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Testes de Contagio entre Sistemas Bancarios —
A crisedo subprime

Benjamin M. Tabak e Manuela M. de Souza

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as
opinides do Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho
s80 exclusivamente do(s) autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo
do Banco Central do Brasil.

Resumo

Este trabalho investiga a presenca de contagio decorrente da
crise do subprime por meio do aumento de correlagdo e de
mudanca do grau de co-assimetria para os mercados bancarios.
Elaboramos um ranking contendo os paises que sofreram mais
contdgio. Os resultados empiricos revelam que ndo existe
nenhuma evidéncia de contagio quando o cana analisado € a
mudanca de correlacdo incondicional e que existe alguma, no
entanto, pouca, evidéncia de contagio quando método utilizado é
amudanca do grau de co-assimetria.
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1. Introducéo

Dentre as crises financeiras registradas nos Gltimos vinte anos, a crise do subprime’
foi a que se prolongou por mais tempo, além de haver atingido praticamente todas as
regides do mundo. A velocidade e intensidade de propagacéo dessa crise, apos a quebra
da Lehman Brothers, a0 menos em parte podem ser vistas como consequéncia da
globalizacdo. De fato, com a popularizacdo da internet, a revolugdo nas
telecomunicactes e os avangos dos meios de transporte, criou-se ambiente propicio a
rapida expansdo do comeércio internacional de mercadorias, servicos e ativos
financeiros, o que foi responsavel pela intensificacdo da globalizagdo. Como Vo (2009)
alerta, com o0 desenvolvimento do mercado financeiro internacional, o grau de
integracdo financeira aumentou significativamente durante as décadas de 1980 e 1990.
Para ele, um fator que explica esse fenbmeno € o aumento da globalizacdo dos
investimentos, que, conforme ensina a teoria, decorreria da procura por taxas de retorno

maiores e por oportunidades de diversificacdo do risco.

Diante da recente crise financeira, que teve seu epicentro nos Estados Unidos e se
espalhou pelo mundo, bem como das consequientes faléncias e resgates de instituicoes
financeiras, uma quest&o que se coloca € a potencial existéncia de contagio entre indices
bancérios dos Estados Unidos e indices bancérios de outros paises. A proposito, neste
artigo abordaremos essa questdo utilizando dois métodos. o de aumento de correlacéo
entre retornos e o de mudanca de grau de co-assimetria. A contribuicdo deste trabalho
consiste na verificacdo da presenca ou da auséncia de contdgio, bem como na
elaboracdo de um ranking de paises que foram atingidos mais vezes pelo contagio. O
assunto € importante na medida em que serve de guia para os formuladores de politicas
publicas, orienta as tomadas de decisdo de investidores estrangeiros e contribui para o

entendimento das crises bancérias e de suas repercussdes sobre o0 mercado financeiro.

A literatura vem tentando relacionar as caracteristicas em comum dos casos em que
h4 e em que ndo h& contdgio, bem como listar as caracteristicas dos mercados

predispostos a sofrer contégio. Uma anadlise ex post das crises levou Kaminski et al.

Subprime é um tipo de crédito concedido a pessoas com maus histéricos de pagamento. Devido &s baixas
taxas de juros decorrentes de grande liquidez do mercado internacional, a demanda por casas hipotecadas
nos EUA, financiadas por créditos subprime, aumentou, fazendo com que o prego das casas aumentasse e
houvesse refinanciamento de casas. O problema se deu quando a taxa de juros aumentou e o preco das
casas diminuiu. Pessoas que haviam contraido empréstimos ndo conseguiram pagar. Uma vez que as
casas eram dadas como garantia e o preco delas estava diminuindo, os emprestadores ndo eram capazes
de recuperar seus investimentos. Em agosto de 2007, a crise tomou proporgdes mundiais devido a
securitizacéo.



(2003) a concluir gque os trés elementos que distinguem os casos em que ha contagio dos
casos em que ndo ha contdgio sdo: reversdo abrupta da entrada de capitais, anincios
“surpresd’; e credores influentes comuns. Ainda quanto a expectativa de mercados
contagiados, Kaminski e Reinhart (2000) indicam que uma das consequéncias do
model o de expectativas racionais de precos de ativos para explicar contagio no mercado
financeiro de Kodres e Pritsker (1999) e do modelo de manada racional de Calvo (1998)
€ que paises com maior quantidade de ativos financeiros comerciaizaveis

internacional mente e com mercados mais liquidos estédo mais vulneraveis ao contagio.

Ainda que no presente momento as atengdes estejam voltadas para a resolugéo dos
problemas decorrentes da atual crise, é importante ressaltar que depois de solucionados
esses problemas, novas discussdes devem ser estabelecidas a fim de que se procurem
medidas que previnam a ocorréncia de novas crises. White (2000) sugere que a
importancia de se estudarem as crises esta em encontrar formas de preveni-las, maneiras
de se lidar com elas e de Ihes apresentar solucdes. Fasika e Pozo (2008) indicam que as
medidas a serem adotadas na prevencdo do alastramento de uma crise financeira
dependem do canal pelo qual as crises se propagam. Uma vez que os custos decorrentes
das crises s8o muito elevados, medidas preventivas devem ser tomadas a fim de evita
las. Kaminski et al. (2003) revelam que reformas fiscais desencorgjando uma politica

fiscal pro-ciclica parecem ser um dos ingredientes na prevencao de futuras crises.

