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Resumo 
 

Este trabalho investiga a presença de contágio decorrente da 
crise do subprime por meio do aumento de correlação e de 
mudança do grau de co-assimetria para os mercados bancários. 
Elaboramos um ranking contendo os países que sofreram mais 
contágio. Os resultados empíricos revelam que não existe 
nenhuma evidência de contágio quando o canal analisado é a 
mudança de correlação incondicional e que existe alguma, no 
entanto, pouca, evidência de contágio quando método utilizado é 
a mudança do grau de co-assimetria. 
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bancários. 
Classificação JEL: G15; G32. 

                                                           
*  Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. E-mail: benjamin.tabak@bcb.gov.br e 
Universidade Católica de Brasília. 
 
**  Universidade de Brasilia 



4 
 

1.  Introdução 

Dentre as crises financeiras registradas nos últimos vinte anos, a crise do subprime2 

foi a que se prolongou por mais tempo, além de haver atingido praticamente todas as 

regiões do mundo. A velocidade e intensidade de propagação dessa crise, após a quebra 

da Lehman Brothers, ao menos em parte podem ser vistas como consequência da 

globalização. De fato, com a popularização da internet, a revolução nas 

telecomunicações e os avanços dos meios de transporte, criou-se ambiente propício à 

rápida expansão do comércio internacional de mercadorias, serviços e ativos 

financeiros, o que foi responsável pela intensificação da globalização. Como Vo (2009) 

alerta, com o desenvolvimento do mercado financeiro internacional, o grau de 

integração financeira aumentou significativamente durante as décadas de 1980 e 1990. 

Para ele, um fator que explica esse fenômeno é o aumento da globalização dos 

investimentos, que, conforme ensina a teoria, decorreria da procura por taxas de retorno 

maiores e por oportunidades de diversificação do risco. 

Diante da recente crise financeira, que teve seu epicentro nos Estados Unidos e se 

espalhou pelo mundo, bem como das conseqüentes falências e resgates de instituições 

financeiras, uma questão que se coloca é a potencial existência de contágio entre índices 

bancários dos Estados Unidos e índices bancários de outros países. A propósito, neste 

artigo abordaremos essa questão utilizando dois métodos: o de aumento de correlação 

entre retornos e o de mudança de grau de co-assimetria. A contribuição deste trabalho 

consiste na verificação da presença ou da ausência de contágio, bem como na 

elaboração de um ranking de países que foram atingidos mais vezes pelo contágio. O 

assunto é importante na medida em que serve de guia para os formuladores de políticas 

públicas, orienta as tomadas de decisão de investidores estrangeiros e contribui para o 

entendimento das  crises bancárias e de suas repercussões sobre o mercado financeiro. 

A literatura vem tentando relacionar as características em comum dos casos em que 

há e em que não há contágio, bem como listar as características dos mercados 

predispostos a sofrer contágio. Uma análise ex post das crises levou Kaminski et al. 
                                                           
2Subprime é um tipo de crédito concedido a pessoas com maus históricos de pagamento. Devido às 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 preço das casas aumentasse e 
houvesse refinanciamento de casas. O problema se deu quando a taxa de juros aumentou e o preço das 
casas diminuiu. Pessoas que haviam contraído empréstimos não conseguiram pagar. Uma vez que as 
casas eram dadas como garantia e o preço delas estava diminuindo, os emprestadores não eram capazes 
de recuperar seus investimentos. Em agosto de 2007, a crise tomou proporções mundiais devido à 
securitização. 
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(2003) a concluir que os três elementos que distinguem os casos em que há contágio dos 

casos em que não há contágio são: reversão abrupta da entrada de capitais; anúncios 

“surpresa”; e credores influentes comuns. Ainda quanto à expectativa de mercados 

contagiados, Kaminski e Reinhart (2000) indicam que uma das consequências do 

modelo de expectativas racionais de preços de ativos para explicar contágio no mercado 

financeiro de Kodres e Pritsker (1999) e do modelo de manada racional de Calvo (1998) 

é que países com maior quantidade de ativos financeiros comercializáveis 

internacionalmente e com mercados mais líquidos estão mais vulneráveis ao contágio. 

