de Anilise Fatorial as series de retornos dos paises
da amostra.
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Ao substituir a Equacio 4, que representa a variincia do pafs j duran-
te o periodo de crise, na equagio que representa a correlacdo entre
os retornos dos paises j e i, é encontrada a Equacido 6 que representa
a correlacdo entre os retornos dos paises i e j durante o regime C, ou
seja, durante a crise financeira:

Var(si) E
ﬂlz (1 + 5)Var(rj|T)

Corr(r,., rj.|C) =1+ > Corr(rl., rj|T) (6)

Pode-se fazer a seguinte interpretagio a partir da Equagio 6: de
acordo com a Equagio 5, é esperado que a correlacdo entre os paises
i e j, durante o regime C, seja maior que a correlagio entre esses
paises no regime T, mesmo que a inter-relagio entre eles (S, ) nio
se altere. Ou seja, mesmo que nio haja contdgio, i sentird os efeitos
da crise em j dada a interdependéncia existente entre eles. Até este
ponto, as abordagens de Forbes e Rigobon (2002) e de Corsetti,
Pericoli e Sbracia (2005) coincidem.

Assim, Forbes e Rigobon (2002) afirmam que utilizar simplesmente
o aumento da correlagdo entre os paises como variavel indicativa do
contagio pode levar a conclusdes erroneas, sendo importante consi-
derar que existe uma influéncia esperada do aumento da varidncia
do retorno do pais de origem da crise na correlacio deste com outros
paises (aumentando-a). Forbes e Rigobon (2002), entretanto, con-
sideram que a varidncia que pode influenciar a correlacio entre os
retornos dos paises é a advinda do fator sistémico, ou comum, uma
vez que 0s autores assumem como premissa que a varidncia advinda
dos fatores idiossincraticos (préprios dos paises) é homocedistica ou
constante, conforme conjunto de Equagdes 7:

()

Para eliminar entdo o viés de heterocedasticidade da variancia dos
retornos advinda do fator comum e ajustar o coeficiente de corre-
lacdo a varidncia dos retornos do pais de origem da crise, Forbes e
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Rigobon (2002), considerando a inexisténcia de endogeneidade e
varidveis omissas, sugerem o calculo de um coeficiente de correlacio
dito condicional, que leva em consideracio o aumento da variincia
dos retornos do pafis de origem da crise, durante o periodo de turbu-
léncia, conforme Equacio 8. Este coeficiente é ajustado ao aumento
da varidncia dos retornos do pais de origem da crise representado
por 9.

*

p

Py :\/1+6[1—(,0*)2} (8)

onde p" é o coeficiente de correlacio nio condicional ao aumento
de variancia dos retornos de j dada uma crise, ou seja, a correlacdo
observada, e § é o aumento relativo da variincia dos retornos do
pais de origem da crise, considerando os periodos T e C. Forbes
e Rigobon (2002) afirmam que, devido a presenga de § (aumento
da varidncia dos retornos do pais de origem da crise) na Equagio
8, o coeficiente de correlagio condicional (ajustado) serd sempre
maior que o coeficiente de correlagdo ndo condicional (observado)
em periodos de turbuléncia, o que pode levar a indicios errdneos de
contagio. Entdo, os autores propdem que o coeficiente de correlagio
nio condicional (observado) seja ajustado a imperfeicées de hete-
rocedasticidade dos retornos. Feito o ajuste, apenas o aumento do
coeficiente de correlacdo ajustado do periodo de crise, relativamente
ao coeficiente de correlacdo ajustado de todo o periodo, ambos cal-
culados pela Equagdo 8, constituiria contagio.

7

O teste de hipétese a ser realizado é representado pela Equagdo 9.
Se o coeficiente de correlagdo ajustado abrangendo todo o periodo
(p,) for malor que o coeficiente de correlacio ajustado para o periodo
de crise (paj), entende-se que nio houve efeito contdgio, mas sim
interdependéncia entre os paises. Caso o coeficiente de correlacio
ajustado para todo o periodo (P,;) seja menor ou igual ao coeficiente
de correlagao ajustado do perfodo de crise (0,;), ha indicios de efeito
contagio.

c

H, “Paj 7 Pu )
. C
Hl : paj S paj
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Ja Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005), reescrevendo a Equagdo 6
em fungio das varidncias do pais de origem da crise (j) e do pais
afetado (i), afirmam que as correlacdes entre os paises i e j, dados os
regimes T ou C, podem ser representadas pelas Equagdes 10 e 11,
respectivamente:

1
Corr(ri,r.|T): (10)
S vare) 17 varler) ]
;/izVarif|Ti 7?Varif|T)
Corr(rl.,rj|C)= : (11)

var(e,) |7[ . varlefc) 1®

" ;/Z?Varif|Ci b+ }/_lz.Var‘f|Ci

Considerando a Equacgio 4 e as Equacdes 10 e 11, Corsetti, Pericoli
e Sbracia (2005) reconhecem a contribuicdo do trabalho de Forbes
e Rigobon (2002), ao considerar o viés trazido pela heterocedasti-
cidade dos retornos, que favorece a aceitacio do efeito contédgio, e a
tentativa de ajuste do coeficiente de correlacio. Entretanto, Corsetti,
Pericoli e Sbracia (2005) trazem a tona uma discussio relevante a
respeito da composicao da varidncia dos retornos. De acordo com a
Equagio 4, o aumento da varidncia dos retornos do pais de origem
da crise, pais j, pode advir do aumento da variincia do fator comum,
do aumento da varidncia dos fatores préprios do pais j, ou dos dois
(Equagio 12).

var(f|C) = (1 + &, War(f|T)
(12)
Var(gj|C) =1+, )Var(ej |T)