Uma das maneiras de se analisarem 0s canais por meio dos quais uma crise se propaga
€ a andlise de correlagbes. Kearney e Lucey (2004) propdem que correlacfes mais
elevadas indicam grau de integragdo financeira internacional mais elevado. No entanto,
Kearney e Lucey (2004) ndo foram os Unicos a pensar sobre integracdo financeira. Vo
(2009) argumenta que uma maior integracdo financeira facilita a mobilidade de capitais,
fazendo com que investidores figuem mais propensos a investir o capital em paises que
oferecam maior retorno. Assm um aumento da integracéo financeira internaciona faria
com que mercados se movessem conjuntamente (aumento de correlacdo ou de co-

integracdes), o que diminuiria os beneficios da diversificacdo do risco.

O restante do artigo esta estruturado da seguinte forma. A secdo 2 apresenta breve
revisdo de literatura contendo definic¢des de contagio, métodos utilizados para andlise de
contégio e algumas evidéncias empiricas. A se¢do 3 introduz as metodologias a serem
utilizadas no decorrer do presente trabalho. A secéo 4 aborda a questdo dos dados e

apresenta resultados de presenca/auséncia de contégio. A secdo 5 analisa os resultados



empiricos, mostrando o ranking dos paises que sofreram mais vezes contégio. A secdo 6

conclui o trabalho.
2. Revisdo deliteratura

Existem inUmeras definices de contagio na literatura, as quais refletem os diversos
canais pelo qual pode haver contagio. Albert (2001) diz que ha quem descreva contégio
como uma rgpida transmissdo de um mercado a outro de precos declinantes, diminuicdo
de liquidez, aumento de volatilidade e aumento de correlacgo. Kee-Hong et al. (2003)
definem contagio como eventos em excesso em uma regido que ndo sado explicados
pelas suas proprias co-variaveis, mas que sdo explicados pelos excessos de outras
regides. Kaminski et al. (2003) definem contégio como um episodio no qual ocorrem
efeitos imediatos significantes em varios paises apds um evento, ou sgja, quando as

consequéncias de um evento sdo rapidas e agressivas.

No presente trabalho, utilizaremos o conceito proposto por Forbes e Rigobon (2002),
segundo os quais existe contagio quando, apds um choque, a correlacdo incondicional
cruzada dos retornos de dois mercados aumenta significativamente. Eles ainda definem
0 conceito de interdependéncia, fendbmeno descrito como um ato nivel de co-
movimento em todos os periodos. A escolha dessa definicdo decorre do objetivo de
examinar a presenca de contagio via aumento significativo de correlago incondicional.
Uma vez que esse ndo vai ser o Unico cana analisado, recorreremos também a definigéo
segundo a qual existe contagio ou quando a volatilidade do mercado de procedéncia da
crise afeta o retorno do mercado recipiente ou quando o retorno do mercado de
procedéncia afeta a volatilidade do mercado recipiente. Esta Ultima defini¢do se adequa
ao canal de transmissdo de mudanga do grau de co-assimetria.

Dentre os diversos métodos descritos na literatura para se analisar a presenca ou
auséncia de contagio, os mais conhecidos e utilizados sdo: coeficiente de correlacéo
cruzada (ver Forbes e Rigobon (2002), Sojli (2007), Jokipii e Lucey (2007)); técnicas de
co-integracdo (Vo (2009)); modelos ARCH ou GARCH (Marais e Bates (2006),
Majerowska e Li (2007)); e modelos Logit/Probit (Eichengreen et al. (1996)). N30 existe

consenso acerca do melhor método, sendo todos e es amplamente utilizados na literatura.

Dentre as proposicOes relatadas por Dungey et al. (2006) estdo a de que a
proximidade regional é importante na transmissdo e recepcdo dos efeitos do contégio e a

de que mercados emergentes, historicamente, presenciam mais episodios de contagio do



gue os desenvolvidos. A analisar o impacto do indice bancario dos Estados Unidos da
América (EUA) nos indices bancérios de 48 paises do mundo, poderemos constatar a
veracidade ou ndo dessa proposicdo. Esses indices sdo compostos pelos pregos das

acOes dos bancos que operam em cada pais.

Baig e Goldfagin (1999), estudando a crise asidtica de 1997 e utilizando-se de uma
andlise de correlagdo, evidenciam contagio entre spreads de titulos soberanos para os
seguintes paises. Indonésia, Coréia, Malésia, Filipinas e Tailandia. Uma vez que na
crise asiatica é dificil estabelecer o verdadeiro gerador da crise, Baig e Goldfajn (1999)
estimam as correlacbes como se cada pais fosse o gerador da crise, 0 que, para 0s
mercados de spreads de titulos soberanos e de taxa de cambio, ndo altera o resultado.
Os mesmos autores, a analisarem o mercado de taxas de cambio, reforcam o resultado
encontrado de contagio para a crise asiética. O estudo com bolsas de valores revela que
alguns mercados foram contagiados. Quando o teste é realizado com a Coréia enquanto
geradora da crise, todos os mercados em estudo foram contagiados. Quando a geradora
da crise é a Indonésia, apenas Filipinas ndo foi contagiada. Quando os geradores séo

Malasia ou Filipinas, nenhum mercado sofre contégio.