Ainda que no presente momento as atenções estejam voltadas para a resolução dos 

problemas decorrentes da atual crise, é importante ressaltar que depois de solucionados 

esses problemas, novas discussões devem ser estabelecidas a fim de que se procurem 

medidas que previnam a ocorrência de novas crises. White (2000) sugere que a 

importância de se estudarem as crises está em encontrar formas de preveni-las, maneiras 

de se lidar com elas e de lhes apresentar soluções. Fasika e Pozo (2008) indicam que as 

medidas a serem adotadas na prevenção do alastramento de uma crise financeira 

dependem do canal pelo qual as crises se propagam. Uma vez que os custos decorrentes 

das crises são muito elevados, medidas preventivas devem ser tomadas a fim de evitá-

las. Kaminski et al. (2003) revelam que reformas fiscais desencorajando uma política 

fiscal pró-cíclica parecem ser um dos ingredientes na prevenção de futuras crises. 

Uma das maneiras de se analisarem os canais por meio dos quais uma crise se propaga 

é a análise de correlações. Kearney e Lucey (2004) propõem que correlações mais 

elevadas indicam grau de integração financeira internacional mais elevado. No entanto, 

Kearney e Lucey (2004) não foram os únicos a pensar sobre integração financeira. Vo 

(2009) argumenta que uma maior integração financeira facilita a mobilidade de capitais, 

fazendo com que investidores fiquem mais propensos a investir o capital em países que 

ofereçam maior retorno. Assim um aumento da integração financeira internacional faria 

com que mercados se movessem conjuntamente (aumento de correlação ou de co-

integrações), o que diminuiria os benefícios da diversificação do risco. 

O restante do artigo está estruturado da seguinte forma. A seção 2 apresenta breve 

revisão de literatura contendo definições de contágio, métodos utilizados para análise de 

contágio e algumas evidências empíricas. A seção 3 introduz as metodologias a serem 

utilizadas no decorrer do presente trabalho. A seção 4 aborda a questão dos dados e 

apresenta resultados de presença/ausência de contágio. A seção 5 analisa os resultados 
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empíricos, mostrando o ranking dos países que sofreram mais vezes contágio. A seção 6 

conclui o trabalho. 

2.  Revisão de literatura 

Existem inúmeras definições de contágio na literatura, as quais refletem os diversos 

canais pelo qual pode haver contágio. Albert (2001) diz que há quem descreva contágio 

como uma rápida transmissão de um mercado a outro de preços declinantes, diminuição 

de liquidez, aumento de volatilidade e aumento de correlação. Kee-Hong et al. (2003) 

definem contágio como eventos em excesso em uma região que não são explicados 

pelas suas próprias co-variáveis, mas que são explicados pelos excessos de outras 

regiões. Kaminski et al. (2003) definem contágio como um episódio no qual ocorrem 

efeitos imediatos significantes em vários países após um evento, ou seja, quando as 

consequências de um evento são rápidas e agressivas. 

No presente trabalho, utilizaremos o conceito proposto por Forbes e Rigobon (2002), 

segundo os quais existe contágio quando, após um choque, a correlação incondicional 

cruzada dos retornos de dois mercados aumenta significativamente. Eles ainda definem 

o conceito de interdependência, fenômeno descrito como um alto nível de co-

movimento em todos os períodos. A escolha dessa definição decorre do objetivo de 

examinar a presença de contágio via aumento significativo de correlação incondicional. 

Uma vez que esse não vai ser o único canal analisado, recorreremos também à definição 

segundo a qual existe contágio ou quando a volatilidade do mercado de procedência da 

crise afeta o retorno do mercado recipiente ou quando o retorno do mercado de 

procedência afeta a volatilidade do mercado recipiente. Esta última definição se adequa 

ao canal de transmissão de mudança do grau de co-assimetria. 

Dentre os diversos métodos descritos na literatura para se analisar a presença ou 

ausência de contágio, os mais conhecidos e utilizados são: coeficiente de correlação 

cruzada (ver Forbes e Rigobon (2002), Sojli (2007), Jokipii e Lucey (2007)); técnicas de 

co-integração (Vo (2009)); modelos ARCH ou GARCH (Marais e Bates (2006), 

Majerowska e Li (2007)); e modelos Logit/Probit (Eichengreen et al. (1996)). Não existe 

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

Dentre as proposições relatadas por Dungey et al. (2006) estão a de que a 

proximidade regional é importante na transmissão e recepção dos efeitos do contágio e a 

de que mercados emergentes, historicamente, presenciam mais episódios de contágio do 
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que os desenvolvidos. A analisar o impacto do índice bancário dos Estados Unidos da 

América (EUA) nos índices bancários de 48 países do mundo, poderemos constatar a 

veracidade ou não dessa proposição. Esses índices são compostos pelos preços das 

ações dos bancos que operam em cada país. 