Dessa forma, Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) afirmam que con-
siderar a componente de varidncia prépria do retorno do pais j como
homoced4stica ou constante pode ser tendencial em aceitar a hipé-
tese de interdependéncia em detrimento da hipdtese de contdgio,
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situagdo que os autores afirmam acontecer com o coeficiente ajus-
tado sugerido por Forbes e Rigobon (2002). E possivel notar pelas
Equacdes 10 e 11 que, no modelo de Corsetti, Pericoli e Sbracia
(2005), o coeficiente de correlagdo, em ambos os regimes T e C, é
influenciado de forma diretamente proporcional pela varidncia do
fator comum, e, de forma indiretamente proporcional, pela variancia
dos fatores idiossincraticos dos paises. Corsetti, Pericoli e Sbracia
(2005) assumem algumas premissas nessa relagio (Equacdo 13). Os
autores consideram que a varidncia do componente préprio do pais
i, influenciado pela crise, deve ser constante entre os regimes, uma
vez que os choques internacionais sdo transmitidos sistemicamente.
Além disso, os componentes de riscos proprios dos paises devem ser
independentes entre si:

Var(gl.|C) = Var(gi |T) = Var(e,)

l

Cov(gi,5j|C): Cov(gi,5j|T)= 0 (13)
Corr(gl. Ny |C) = Cov(gl. Ny |T) =0

Comparando as Equagdes 10 e 11, Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005)
afirmam que, se Var (&) e os parAmetros }/iz e 7j; sdo estdveis entre
os periodos de tranquilidade e crise, o aumento na correlagdo entre
os retornos dos paises j e i serd devido ao aumento mais que propor-
cional na variincia do fator comum (Var f) em relacdo a variincia
dos fatores préprios do pais em crise (Var g).

Esta estabilidade nos pardmetros }/i2 e }/j- indica a manutencéo dos
processos geradores de retornos nos dois paises (conforme Equacoes
2 e 3) e das relagdes existentes entre eles (conforme Equagio 1),
ou seja, indica que os efeitos sentidos em i dada uma crise em j se
dio unicamente pela interdependéncia preexistente entre os paises.
Entretanto, o aumento na correlacio de ambos também pode advir
de um aumento nos pardmetros 7. e 7;, caracterizando assim o
efeito contdgio (quebra das relagdes preexistentes). Neste trabalho,
7/1»2 e }/2- serdo chamados de cargas fatoriais por serem obtidas a par-
tir de um modelo de Anélise Fatorial.
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Para testar a presenga de quebras estruturais nas cargas fatoriais do
processo gerador dos retornos (y), o primeiro passo seria a especifi-
cacdo de um coeficiente de correlagio em que seria aceita a hipéte-
se nula de interdependéncia, ou seja, um coeficiente de correlagio
tedrico ou esperado caso vigorasse apenas interdependéncia (e nio
contdgio) entre os paises (Corsetti, Pericoli, Sbracia, 2005).

Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) explicam a relagido existente
entre o coeficiente de correlacio teérico proposto e a estabilidade
das cargas fatoriais (sensibilidades) dos paises ao risco sistémico em
eventos de crise. Tomando a transformada inversa da Equagio 14
abaixo representada (que evidencia a medida de correlagdo tedrica
proposta pelos autores), os autores defendem que a proporgio entre
o risco préprio de um pais j em crise e o risco sistémico (2, con-
forme Equagio 15) deve ser alta durante a crise, o que levaria a um
ajuste menor na correlagdo com os outros paises (correlacio esperada
na crise crescendo menos). Assim, esse coeficiente esperado serd
testado contra o coeficiente de correlagio observado sob o regime C.

O coeficiente de correlacio no periodo de crise sob a hipétese de
interdependéncia (¢), ou seja, a medida tedrica de interdependéncia,
expressa na Equacdo 14, leva em conta a razio existente entre a vari-
ancia do fator especifico do pais e do fator comum para os periodos
de tranquilidade (Equagio 15) e crise (Equagio 16), do aumento da
varidncia dos retornos do pais de origem da crise (Equacédo 5) e da
correlagcdo observada no periodo de tranquilidade.

P
1+27Y
ol 28,07 )= p" 1+/12 1+o . (14)
e e )
1+ 4 /
Var(g.|T)
et (15)
’ }/fVarif|Ti
pas Var(gj|C) 16)

;o yfVariﬂCi
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Segundo Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005, p.1183), “o coeficiente de
correlagdo entre 7, e 7; durante a crise, denotado por p¢ e amedida
tedrica de interdependéncia, ¢, sio os principais elementos para o
teste de contdgio baseado na anélise das correlagdes. Se y, e y, ndo
se alteram durante a crise, p¢ e ¢ irdo coincidir. Mas, se existir o
contégio na forma de um aumento na magnitude das cargas fatoriais,
P° vai ser maior que ¢.”

Dessa forma, o teste de hipétese a ser realizado para verificar evi-
déncia do efeito contégio pode ser descrito pela Equacdo 17 a seguir,
presente em Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005, p. 1188). Se a hipé-
tese nula ndo puder ser rejeitada, hd indicios de interdependéncia
entre os retornos dos paises. Caso a hipétese nula seja rejeitada, hé
indicios de efeito contagio.

H,:¢>p°
H, :¢<p© (17)

Para a realizacdo desse teste, serd necessario modificar as correlagdes
encontradas usando a transformacio de Fisher, no intuito de poder
trabalhar a distribuicdo das correlagdes a partir das caracteristicas
de uma distribuigdo normal (Corsetti, Pericoli, Sbracia, 2005). De
acordo com os autores, h4 evidéncias de que a transformagio z de
Fisher é robusta a nio normalidade dos dados, o que garante resul-
tados satisfatérios a anilise.