Ainda com respeito a essa mesma crise e analisando o mercado de agoes, Forbes e
Rigobon (2002) — dagui em diante F& R — encontram o famoso resultado de auséncia de
contagio e presenca de interdependéncia ao utilizar uma andlise de correlacéo
incondicional. Dessa maneira, percebe-se que ndo existe consenso acerca da presenca
ou ndo de contégio, ainda que a mesma crise esteja sendo analisada. Diferencas podem
decorrer da escolha do periodo da crise, da escolha do gerador da crise®, bem como do
fato de F&R utilizarem correcdo no coeficiente de correlagdo para levar em conta o

problema de a correlagéo ser umafuncéo positiva da volatilidade.

F&R encontram um viés para cima nas analises de correlagdo cruzada oriundo do
fato de a correlagdo ser uma fungdo positiva da volatilidade, ou sgja, um aumento de
correlacdo pode ndo significar presenca de contagio, mas refletir apenas o aumento de
volatilidade ocasionado pelo periodo de crise. Ainda nesse ambito, F&R propdem um
gjuste no coeficiente de correlacdo a fim de corrigir para o viés supracitado. Essa
correcdo é vélida sob as hipdteses de auséncia de varidvel's omitidas e de endogeneidade

entre asvariaves.

3Apesar de Baig e Goldfajn (1999) terem analisado os resultados para diversos geradores da crise, eles
nao utilizam Hong Kong em sua amostra, que € justamente a regido que F& R identificam como geradora
dacrise.



3. Metodologia

Utilizamos dois métodos diferentes para avaliar a existéncia de contagio entre
indices bancarios. O primeiro considera contagio do retorno de um indice para o retorno
do outro e 0 segundo € baseado no contagio de retorno para volatilidade e de
volatilidade para retorno. Ambas as metodologias requerem que sgja definido um

periodo antes da crise e um periodo depois da crise.

Para realizar os testes de contégio, foi construido um modelo de vetores auto-
regressivos (VAR) com os paises da amostra e o indice dos EUA. No VAR, foram
usadas cinco defasagens para eliminar a autocorrelacdo dos residuos. Em alguns casos,
foi necessario utilizar mais defasagens, e os testes de autocorrelagdo sugerem que 0s
residuos dos modelos VAR ndo tém autocorrelacdo. Ainda, foram utilizadas como
variavels exdgenas a taxa de juros de seis meses dos EUA e um indice de precos de
commodities. Essas variavels exdgenas procuram capturar os efeitos dos fundamentos
sobre a relagdo entre os sistemas bancérios. Dessa forma, todos os testes foram
realizados nos residuos obtidos nos modelos VAR.

3.1 Testede contagio por aumento de correlacao

Uma das maneiras utilizadas para capturar contagio € uma analise de mudanca
de correlagéo”. F&R encontraram um viés relacionado ao fato de que apds uma crise héa
um aumento de volatilidade e a correlagdo € uma funcdo positiva do nivel de
volatilidade. A correlacdo quando calculada sem nenhum guste € uma correlacéo
condicional ao nivel de volatilidade. No entanto, eles sugerem um gjuste a fim de torna-
la uma correlagdo incondicional, que chamaremos de correlacdo gustada. O coeficiente

de correlacéo gjustado proposto é dado por:

_ Ppos
oy = —F—2E—— 1
bos = " JI5(1-12,0) @)
em que p;OS € o coeficiente de correlacéo gjustado, py,.s € 0 coeficiente de correlagéo

Var(rgpgsoo)pos
Var(rspesoo)pre

g p&s00 € 0 retorno de mercado da varidvel explicada e -, € o retorno de mercado da

ndo agjustado, § = —1 e p=Corr(rspgsu,7s). Nesse caso,

variavel explicativa. Daqui em diante, pos refere-se as séries da pos-crise (periodo com

altavolatilidade) e pre ao periodo pré-crise (baixa volatilidade).

“Por esta abordagem, define-se que existe contagio quando depois da crise a correlagdo incondicional
entre retornos do pais de procedéncia da crise e do pais recipiente aumenta.



Nés utilizamos dois testes Z para avaliar contagio (um com gjuste para amostras
pequenas, a fim de aproximar a distribuicéo de uma normal com média 0 e variancia®,
e 0 outro o teste original de F&R). A hip6tese nula é que ndo ha contéagio
(Ho:p0s < ppre), € a dternativa, que ha interdependéncia I1,:p,,s = pPpre. A
distribuicdo dos testes é aproximadamente normal, e os resultados, robustos a néo-

normalidade do coeficiente de correlagdo. Os testes consistem em:

*
ppos — Ppre

\/l/Npos + l/Npre’ )

em que V. é 0 nimero de observagBes do periodo pré-crise e V,,; € 0 nimero de

FRy

observagtes do pos-crise.