Baig e Goldfajn (1999), estudando a crise asiática de 1997 e utilizando-se de uma 

análise de correlação, evidenciam contágio entre spreads de títulos soberanos para os 

seguintes países: Indonésia, Coréia, Malásia, Filipinas e Tailândia. Uma vez que na 

crise asiática é difícil estabelecer o verdadeiro gerador da crise, Baig e Goldfajn (1999) 

estimam as correlações como se cada país fosse o gerador da crise, o que, para os 

mercados de spreads de títulos soberanos e de taxa de câmbio, não altera o resultado. 

Os mesmos autores, a analisarem o mercado de taxas de câmbio, reforçam o resultado 

encontrado de contágio para a crise asiática. 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 não foi contagiada. Quando os geradores são 

Malásia ou Filipinas, nenhum mercado sofre contágio. 

Ainda com respeito a essa mesma crise e analisando o mercado de ações, Forbes e 

Rigobon (2002) – daqui em diante F&R – encontram o famoso resultado de ausência de 

contágio e presença de interdependência ao utilizar uma análise de correlação 

incondicional. Dessa maneira, percebe-se que não existe consenso acerca da presença 

ou não de contágio, ainda que a mesma crise esteja sendo analisada. Diferenças podem 

decorrer da escolha do período da crise, da escolha do gerador da crise3, bem como do 

fato de F&R utilizarem correção no coeficiente de correlação para levar em conta o 

problema de a correlação ser uma função positiva da volatilidade. 

F&R encontram um viés para cima nas análises de correlação cruzada oriundo do 

fato de a correlação ser uma função positiva da volatilidade, ou seja, um aumento de 

correlação pode não significar presença de contágio, mas refletir apenas o aumento de 

volatilidade ocasionado pelo período de crise. Ainda nesse âmbito, F&R propõem um 

ajuste no coeficiente de correlação a fim de corrigir para o viés supracitado. Essa 

correção é válida sob as hipóteses de ausência de variáveis omitidas e de endogeneidade 

entre as variáveis. 
                                                           
3Apesar de Baig e Goldfajn (1999) terem analisado os resultados para diversos geradores da crise, eles 
não utilizam Hong Kong em sua amostra, que é justamente a região que F&R identificam como geradora 
da crise. 
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3.  Metodologia 

Utilizamos dois métodos diferentes para avaliar a existência de contágio entre 

índices bancários. O primeiro considera contágio do retorno de um índice para o retorno 

do outro e o segundo é baseado no contágio de retorno para volatilidade e de 

volatilidade para retorno. Ambas as metodologias requerem que seja definido um 

período antes da crise e um período depois da crise.  

Para realizar os testes de contágio, foi construído um modelo de vetores auto-

regressivos (VAR) com os países da amostra e o índice dos EUA. No VAR, foram 

usadas cinco defasagens para eliminar a autocorrelação dos resíduos. Em alguns casos, 

foi necessário utilizar mais defasagens, e os testes de autocorrelação sugerem que os 

resíduos dos modelos VAR não têm autocorrelação. Ainda, foram utilizadas como 

variáveis exógenas a taxa de juros de seis meses dos EUA e um índice de preços de 

commodities. Essas variáveis exógenas procuram capturar os efeitos dos fundamentos 

sobre a relação entre os sistemas bancários. Dessa forma, todos os testes foram 

realizados nos resíduos obtidos nos modelos VAR. 

3.1  Teste de contágio por aumento de correlação 

Uma das maneiras utilizadas para capturar contágio é uma análise de mudança 

de correlação4. F&R encontraram um viés relacionado ao fato de que após uma crise há 

um aumento de volatilidade e a correlação é uma função positiva do nível de 

volatilidade. A correlação quando calculada sem nenhum ajuste é uma correlação 

condicional ao nível de volatilidade. No entanto, eles sugerem um ajuste a fim de torná-

la uma correlação incondicional, que chamaremos de correlação ajustada. O coeficiente 

de correlação ajustado proposto é dado por: 

         (1) 

em que  é o coeficiente de correlação ajustado,  é o coeficiente de correlação 

não ajustado,  e . Nesse caso, 

 é o retorno de mercado da variável explicada e  é o retorno de mercado da 

variável explicativa. Daqui em diante,  refere-se às séries da pós-crise (período com 

alta volatilidade) e  ao período pré-crise (baixa volatilidade). 