2. Metodologia

Conforme ji especificado, o efeito contdgio serd testado empirica-
mente considerando os principais momentos de turbuléncias inter-
nacionais ocorridos desde a década de 1990 e até a primeira déca-
da do século XXI. Assim, os episédios de crises estudados serdo a
Crise da Asia (1997-1998), Crise da Rissia (1998), Crise Brasileira
(1999), Bolha da Internet (2000), Crise Argentina (2001), Ataque
Terrorista de 11 de Setembro (2001), Crise Brasileira (2002) e Crise
do Subprime (2007-2008).
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Como objetivo secunddrio, o estudo ird comparar o resultado obti-
do no teste empirico de Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) com os
resultados dito enviesados que seriam obtidos no teste de Forbes e
Rigobon (2002), no intuito de evidenciar a importancia do compor-
tamento heterocedastico da varidncia dos fatores préprios do pais em
crise na solucdo dos testes.

Conforme j4 adiantado na nota de rodapé 2 (péagina 563), a técnica
de Anidlise Fatorial foi utilizada neste estudo para estimar o fator
de risco sistémico (score fatorial) que ird representar a componente
comum dos retornos dos paises da amostra. As cargas fatoriais de
cada pais neste score foram tomadas como as sensibilidades de cada
pais ao fator comum (y). Para a etapa de extragido de fatores, foi
utilizado o método de Anilise dos Componentes Principais (ACP),
sendo o nimero de fatores escolhido a priori (igual a 1). A rotagio
dos vetores foi realizada pelo método Varimax.

Conforme Corrar et al. (2007), os critérios utilizados para avaliar a
adequacio dos dados a Anilise Fatorial foram os testes de esferici-
dade de Bartlett e KMO e a matriz de correlagdes de Pearson. De
acordo com o teste de Bartlett, considerando 5% de significincia,
rejeita-se a hipétese de que a matriz de correlagdes seja uma matriz
identidade, ou seja, h4 correlagdes significativas que indicam a ade-
quacgio da anilise fatorial. J4 o teste KMO apresentou estatistica de
teste de 0,908. Considerando as interpretacdes do teste sugeridas
por Féavero er al. (2009), verifica-se que hd uma adequacdo muito
boa dos dados a técnica Fatorial. De acordo com a matriz de cor-
relagdes de Pearson, considerando um nivel de significincia de 5%,
todos os paises da amostra apresentaram retornos significativamente
correlacionados. Assim, a matriz de correlagdes também indicou uma
boa adequacgdo da Anélise Fatorial aos dados. Esta adequacao foi ga-
rantida ap6s a exclusido de paises que ndo apresentavam correlagoes
estatisticamente diferentes de zero com a maioria dos outros paises
da amostra.

Apds a estimacdo do fator de risco sistémico e das cargas fato-
riais, essas estimativas foram substituidas nas Equacdes 2 e 3 no
intuito de calcular a componente prépria dos retornos dos paises.
A Tabela 1, abaixo, apresenta as taxas livres de risco selecionadas
para a composicio do vetor &, evidenciando os indices utilizados com
seus respectivos tickers da Bloomberg e datas de inicio das séries.
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O indice da Tailaindia estd destacado no intuito de demonstrar o
motivo pelo qual se optou pela exclusio do pais da amostra (a data
de inicio do indice é julho de 2005 e a data de inicio das anilises
neste trabalho é 01/06/1996. Caso uma extrapolagio do indice fosse
feita, poderia levar a vieses ou conclusdes errdneas tanto a respeito
do préprio pais, quanto contaminar a composicio dos fatores e cargas
fatoriais de toda a amostra).

Tabela 1 - Indices utilizados como proxy para as taxas livres de risco

Paises Ticker Bloomberg Data de Inicio da Série do indice
AFRSUL SARPRT abr/98
ARG ARPPAC jan/90
AUS RBATCTR fev/90
BRA BZSELICA jan/90
CAN CABROVER dez/92
CHI CHOVCHOV jun/95
CoL COMMINTB abr/95
ESP ECBRON jan/96
EUA FDFD fev/90
FRA ECBRON jan/96
HON HIHDO N set/95
ITA ECBRON jan/96
JAP MUTSCALM jan/93
RUS MOIBO01D nov/95
TAI BOATTHON jun/05
TWN NTON fev/90

Fonte: Bloomberg.

Os dados necessarios a andlise foram levantados a partir da base
de dados da Bloomberg, tendo sido escolhido o retorno nominal do
principal indice da bolsa de valores de cada pais como representativo
do ‘retorno financeiro’ da economia daquele pais. De acordo com
testes de robustez dos resultados realizados por Corsetti, Pericoli e
Sbracia (2005), ndo houve diferencas significativas entre os testes
de efeito contégio utilizando indices dolarizados e em moedas locais,
uma vez utilizados os retornos logaritmicos desses. Assim, optou-se
por utilizar o retorno dos indices em moeda local e realizar testes de
robustez com os indices dolarizados.?

3 Utilizou-se como estimativa de variacdo cambial o diferencial entre as inflacdes domésticas
de cada pafs e a inflacdo americana.
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A escolha dos paises para compor a amostra de estudo seguiu cinco
critérios: (a) média do volume de neg6cios na principal bolsa de va-
lores do pais entre 01/01/2009 e 17/08/2010, (b) origem das crises
financeiras a serem estudadas, (c) importancia econdmica dos paises
no cendrio internacional, (d) adequacdo dos dados a técnica estatis-
tica a ser aplicada e (e) participagdo efetiva na composicao do fator
de risco sistémico.