1
l_P‘p're 2 1_p;m.9

%ln(lﬂ’m) — Lp(:¥Leen)
FRy = ;

1 |
\/ Nopre—3 + Npos—3 A3)

A vantagem de utilizar esses testes é aintuicdo que oferecem. Nao € dificil perceber
gue, se 0 objetivo € detectar contagio por co-movimentos, um operador natural € a
correlacdo. Como queremos saber se a correlacdo mudou, um teste de distancia de

correlagdes da uma boa e clarainformagdo acerca de um evento de contégio.

Utilizamos ainda o teste descrito por Fry et al. (2008), que além de contéagio também
captura flight to quality®’. A hipétese nula é que ndo ha nem contégio nem flight to
quality (Ho:p5,s 7 Ppre). A dternativa é que ha interdependéncia (/1:05,, = Ppre).
O teste segue assintoticamente uma distribuicdo X% e é descrito por:

2
*
ppos — Popre

FRy=
\/Va’r(p;os _ pp'f'é) ’ (4)

em que

59:

1 (462 (1(_2 2 2) 1(2 2 2))
2 (1+5(1+p§03))3 Npre (2 ppos)(l ppos) + Npre ppos(1 ppos)

® Flight to quality € um fenémeno em que ao invés de a correlagio aumentar com o aumento da

volatilidade ela diminui. Isso decorre da migragdo do capital para os chamados safety heavens, locais
tidos como seguros, que recebem capitais quando ocorre alguma turbuléncia no mercado.




2 2— 02 Y(1— 02 )2 2 (1 _ 2 )2
Va'r(p;os — ppfre) — (1 + 5) (( ppos)( ppos) + ppos( ppos) )

2 (1 +6(1 — p?m))3 Npos Npre

(1 - Pﬁm)g _ Pposppm(l - P?,os)(l - P;zwe)(l + 5)
‘Z\T re 3

3.2 Testede contagio por mudanca de co-assimetria

_|_

Esta subsecdo apresenta uma extensdo da andlise de correlagdo cruzada, que €
conhecida por teste de mudanca de co-assimetria. Ainda que ndo tenha sido amplamente
utilizado, possui a vantagem de capturar uma quantidade maior do trade-off entre risco e

retorno encontrado nos model os de média-variancia.

O teste de mudanca de co-assimetria se justifica pelo fato de que apds uma crise é
possivel que a co-assimetria, antes negativa, se torne positiva, ou que mude de patamar

significativamente. O teste é assintoticamente distribuido como Y7 e é descrito como

2

1 2 1 2
r 1 2y _ Vpos (Thtr4:Ts) — Yore( Ty ar T5)
CS1a(EUA — ;7% 12)
12 S TEuaTs) = 1 12 L2 12
ppo.9+ _I_ Pp're+
Npos Npre (6)
2
2 1 2 1
r 2 1y _ Vpos (Thra: Ts) — Yore(Thpai )
CSn(EUA — s;7 )
21 5, TEuarTs) = s 18 42 2
ppos+ _I_ pp're+
Npos Npre ’(7)
em que
1 Np'f‘g . - Hy ' m f— ¥y n
’l/'} (_,r,m ,rn) _ Z TrUA: Hpos, BUA M
pos\! EUA: — ~ ~
* N, POS =1 Opos, KU A Opos,s (8)
1 Nopre ~ m A n
1/:} ('T’m ‘T'n) _ Z (TEUA,t - ﬂ"p’re,EUA) (Ts,t - ”pre,s)
pre\' EUA:"s/ — ~ - —
Np're =1 Opre, KU A Opre,s (9)
e
1 M 1 | N
fog = § 2 Teiti Oag = TN > (rage — fiag)
i t=1 N \i=1 . (10)
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em que f1; ; representa a média do retorno 7 ( indice bancério de qualquer dos paises da
nossa amostra) no periodo ¢ (que pode ser pés-crise ou pré-crise), J; ; representa o
desvio-padréo do retorno j no periodo ¢ er; ;+ € o retorno da bolsa 7 na observagéo t
no periodo 7. /V; é o nimero de observagdes no periodo ;. C'S]» representa o teste do
retorno dos EUA (r},,, 4) aetando a volatilidade do indice 2, e (!'Sy; representa o

teste da volatilidade dos EUA (r4,;; ) afetando o retorno do indice 7%

O coeficiente de correlacdo entre o indice dos EUA e os demais indices bancarios é

ﬁ . ('f'z',EUA,t - ﬁz',EUA) (’1" 1,8, ﬁi,s)
G BUA O , (11)

emquer; gy, €0 retorno do indice dos EUA na observagdo ¢ no periodo ¢, ,LALl EUA

dado por:

€ a média dos EUA no periodo 7 e 57@', EUA €0 desvio-padrédo dos EUA no periodo z.
T4 ¢4 Fepresenta o retorno de s (demais indices bancarios que ndo o dos EUA) na
observacdo ¢ no periodo 1, ﬂi’s representa a média dos retornos s no periodo : e fri,s

representa o desvio-padrdo do retorno s no periodo z.
4. Descricao dos dados

Os dados utilizados foram de médias de retornos de dois dias de indices bancérios
coletados no Datastream em ddlares americanos. A utilizagdo de média de dois dias se
justifica pela diferenca de fuso horario entre os paises do mundo. Enquanto o indice
bancario em um pais esta abrindo, outros podem estar fechando. Os indices bancarios
sd0 construidos ponderando-se o valor das acBes dos bancos pela sua respectiva
capitalizagdo de mercado. Dessa forma, cada indice representa o sistema bancério de
cada pais. Em geral, os bancos gque constituem a amostra sdo os maiores bancos de cada
pais.