A Tabela 2, abaixo, apresenta os quinze paises escolhidos a partir
dos critérios relacionados acima, seus respectivos indices analisados,
assim como seus tickers e volume de negécios. Em destaque estdo os
paises considerados origens das crises financeiras analisadas. Optou-
se pela escolha méxima de cinco paises por continente no intuito de
captar indicios do efeito contagio em todas as regides do mundo, ndo
se limitando aos efeitos em determinada regido ou bloco econémico,
mas sim abranger as diversas consequéncias que as crises financeiras
poderiam apresentar.

Tabela 2 - Listagem dos 15 paises escolhidos para compor a amostra, seus res-
pectivos indices, tickers e volume de negécios

, , VOLUME DE ANO DA
CONTINENTES |  PAISES INDICES (Bloomberg) | TICKERS (Bloomberg) | N apcios o
HONGKONG |  HANG SENG INDEX HIS Index 2.068.695.890,87 1997
S TAIWAN TAIWAN TAIEX INDEX TWSE Index 3:842.983.644,54
JAPAO NIKKEI 225 NKY Index 1.499.006.086,64
ARGENTINA ARGENm’EyERVAL MERVAL Index 7.131.877,46 2001
AMERICA BRASIL | BRAZIL BOVESPA INDEX IBOV Index 18106090561 | 1999,2002
LATINA CHILE STOCK MKT
CHILE oK IPSA Index 434.051.404,82
COLOMBIA | IGBC GENERAL INDEX IGBC Index 760.856.244,92
, EUA S&P 500 INDEX SPX Index 111201384003 | 2000:2001¢
AMERICA DO 2007
NORTE
CANADA | SPITSXCOMPOSITE SPTSX Index 199.361.207,74
OCEANIA AUSTRALIA |  S&P/ASX 200 INDEX AS51 Index 1.065.685.954,64
RUSSIAN RTS
RUSSIA o S RTSIS Index 1.138.069.397,55 1908
ITALIA FTSE MIB INDEX FTSEMIB Index 777676.818.87
EUROPA
ESPANHA IBEX 35 INDEX IBEX Index 353.949.980,11
FRANCA CAC 40 INDEX CAC Index 146.866.291,47
AFRICA AFRIGADO | FTSENSEAFRICAALL JALSH Index 210.856.038,75

Fonte: elaboracio prépria a partir de dados da Bloomberg.
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Os dados dos retornos das bolsas dos paises foram trabalhados no
software estatistico SPSS. O periodo amostral considerado para a
composicao do fator comum é de 01/06/1996 (inicio do periodo de
tranquilidade da crise da Asia) a 17/03/2009 (final do perfodo inicial
de crise do Subprime). A amostra compreende valores didrios dos in-
dices das bolsas, transformados em retornos logaritmicos utilizando
a média mével de dois dias, com o intuito de captar diferencas de
fuso hordrio entre os paises (Billio e Caporin, 2010).

A maioria das datas de inicio das crises foi escolhida de acordo com a
primeira queda do indice das bolsas de valores dos paises e suportada
pela literatura. Quando havia eventos pontuais nio relacionados ao
mercado de capitais, como data de moratérias e abandono de siste-
ma cambial, optou-se por considerar como inicio da crise a data da
primeira queda do indice de mercado de capitais do pais préximo
ao periodo indicado pela midia como de turbuléncia, uma vez que
esses eventos pontuais sdo considerados como consequéncias de cri-
ses iniciadas anteriormente. As datas desses eventos pontuais foram
utilizadas posteriormente no intuito de realizar testes de robustez
dos resultados. As datas de final da crise foram baseadas na litera-
tura existente e na recuperacdo do nivel do indice 2 estabilidade.
Na Tabela 3 estdo descritas as datas de inicio e fim dos periodos de
tranquilidade e crise para cada evento a ser analisado; na Tabela 3.1
estdo as datas alternativas utilizadas para testes de robustez.

Tabela 3 - Datas de inicio e fim dos periodos de tranquilidade e crise dos eventos

Crise Pais de Origem | Marco de Inicio da Crise TrPaer:(;?JcijI(i)nge gsg?iiz
e e i B,

imei indi 01/01/1998 27/07/1998
Crise da Rissia Rissia |G noperod. 26/07/1998a 16/09/1 999a
3 20/09/1998 a 04/01/1999 a

Crise Brasileira de 1999 Brasil De acor?;ogc;r)n Lobéo 03/01/1999 15/03/1999
imei indi 04/01/1999 a 11/03/2000 a

Crise da Bolha da Internet EUA Prmeslrsﬁ(ger?spdeorggéce 10/03/2000 231042001
i 25/04/2001 a 11/09/2001 a

11 de Setembro EUA ol Trad Conter 10/09/2001 08/04/2003
Crise da Argentina Argentina Prig;ei)roalg:ﬁgapg?igggce 0114%52(?01 1a 1222%55(?; 2a
Crise Brasileira de 2002 Brasil Prig;eggl g:ﬁgapg?iég(gce 011;%523; 1a 13;?3532; 3a
coosupme | e |"GRATESS | Cevew | mmews

Fonte: elaboracio prépria a partir de dados da Bloomberg.
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Tabela 3.1 - Tabela com periodos de tranquilidade e crise no teste de robustez

. X X . Teste de Robustez
Crise Pais de Origem | Marco de Inicio da Crise Teste de Robustez - c

Crise da Asia Hona Kon De acordo com Forbes e ?ne;é’jftgf;%z‘;:: 01/0711996 | 02/07/1997
gfong Rigobon (2002) (baht) a01/0711997 | a 17/11/1997

) - A Primeira queda do indice - 18/11/1997 | 17/08/1998
Crise da Rdssia Rissia da bolsa no periodo Moratdria 216/08/1998 | a 01/06/1999

Crise Brasileira Brasil De acordo com Lobdo Abandono do 01/09/1998 | 01/02/1999
de 1999 (2007) cémbio semi-fixo a31/01/1999 | a 15/03/1999

. . . Primeira queda do

Crise da Bolha da Primeira queda do indice | , . 10/04/1999 | 11/03/2000
Internet EUA NASDAQ no periodo '"d'cep':ﬁz?o‘\o M0 | 210/03/2000 | a31/12/2000

11 de Setembro EUA Ataque terrorista ao World | Ataque terroristaao | 10/08/2001 11/09/2001
Trade Center World Trade Center | a 10/09/2001 | a 01/06/2003

Crise da Argentina Argentina Primeira queda do indice Moratéria 22/11/2001 23/12/2001
g 9 da bolsa no periodo a22[12/2001 | a24/05/2002

Crise Brasileira Brasi Primeira queda do indice Inicio do governo 31/11/2001 01/01/2002
de 2002 da bolsa no periodo Lula a31/12/2001 | a01/10/2002

- - Periodo em que a

) ) Primeira queda do indice . ; 30/06/2006 | 01/07/2007

Crise do Subprime EUA da bolsa no periodo crise do Subprime | 0085007 | a 17/03/2009
atinge a bolsa de NY

Fonte: elaboracio prépria a partir de dados da Bloomberg.

4. Resultados

Por meio da aplicagio das metodologias de Forbes e Rigobon (2002)
e Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005), foi elaborada a Tabela 4, onde
estdo consolidadas as anilises. Verifica-se que, conforme esperado,
o teste de Forbes e Rigobon (2002) nio trouxe a tona nenhum indi-
cio de contdgio decorrente de nenhuma das oito crises financeiras
analisadas. De acordo com os préprios autores, o ajuste feito nos
coeficientes de correlacdo observados extrai a componente hetero-
cedéstica dos retornos dos paises, indicando que, apesar de haver in-
cremento nas correlacdes entre os periodos de tranquilidade e crise,
este é esperado e nio passa da manutencio da relacio de interdepen-
déncia entre as economias. Na visio de Corsetti, Pericoli e Sbracia
(2005), o ajuste sugerido por Forbes e Rigobon (2002) é enviesado
em rejeitar indicios de efeito contdgio. Dessa forma, a aplicagdo da
metodologia sugerida por Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) trouxe
indicios de oito casos de efeito contdgio durante a crise da Asia, seis
apés o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001, quatro durante
a crise brasileira de 1999, trés durante a bolha da Internet de 2000
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e dois durante a crise do Subprime. Para as crises russa, argentina e
brasileira de 2002 nio houve indicios de efeito contdgio. No Anexo
sdo apresentadas as cargas fatoriais e as principais medidas utilizadas,
para cada crise, tanto no teste de Forbes e Rigobon (2002) quanto
no teste de Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005). Entre essas medidas
estdo: varidncia dos retornos dos paises origens das crises nos peri-
odos de tranquilidade e crise, assim como as variincias dos fatores
préprios e sistémico também nos dois momentos. Na Tabela 5 po-
dem ser encontrados os valores de correlacdo ajustados utilizados na
metodologia de Forbes e Rigobon (2002), assim como os coeficien-
tes de correlagio tedrico e observado utilizados na metodologia de
Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005).

Tabela 4 - Tabela resumo dos resultados das aplicagdes das metodologias de
Forbes e Rigobon (2002) e de Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005)

Tabela Resumo

Crises NUmero de paises com indicios de contagio

Forbes e Rigobon (2002) | Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005)

Paises contagiados

Africa do Sul, Australia, Canada,

Crise da Asia (1997) 0 8 Chile, Espanha, Franca, Japao
e Russia

Crise da Russia (1998) 0 0

Crise Brasileira (1999) 0 4 Argentina, Canada, Chile e EUA

Bolha da Internet (2000) 0 3 Africa do Sul, Argentina e

Canada

Australia, Brasil, Canada, Chile,

11 de setembro (2001) 0 6 Espanha e Franca
Crise Argentina (2001) 0 0

Crise Brasileira (2002) 0 0

Crise do Subprime 0 2 Brasil e Canada

Fonte: elaboracio prépria.
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Corroborando os comentdrios de Neal e Weidenmier (2002), é pos-
sivel concluir que a crise asidtica é o principal exemplo de efeito
contagio estudado, comparativamente as outras crises analisadas.
Esta afirmacdo deve ser ponderada pelo momento vivenciado pela
economia internacional. A correlagido entre os paises na época era
consideravelmente baixa durante o periodo de tranquilidade, uma
vez que muitos deles ainda nio apresentavam uma abertura econd-
mica significativa. Além disso, os modelos que avaliavam os riscos
dos investimentos eram simplérios e timidamente utilizados. Os in-
vestimentos nos paises emergentes asiiticos eram feitos a revelia,
na espera de ganhos anormais insustentaveis. Vale ressaltar que o
desenvolvimento das instituicdes privadas asidticas deu-se, principal-
mente, através de investimentos estrangeiros, intensificando assim as
relacdes internacionais da Asia com o resto do mundo e aumentando
a vulnerabilidade dos paises frente a criagio de um relevante canal
de transmissao de choques.