O gréfico 1 apresenta a evolucdo do indice bancario dos EUA assim como 0s
acontecimentos mais importantes que foram utilizados para definir as datas nas quais o

contégio pode ocorrer.
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Gréfico 1: indice Bancario dos EUA para o ano de 2008 com 0s r espectivos acontecimentos
mar cantes para o setor, assinalados com setas e enumer ados.
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(1) 194/2008: O Fed autoriza aquisi¢aéo do banco de investimento Bear Stearns pelo
JPMorgan.

(2) 7/9/2008: O governo dos EUA anuncia que esta assumindo o controle das
financeiras de hipotecas Fannie Mae e Freddie Mac.

(3) 15/9/2008: Lehman Brothers declara faléncia e Bank of America acorda comprado
Merrill Lynch por U$50 bilhdes. No dia seguinte, o Fed concede U$85 bilhdes para
evitar que a seguradora A1G entrasse em concordata.

(4) 22/9/2008: O Fed aprova conversao dos bancos de investimento Goldman Sachs e
Morgan Stanley em bancos de vargjo.

(5) 26/9/2008: Autoridades americanas fecham o Mutual (banco de poupanga e
investimentos).

(6) 29/9/2008: Citigroup adquire operacdes bancarias do Wachovia com assisténcia da
FDIC (Federal Deposit Insurance Cor poration).

(7) 31/10/2008: Freedom Bank fecha com depositos adquiridos pelo Fifth Third Bank.

As tabelas 1 e 2 apresentam as estatisticas descritivas dos retornos dos indices
bancarios para os periodos pré (de 2/11/2004 a 17/7/2007) e pés-crise (de 19/7/2007 a
24/11/2008), respectivamente.
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Tabela 1. Estatistica descritiva dosretornos dos indices bancarios para o periodo pré-crise

Média Desv.-pad Assimetria  Curtose

Africado Sul 0,08 0,68 -0,11 4,14
Alemanha 0,11 1,00 -0,06 3,98
Argentina 0,08 0,72 -0,12 4,13
Austrdlia 0,13 1,00 0,13 4,18
Austria 0,09 0,72 -0,31 5,52
Bélgica 0,23 1,37 -0,19 3,87
Brasil 0,08 0,61 -0,19 3,68
Canada 0,07 0,73 -0,21 4,59
Chile 0,17 1,32 0,19 531
China 0,18 1,27 -0,44 8,99
Chipre 0,07 1,32 -0,10 5,06
Coldmbia 0,27 1,27 -0,13 5,46
Commodities 0,11 1,05 -0,58 5,44
Coréia 0,11 0,78 31,08 32,64
Dinamarca 0,10 1,07 0,29 4,41
Espanha 0,07 0,91 -0,43 7,66
Filipinas 0,16 1,22 0,02 3,57
Finlandia 0,08 0,75 -0,07 4,28
Franca 0,10 0,72 -0,34 4,76
Grécia 0,02 0,44 -0,07 4,09
Holanda 0,07 0,95 -0,21 3,69
Hong Kong 0,12 1,63 -0,23 3,84
Hungria 0,17 1,39 -0,31 4,86
india 0,12 1,27 -0,66 6,67
Indonésia 0,07 0,83 0,09 451
Irlanda 0,09 1,10 0,00 3,22
Israel 0,09 0,65 -0,10 3,79
Itédlia 0,04 1,08 0,46 3,97
Japdo 0,16 1,25 0,03 3,89
Jurosém 0,05 0,29 -0,14 4,74
Luxemburgo 0,07 0,64 -0,30 5,33
Malésia 0,15 1,23 -0,89 7,93
México 0,09 0,74 0,21 4,81
Noruega 0,26 1,48 -0,83 6,29
Paquistdo 0,21 1,22 0,25 9,72
Peru 0,16 0,94 -0,43 5,08
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Pol6nia
Portugal
Republica Tcheca
Roménia
Russia
Singapura
Sri Lanka
Suécia
Suica
Tailandia
Taiwan
Turquia
Reino Unido

EUA
Venezuela

0,12
0,24
0,08
0,31
0,08
0,08
0,09
0,09
0,03
0,17
0,09
0,04
0,02

0,07
0,07

0,59
1,76
0,72
157
0,72
155
0,92
0,82
1,00
1,59
1,29
0,60
0,51

2,02
2,02

0,64
0,70
-0,15
0,12
0,05
-0,35
-0,34
-0,35
0,16
-0,33
0,01
-0,27
-0,12

0,02
1,02

7,15
11,28
4,03
4,60
4,44
3,86
4,24
3,69
4,51
3,86
24,73
3,00
4,44

20,26
20,26
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Tabela 2: Estatistica descritiva dosretornos dos indices bancarios para o periodo pés-crise