Outro ponto importante que pode ser extraido dos resultados é que,
com excec¢do de Canada, Espanha e Franca, os paises contagiados
pela crise asidtica foram paises emergentes. Esta conclusio vai ao en-
contro do histérico sobre a crise russa de 1998, a partir do que esta
crise, assim como a crise brasileira de 1999, sio vistas, por alguns
autores, como consequéncias da crise asidtica, uma vez que, apds a
crise de confianca instalada na Asia, os investidores internacionais
passaram a rever suas posicdes em outros paises emergentes e a res-
tringir crédito a economias que eram vistas como semelhantes em
risco. Esse contexto justifica a falta de indicios de efeito contdgio da
crise russa de 1998. Dessa forma, esse evento pode ser considerado
como um efeito de turbuléncias restrito a este pais ou, mais provavel,
como uma profunda consequéncia do efeito contdgio originado em
Hong Kong um ano antes.

Os indicios de contagio identificados durante a crise brasileira de
1999 também estdo de acordo com as expectativas levantadas por
outros autores. De acordo com os resultados de Corsetti, Pericoli e
Sbracia (2005), a crise brasileira, que culminou com o abandono do
sistema cambial vigente, gerou quebras na estrutura de transmis-
sio de choques existente com Argentina, Canada, Chile e Estados
Unidos. Segundo Murta, Brasil e Samohyl (2003), as crises asidtica
e russa contribuiram para acelerar a desvalorizacdo do cAmbio bra-
sileiro, ocasionando queda no prego das commodities e redugio do
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crédito externo. O pafs tentou manter o regime de cAmbio vigente
e os juros altos, atrativos para os investidores estrangeiros, as custas
do aumento da divida externa e privatizacoes, tornando suas rela-
¢oes internacionais vulnerdveis. Estas iniciativas brasileiras, associa-
das aos eventos do Apagio Elétrico e superdvit comercial brasileiro
nas relacdes comerciais com a Argentina, tornaram insustentével a
manutengio do regime argentino de paridade com o ddlar, levando
a desvalorizacdo do cAmbio desse pais, assim como ao decreto de
moratéria da divida externa, culminando na crise argentina de 2001.

O episédio da bolha da Internet apresenta, segundo a metodologia de
Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005), indicios de efeito contégio entre
Estados Unidos e Africa do Sul, Argentina e Canad4, sendo este
altimo, a época, referéncia na criacio de softwares livres.

As consequéncias do ataque terrorista ao World Trade Center em
11 de setembro de 2001 se alastraram em forma de contdgio para
Austriélia, Brasil, Canad4, Chile, Espanha e Franca, impactando, prin-
cipalmente, o turismo e as relacdes comerciais entre esses paises.
Apés o ataque, a economia norte-americana destinou vultosos recur-
sos a chamada Guerra ao Terror, com o objetivo de dissolver a rede
terrorista responsavel pelos ataques, a Al-Qaeda e seu lider Osama
Bin Laden, investindo suas reservas na inddstria bélica, iniciativa esta
veementemente criticada pela populagio.

O periodo de 1999 a 2002 foi marcado por turbuléncias importan-
tes nos paises sul-americanos, principalmente na Argentina e Brasil.
A dificuldade de acesso a recursos internacionais inviabilizava as
adequacdes de suas iniciativas as exigéncias dos paises e organizacdes
detentoras de crédito, culminando numa série de episédios de cho-
ques financeiros oriundos dessas economias. Devido a forte relacdo
existente entre Brasil e Argentina, devido tanto a vinculos comerciais
quanto a proximidade regional, num primeiro momento, espera-se
que exista uma relacio de interdependéncia e que esta se mantenha
em momentos de crise. Entretanto, no episddio de 1999, os choques
foram fortes o suficiente para quebrar a estrutura de transmissao de
movimentos financeiros e contagiar a economia argentina. J4 a crise
brasileira de 2002 apresentou caracteristicas estritamente particu-
lares, justificando a ndo existéncia de indicios de efeito contégio.
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Por fim, a crise do Subprime de 2007, originada nos Estados Unidos,
apresentou indicios de contdgio em dois outros paises: Brasil e
Canada. Em todos os outros paises da amostra, a estrutura de trans-
missdo de choques manteve-se constante e o aumento nas correla-
¢des manteve-se em um intervalo esperado. Os resultados encontra-
dos sdo corroborados por testes de robustez (Tabela 6). Conforme
mencionado anteriormente, a escolha dos periodos de tranquilidade
e crise e a sobreposi¢io de datas podem impactar os resultados.

Dessa forma, optou-se por verificar a sensibilidade dos testes a essas
variagdes. Os resultados comparados encontram-se abaixo. As princi-
pais discrepancias estdo na crise da Asia, em que o teste de robustez
para a metodologia de Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) nio indicou
efeito contdgio para Canad4 e Chile; na crise brasileira de 1999, em
que o teste de robustez indicou efeito contdgio apenas entre Brasil e
Argentina; na bolha da Internet, cujo teste de robustez para Forbes
e Rigobon (2002) indicou efeito contédgio para a Argentina; para o
ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 o teste de robustez nio
indicou efeito contdgio para o Brasil e para o Chile; e, por fim, na
crise brasileira de 2002, o teste de robustez indicou efeito contégio
para a Africa do Sul.

A partir dos resultados obtidos, verifica-se a importancia das adequa-
¢oes sugeridas por Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) em seu propé-
sito de identificar evidéncias do efeito contdgio entre as economias
ap6s periodos de turbuléncia, corroborando as criticas dos autores ao
trabalho de Forbes e Rigobon (2002), quando afirmam que o ajuste
sugerido por esses ndo ¢ inteiramente adequado A captura dos efeitos
adversos dos choques financeiros.
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Tabela 6 - Teste de robustez

Tabela Resumo
Teste de Robustez Mudando as Datas de Inicio e Final dos Periodos de T e C
Crises p - P - - P
Numero de paises com indicios Numero de paises com indicios
de contagio ) : de contagio
Forbes e Rigobon | Corsetti, Pericoli Paises contagiados Forbes e Rigobon | Corsetti, Pericoli
(2002) e Sbracia (2005) (2002) e Sbracia (2005)
Africa do Sul, Austra-
Crise da Asia (1997) 0 6 lia, Espanha, Franga, 0 8
Jap@o e Russia
Crise da Russia (1998) 0 0 0 0
Crise Brasileira (1999) 0 1 Argentina 0 4
Argentina / Africa
Bolha da Internet (2000) 1 3 do Sul, Argentina e 0 3
Canada
Australia, Canada,
11 de setembro (2001) 0 5 Espanha, Franca 0 6
e Itdlia
Crise Argentina (2001) 0 0 0 0
Crise Brasileira (2002) 0 1 Africa do Sul 0 0
Crise do Subprime 0 2 Brasil e Canada 0 2

Fonte: elaboracio prépria.