Média Desv.Pad. Assimetria Curtose

Africado Sul -0,2484 1,9148 -0,42 6,82
Alemanha -0,36 2,1122 -0,80 7,54
Argentina -0,2756 2,2337 -0,08 3,64
Austrdlia -0,3969 2,5869 -0,95 6,40
Austria -0,662 3,1913 -1,83 12,84
Bélgica -0,2212 2,6812 0,02 5,84
Brasil -0,1986 2,0237 -0,93 11,27
Canada -0,1414 1,4283 -0,53 6,41
Chile -0,1202 1,9653 -0,41 5,81
China -0,151 1,4477 -0,75 5,29
Chipre -0,1134 2,7467 -0,65 10,01
Coldmbia -0,4235 2,2363 -0,11 5,94
Commodities -0,3584 1,5099 -1,28 10,59
Coréia -0,3574 1,4303 -0,20 4,76
Dinamarca -0,1499 2,2012 0,44 5,45
Espanha -0,1162 0,7445 0,33 10,10
Filipinas -0,2516 2,3126 0,21 9,37
Finlandia -0,3752 2,3428 0,18 5,84
Franca -0,439 2,5416 -1,04 8,92
Grécia -0,1806 1,7037 -2,46 23,42
Holanda -0,3463 2,8204 -0,62 9,07
Hong Kong -0,4351 3,5508 0,30 13,15
Hungria -0,2067 2,6504 -0,07 3,76
india -0,2572 2,2389 -0,82 8,45
Indonésia -0,6996 4,1654 -0,66 8,50
Irlanda -0,2329 1,7644 -0,43 4,95
Israel -0,2855 1,8345 -0,54 6,67
Itdia -0,1952 1,9961 -0,25 4,79
Japdo -0,4813 2,6658 -1,42 10,82
Jurosém -0,0707 0,5257 -1,09 5,55
Luxemburgo -0,1551 1,1731 -0,40 4,26
Maléasia -0,1766 1,5191 -0,87 9,92
México -0,9402 5,9245 -7,90 84,72
Noruega -0,2863 1,6928 -0,08 5,30
Paquistéo -0,1663 1,0425 -0,31 5,05
Peru -0,2307 1,5318 -0,49 5,45
Pol6nia -0,4231 1,644 -0,07 4,63
Portugal -0,381 2,3353 -0,70 4,70
Replblica Tcheca -0,3875 2,2326 -1,37 9,81
Roménia -0,4258 2,973 0,43 17,10
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Russia -0,2253 15412 -0,77 5,81

Singapura -0,217 2,297 0,18 4,72
Sri Lanka -0,2857 1,9631 0,17 5,58
Suécia -0,3399 2,458 0,42 5,60
Suica -0,1679 1,6596 0,19 4,78
Tailandia -0,2738 2,5092 -0,01 5,19
Taiwan -0,2458 1,6642 -0,95 8,46
Turquia -0,3887 2,2527 -0,05 5,68
Reino Unido -0,2772 3,0007 0,71 9,13
EUA -0,1301 0,7793 0,72 7,15
Venezuela -0,1301 0,7793 0,72 7,15

5. Resultados empiricos

A data escolhida para refletir o inicio da crise foi 18/7/2007, dia em que o Bear
Searns fez um anancio aos seus clientes levando seus fundos de investimento a
praticamente desaparecer. Considerando a observacdo de Boyer et al. (1999) acerca do
viés proveniente de divisdo da amostra entre val ores grandes e pequenos de volatilidade

da amostra, utilizamos um acontecimento historico.

A tabela 3 apresenta a existéncia ou a auséncia de contégio entre indices bancérios
dos EUA com indices bancarios de outros paises do mundo em uma escala de
significancia de 5%. Foi utilizada a metodologia de F&R e de Fry et al. (2008). Os
resultados apresentados utilizam dados do periodo de pré-crise, de 2/11/2004 a
17/7/2007, e de pbs-crise, de 19/7/2007 a 24/11/2008.

Tabela 3: Existéncia (S) ou auséncia (N) de contagio entreretornos de indices bancéarios dos
EUA eretornos de indices bancarios de outr os paises

FR1 FR2 FR3 CS12 Cs21
Africado Sul N N N S S
Alemanha N N N N S
Argentina N N N S S
Austrdia N N N S S
Austria N N N N S
Bélgica N N N N S
Brasil N N N S S
Canada N N N N S
Chile N N N N S
China N N N N S
Chipre N N N N N
Colémbia N N N N S
Coréia N N N N N
Dinamarca N N N N N
Espanha N N N N S
Filipinas N N N N S
Finlandia N N N N S
Franca N N N S S
Grécia N N N N S
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Os resultados revelam que ndo existe evidéncia de contégio quando o canal analisado
€ 0 de mudanca de correlagdo de retornos. No entanto, € importante notar que, quando o
canal analisado é o de mudanca de co-assimetria, alguns paises, embora poucos, foram
afetados. Conclui-se entdo que a crise esta se propagando no mercado bancario via

mudanca de co-assimetria, ou sgja, por meio do aumento da incerteza nesses paises.