5. Consideracoes Finais

H4 muito o efeito contdgio vem assumindo destaque nos estudos
acerca das crises financeiras, dando origem a uma preocupagio cres-
cente em se definir e encontrar metodologias cada vez melhores
para identificar a sua ocorréncia. Os estudos sobre o efeito contdgio
assumem diversas vertentes empiricas, como a analise dos canais de
transmissdo de choques, o sentido da transmissdo de volatilidade
entre as economias, mecanismos de antecipacdo de impactos finan-
ceiros no intuito de tomar acdes politico-econdmicas que suavizem
o efeito contagio, entre outros.

Os resultados apresentados por este trabalho levantam questées im-
portantes a respeito da relagido conceito-metodologia. O conceito de
contdgio utilizado neste trabalho, onde este é visto como uma quebra
estrutural do mecanismo de transmissdo de choques preexistente,
permite a utilizacio da correlacio dos retornos como uma proxy para
medir inter-relacdo entre as economias dos paises.
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E esperado entdo que esta inter-relacdo se intensifique durante o
periodo de crises financeiras, ocasionando um aumento dos coefi-
cientes de correlacio.

De acordo com outro conceito de contégio utilizado pela literatu-
ra, o efeito de transmissio de choques também pode ser medido
através da anélise da volatilidade dos retornos dos paises. O aumen-
to na volatilidade dos paises também é um indicio da transmissio
de turbuléncias. Forbes e Rigobon (2002), assim como Corsetti,
Pericoli e Sbracia (2005), levantam questdes a respeito da influén-
cia do aumento da volatilidade nos coeficientes de correlagio. Caso
o aumento da correlacdo seja analisado de forma percentual ou ab-
soluta, existe um viés em aceitar a hip6tese de efeito contdgio. Para
eliminar esse viés, os autores sugerem ajustes a serem feitos nos
coeficientes de correlacio que adequem os retornos a problemas de
heterocedasticidade.

Este trabalho cumpriu seus objetivos ao utilizar uma das reconhe-
cidas abordagens sobre o efeito contdgio, presente no estudo de
Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005), para oito episédios de turbulén-
cias financeiras internacionalmente impactantes. Além disso, apli-
cou-se também o ajuste sugerido por Forbes e Rigobon (2002) no
intuito de verificar indicios das criticas comentadas pelos primeiros
autores a respeito de vieses em rejeitar a hipétese de contagio pre-
sentes nessa segunda abordagem.

Os resultados encontrados a partir da aplicacdo da metodologia de
Forbes e Rigobon (2002) vido ao encontro das criticas levantadas
por Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005). Nos oito episédios de crises
analisados para quinze paises da amostra, ndo foram encontrados in-
dicios de efeito contédgio seguindo a metodologia de Forbes e Rigobon
(2002). Ja no caso da metodologia de Corsetti, Pericoli e Sbracia
(2005), foram encontradas evidéncias de efeito contdgio durante a
maior parte das crises financeiras, com excecdo da crise russa de
1998, crise argentina de 2001 e crise brasileira de 2002.

Esses resultados também estido de acordo com os trabalhos de
Holanda e Correa (2003), Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) e Billio
e Caporin (2010). Esses autores evidenciam contagio significante
durante a crise asidtica de 1997, onde ha indicios de aumento signi-
ficante nas correlacdes dos Bradies Bonds e do mercado de capitais
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nesse periodo, podendo-se apontar Franga, Brasil, Estados Unidos
e Japao como os paises mais contagiados, que sofrem impactos em
todos os estudos analisados.

No caso da crise russa de 1998, os resultados deste estudo diver-
gem dos de Guidugli (2005), Holanda e Correa (2003) e Edwards e
Susmel (2001). Nesses estudos, ha indicios de efeito contdgio da cri-
se da Russia, o que nio foi identificado pela metodologia de Corsetti,
Pericoli e Sbracia (2005), levando-se a considerar a crise russa como
um aprofundamento da crise asidtica de 1997 naquele pafs.

Em se tratando da crise brasileira de 1999, os resultados deste estu-
do corroboram os de Edwards e Susmel (2001) e Holanda e Correa
(2003), ao considerar a disseminagio do choque principalmente para
a Argentina, fato este que salienta a influéncia do comércio como um
canal de transmissdo de turbuléncias, assim como em Eichengreen,

Rose e Wyplosz (1996).

De uma forma sintetizada, pode-se concluir que, das crises analisa-
das, a asidtica mostrou-se a mais contagiosa, devido ao momento in-
ternacional a época. As economias nio estavam tdo integradas como
atualmente e as turbuléncias financeiras fizeram com que novas fer-
ramentas que visam 2 reducdo da vulnerabilidade financeira e inter-
nacional fossem criadas. Ao longo do tempo, apesar da severidade
das turbuléncias, essas se tornaram menos contagiosas, como no caso
dos ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 e do Subprime
de 2007.

Outro ponto relevante é a capilaridade da distribuicao dos choques.
Quando os eventos financeiros foram originados em paises desen-
volvidos, como os Estados Unidos, as crises apresentaram indicios
de contdgio, como no caso da Bolha da Internet de 2000, ataques
terroristas de 11 de setembro de 2001 e crise do Subprime de 2007.
No caso de crises originadas em paises subdesenvolvidos, apenas a
crise da Asia de 1997 e a crise brasileira de 1999 contagiaram ou-
tros paises, o que corrobora as evidéncias de Eichengreen, Rose e
Wyplosz (1996). O fato de episédios como a crise da Rissia de 1998,
a crise argentina de 2001 e a crise brasileira de 2002 nio terem
apresentado indicios de efeito contdgio pode ser justificado de duas
formas: a primeira pode considerar que esses eventos sio conse-
quéncias profundas de turbuléncias anteriores que desencadearam

Est. Econ., Sdo Paulo, vol. 43, n.3, p. 557-594, jul.-set. 2013 w55



590 Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli, Tatiana Ladeira Vidal e José Roberto Securato

crises nesses paises. A segunda justificativa diz respeito ao sentido
da transmissdo do choque, ou seja, nao hd indicios de efeito contagio,
pois os choques se restringiram a estas economias, nio se mostrando
significativos para as demais.

Uma das limitagdes do presente trabalho é a falta de métodos
cientificos para identificar os canais de transmissdo dos choques.
Conforme mencionado anteriormente por Eichengreen, Rose e
Wyplosz (1996), esse tipo de andlise é relevante, pois permite ané-
lises mais profundas das razdes do efeito contdgio, assim como abre
espaco para discussdes sobre a vulnerabilidade do pais afetado frente
a4 economia internacional dos paises.

Outro ponto interessante para estudos futuros seria a adocio de
outras metodologias de teste para o efeito contdgio que nio utili-
zassem a correlacdo como proxy, mas sim modelos que capturem o
comportamento da volatilidade e sua direcdo internacional. Por fim,
vale destacar a importéincia do estudo do efeito contdgio em todas
as vertentes politico-econdmicas, principalmente para os tomadores
de decisio e investidores.
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ANEXO - Principais medidas para a aplicacio dos testes de Forbes e
Ribobon (2002) e Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005)

A.l — Matriz de cargas fatoriais

Component Matrix®

“Economn
SN

Compone

nt

1
RAFRSUL ,669
RARG ,518
RAUS ,849
RBRA ,605
RCAN ,696
RCHI ,615
RCOL ,358
RESP ,827
REUA ,645
RFRA ,857
RHON ,521
RITA ,807
RJAP ,445
RRUS ,508
RTWN ,322

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 1 components extracted.

A.2 - Principais varidveis (Crise da Asia)

nt 359
nc 100
Var (rj/t) 1,6276
Var (gj/t) 1,4053
Var (f/t) 0,2303
3 9,8588
At 22,4942
Ac 36,7579

Crise da Asia

Var (rj/c) 17,6739
Var (gj/c) 14,1208
Var (f/c) 1,4161

A.3 - Principais varidveis (Crise da Rissia)

nt 147
nc 38
Var (rj/t) 17,3087
Var (gj/t) 15,3254
Var (f/t) 0,8011
[ 1,0220
At 74,0279
Ac 39,5567

Crise Russia

Var (1j/c) 34,9974
Var (gjlc) 31,9622
Var (fc) 3,1268
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A.4 - Principais varidveis (Crise do Brasil 1999)

Crise Brasil 1999

nt 75

nc 51
Var (1j/t) 16,0239 Var (rj/c) 29,7376
Var (gj/t) 12,6216 Var (gj/c) 25,0065
Var (f/t) 1,8610 Var (f/c) 1,3174

[ 0,8558

At 18,5182

Ac 51,8271

A.5 - Principais varidveis (Crise da Bolha da Internet)
Crise Bolha da Internet

nt 310
nc 291

Var (1j/t) 1,3879 Var (tj/c) 2,0750

Var (gj/t) 0,9555 Var (gj/c) 1,2493

Var (f/t) 0,6670 Var (f/c) 0,9050
5 0,4951
At 3,4468
Ac 3,3217

A.6 - Principais varidveis (Crise de 11 de setembro de 2001)

Crise 11 de setembro

nt 99

nc 411
Var (1j/t) 1,0687 Var (1j/c) 2,3293
Var (gj/t) 0,7087 Var (gj/c) 1,3962
Var (f/t) 0,4291 Var (f/c) 1,2172

[ 1,1796

At 3,9744

Ac 2,7603

A.7 - Principais varidveis (Crise da Argentina)

Crise Argentina

nt 138

nc 227
Var (1j/t) 5,1650 Var (rj/c) 13,9121
Var (gj/t) 4,1548 Var (gj/c) 13,2634
Var (f/t) 0,7560 Var (f/c) 0,8518

[ 1,6935

At 20,4816

Ac 58,0323
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A.8 - Principais varidveis (Crise do Brasil 2002)

nt

nc
Var (1j/t)
Var (gj/t)
Var (f/t)

[
At
Ac

Crise Brasil 2002
183
362
3,6439
2,7391
0,7666

Var (tj/c)
Var (gj/c)
Var (f/c)

4,5618
3,7830
1,1702

0,2519
9,7558
8,8267

A.9 - Principais variaveis (Crise do Subprime)

nt

nc
Var (rj/t)
Var (gj/t)
Var (f/t)

[
At
Ac

Crise Subprime
468
429
0,4314
0,2481
0,4902

Var (rj/c)
Var (gj/c)
Var (f/c)

5,1290
2,9518
29614

10,8883
1,2178
2,3986
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