Considerando-se uma amostra de 48 paises, 0 resultado encontrado de 35 paises
contagiados parece condizente com as dimensdes e as consequéncias que a crise vem
ocasionando.

O presente estudo ndo conseguiu detectar os efeitos da proposicdo de Dungey et al.
(2006), de que mercados com proximidade regional tendem a sofrer contagio (visto
como mudangas significativas do grau de co-assimetria). O fato de o Canada estar
sofrendo contégio via mudanca do grau de co-assimetria ndo € evidéncia suficiente para
concluir que esse contégio resulte da proximidade entre os EUA e o Canada, uma vez
gue muitos outros paises também sofreram contagio via volatilidade dos EUA, afetando
retorno de outros paises, e muitos estéo situados em regifes bastante distantes. Além do
gue, o Canada aparece entre os Ultimos do ranking do CS21, revelando auséncia de

influéncia da proximidade regional.
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Quanto a localizagdo da crise, podemos notar que o contégio via retorno dos EUA
afetando volatilidade dos outros paises tem atingido essencialmente paises asiéticos
(seis paises asi@ticos de nossa amostra apresentaram esse tipo de contéagio: Tailandia,
Hong Kong, Austrdia’, Turquia®, Malasia e Taiwan). No entanto, quando o contagio é
via volatilidade dos EUA afetando retornos de outros paises, a Europa parece liderar o
ranking, com 72% dos paises europeus de nossa amostra sendo atingidos por esse tipo
de contégio.

Dentre os dez mais contagiados por mudancas de grau de co-assimetria (CS12),
cinco estdo localizados na Asia, e apenas dois na América Latina e na Europa. Ja para o
CS21 (volatilidade dos EUA afetando retorno dos outros paises), dentre os dez mais
contagiados, quatro estdo na Europa, quatro na Asia e apenas um na América Latina.
Considerando-se que em nossa amostra completa’ existem sete paises da América
Latina, 22 da Europa e dezessete da Asia, é possivel concluir que de maneira geral
paises asiéticos tém sido mais af etados pel o retorno dos EUA, enquanto paises europeus
tém sido mais afetados pela volatilidade dos EUA.

A tabela 4 apresenta as correlacdes gjustadas no pré e pos-crise e 0 grau de co-
assimetria em ambos os periodos. Como € possivel perceber em um grande nimero de
casos 0 sinal da co-assimetria passa de negativo para positivo, denotando contégio por

meio da co-assimetria

" A Austrdliafoi considerada como aais asiético para que ndo fosse preciso criar uma categoria apenas
para esse pais.

® Turquia e Russia, para fins de andlise no presente estudo, foram consideradas como paises asi&ticos.

°E importante ressaltar que a amostra era composta pelo indice de 48 paises e que, para fins de andlise dos
dez mais, tanto a Africa do Sul (Unico pais africano na amostra) quanto Canada (Unico pais norte-
americano na amostra) ndo foram considerados. O caso canadense ja foi discutido acima. Quanto a
Africa, pode-se perceber que foi bastante afetada por mudanca de grau de assimetria, aparecendo em
ambas as estatisticas (CS12 e CS21) na lista dos dez mais afetados (Vea-se a tabela que contém o
ranking dos paises mais atingidos pelo contégio).
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Tabela 4: Correlagbes e grau de co-assimetria de pré-crise e pos-crise

Prre 'I};mf' t }rv[")lf.ff.%' :*z} pos| "}EI.-'A- "gj ! -‘_;‘,-.‘(.':é{‘_{. 1'3) Upes 13_‘;_-{.—_{. r'j_r
Africado Sul 0,18 0,08 -0,12 0,45 -0,04 0,67
Alemanha 0,46 0,18 -0,07 -0,02 -0,18 0,27
Argentina 0,32 0,05 -0,43 0,07 -0,40 0,21
Austrdlia 0,14 0,10 -0,13 0,40 -0,07 0,60
Austria 0,24 0,13 0,06 0,15 -0,15 0,47
Bélgica 0,37 0,14 -0,01 0,18 -0,05 0,42
Brasil 0,42 0,12 0,00 0,31 -0,06 0,42
Canada 0,31 0,25 -0,05 0,12 -0,02 0,40
Chile 0,27 0,16 -0,12 0,04 -0,10 0,34
China 0,18 0,03 -0,10 -0,07 -0,24 0,29
Chipre 0,15 0,05 0,12 -0,02 -0,09 0,11
Colédmbia 0,28 0,09 0,06 -0,05 -0,06 0,37
Coréia 0,17 0,05 0,10 0,15 -0,01 -0,16
Dinamarca 0,29 0,14 0,06 -0,20 -0,05 0,07
Espanha 0,40 0,16 -0,02 0,05 -0,06 0,29
Filipinas 0,17 0,07 -0,05 0,08 -0,18 0,45
Finlandia 0,22 0,09 0,06 0,21 -0,06 0,42
Franca 0,41 0,18 0,09 0,39 -0,05 0,55
Grécia 0,23 0,10 -0,01 0,20 -0,26 0,40
Holanda 0,37 0,06 0,21 0,04 0,02 0,23
Hong Kong 0,22 0,07 0,02 -0,57 -0,12 0,14
Hungria 0,16 0,09 0,06 -0,10 -0,10 0,16
india 0,20 0,09 0,09 0,12 0,04 0,27
Indonésia 0,07 0,07 -0,06 -0,10 -0,01 0,08
Irlanda 0,34 0,13 0,12 -0,09 0,03 0,44
Israel 0,21 0,07 -0,07 0,14 -0,09 0,25
Itdia 0,33 0,15 -0,01 0,07 -0,03 0,29
Japdo 0,13 0,05 0,14 -0,04 -0,05 0,32
Luxemburgo 0,11 0,04 0,29 0,45 0,01 0,32
Maésia 0,17 0,04 -0,14 0,19 -0,35 0,20
México 0,26 0,15 -0,30 0,18 -0,10 0,47
Noruega 0,18 0,12 0,16 0,00 0,08 0,26
Paquistéo 0,05 0,00 -0,26 -0,05 -0,33 0,01
Peru -0,01 0,05 -0,06 0,12 -0,07 0,15
Polonia 0,22 0,09 0,03 0,24 -0,17 0,50
Portugal 0,21 0,10 -0,06 0,17 -0,13 0,36
Rep. Tcheca 0,13 0,09 0,22 0,08 -0,01 0,35
Roménia 0,12 0,05 0,00 -0,09 0,02 0,03
Singapura 0,17 0,07 0,05 -0,05 0,00 0,27
Sri Lanka -0,03 0,01 0,14 0,22 0,00 -0,11
Suécia 0,32 0,16 0,02 0,37 -0,21 0,64
Suiga 0,39 0,20 -0,21 0,28 -0,21 0,36
Tailandia 0,05 0,08 0,25 -0,45 -0,15 -0,10
Taiwan 0,15 0,08 0,00 0,31 0,12 0,20
Turquia 0,18 0,08 -0,05 0,41 -0,12 0,57
Reino Unido 0,39 0,17 -0,05 0,23 -0,08 0,49
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A tabela 5 apresenta o ranking de contagio entre indices bancarios dos EUA e indices
bancarios de outros paises do mundo. Apenas paises que apresentaram contégio
aparecem natabela e o critério de ordenacdo do ranking foi o de maior contégio para os
paises com maior valor de estatistica em uma escala de significancia de 5%. A escolha
desse critério se justifica pela estatistica ser uma representante da distancia de alguma
variavel relacionada com contagio (correlacdo ou grau de co-assimetria) entre 0s
periodos pré (2/11/2004 a 17/07/2007) e pos-crise (19/7/2007 a 24/11/2008).

Tabela 5: Ranking de contéagio entre indices bancarios dos EUA e indices bancérios de outr os
paises do mundo
CS12 CS21
Tailandia Suécia
Hong Kong Africado Sul
Africado Sul Turquia
Austrédlia Pol6nia
Argentina Austrédlia

Turquia Grécia
México Filipinas
Suica Argentina
Malasia Austria
Suécia Malasia
Taiwan Franca
Brasil China
Franca México
Reino Unido
Suica
Portugal
Finlandia
Brasil
Bélgica
Coldmbia
Chile
Alemanha
Irlanda
Japdo
Canada
Republica Tcheca
Paquistéo
Israel
Espanha
Luxemburgo
Itdia
Singapura
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6. Conclusdes

Conclui-se da andlise anterior que aparentemente ndo existe contagio do indice
bancério dos EUA para os outros mercados quando o canal analisado é o de mudanca de
correlacdo incondicional. No entanto, mudancas de co-assimetria se mostraram canais

relevantes de transmisséo da crise do subprime.

Quanto a proposicdo de que paises mais proximos geograficamente estdo mais
sujeitos a serem atingidos por contagio, o presente estudo corrobora em parte essa
proposicdo. Tanto México como Canada ndo apresentaram contégio em decorréncia de
aumento de correlagdes. Uma vez observada a proximidade geogréfica com os EUA,
seria de se esperar que houvesse contégio entre esses mercados. No entanto, o contagio
pode ser capturado por meio de mudanca do grau de co-assimetria, estando 0 México
entre os dez mais atingidos por esse canal de transmissdo do contégio (CS12). Dessa
forma, fica ressaltada a importancia de se analisar a mudanca de grau de co-assimetria.
Caso ndo houvéssemos feito esse teste, concluiriamos que os indices bancérios do
México e do Canada ndo estariam sofrendo contagio devido aos choques provenientes

do indice dos EUA, quando, na verdade, eles foram muito afetados.

No geral, quando o cana analisado € o de mudanca do grau de co-assimetria, um
nimero bastante elevado dos indices bancérios dos paises apresenta evidéncia de
contagio, 0 que nos mostra a importancia de se avaliarem vérios canais diferentes de
propagacao da crise. De qualquer modo, fica evidente também que o contagio sobre 0s

bancos brasileiros foi relativamente limitado.
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