                                                           
4Por esta abordagem, define-se que  existe contágio quando depois da crise a correlação incondicional 
entre retornos do país de procedência da crise e do país recipiente aumenta. 
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Nós utilizamos dois testes Z para avaliar contágio (um com ajuste para amostras 

pequenas, a fim de aproximar a distribuição de uma normal com média 0 e variância 5, 

e o outro o teste original de F&R). A hipótese nula é que não há contágio 

( : ), e a alternativa, que há interdependência : . A 

distribuição dos testes é aproximadamente normal, e os resultados, robustos à não-

normalidade do coeficiente de correlação. Os testes consistem em: 

 ,   (2) 

em que  é o número de observações do período pré-crise e  é o número de 

observações do pós-crise. 

    (3) 

A vantagem de utilizar esses testes é a intuição que oferecem. Não é difícil perceber 

que, se o objetivo é detectar contágio por co-movimentos, um operador natural é a 

correlação. Como queremos saber se a correlação mudou, um teste de distância de 

correlações dá uma boa e clara informação acerca de um evento de contágio. 

Utilizamos ainda o teste descrito por Fry et al. (2008), que além de contágio também 

captura flight to quality6. A hipótese nula é que não há nem contágio nem flight to 

quality ( : ). A alternativa é que há interdependência ( : ). 

O teste segue assintoticamente uma distribuição  e é descrito por: 

 ,   (4) 

em que  

                                                           
5 =

 

6 Flight to quality é um fenômeno em que ao invés de a correlação aumentar com o aumento da 
volatilidade ela diminui. Isso decorre da migração do capital para os chamados safety heavens, locais 
tidos como seguros, que recebem capitais quando ocorre alguma turbulência no mercado. 
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    (5) 

3.2  Teste de contágio por mudança de co-assimetria 

Esta subseção apresenta uma extensão da análise de correlação cruzada, que é 

conhecida por teste de mudança de co-assimetria. Ainda que não tenha sido amplamente 

utilizado, possui a vantagem de capturar uma quantidade maior do trade-off entre risco e 

retorno encontrado nos modelos de média-variância. 

O teste de mudança de co-assimetria se justifica pelo fato de que após uma crise é 

possível que a co-assimetria, antes negativa, se torne positiva, ou que mude de patamar 

significativamente. O teste é assintoticamente distribuído como  e é descrito como 

(6) 

,(7) 

em que  

(8) 

(9) 

e  

  ,.   (10) 
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em que  representa a média do retorno  ( índice bancário de qualquer dos países da 

nossa amostra) no período  (que pode ser pós-crise ou pré-crise),  representa o 

desvio-padrão do retorno  no período  e  é o retorno da bolsa  na observação t 

no período .  é o número de observações no período .  representa o teste do 

retorno dos EUA ( ) afetando a volatilidade do índice , e  representa o 

teste da volatilidade dos EUA ( ) afetando o retorno do índice . 

O coeficiente de correlação entre o índice dos EUA e os demais índices bancários é 

dado por: 

 ,   (11) 

em que  é o retorno do índice dos EUA na observação  no período ,  

é a média dos EUA no período  e  é o desvio-padrão dos EUA no período . 

 representa o retorno de   (demais índices bancários que não o dos EUA) na 

observação  no período ,  representa a média dos retornos  no período  e  

representa o desvio-padrão do retorno  no período . 

4.  Descrição dos dados 

Os dados utilizados foram de médias de retornos de dois dias de índices bancários 

coletados no Datastream em dólares americanos. A utilização de média de dois dias se 

justifica pela diferença de fuso horário entre os países do mundo. Enquanto o índice 

bancário em um país está abrindo, outros podem estar fechando. Os índices bancários 

são construídos ponderando-se o valor das ações dos bancos pela sua respectiva 

capitalização de mercado. Dessa forma, cada índice representa o sistema bancário de 

cada país. Em geral, os bancos que constituem a amostra são os maiores bancos de cada 

país. 

O gráfico 1 apresenta a evolução do índice bancário dos EUA assim como os 

acontecimentos mais importantes que foram utilizados para definir as datas nas quais o 

contágio pode ocorrer. 
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Gráfico 1: Índice Bancário dos EUA para o ano de 2008 com os respectivos acontecimentos 
marcantes para o setor, assinalados com setas e enumerados. 

  

(1) 1º/4/2008: O Fed autoriza aquisição do banco de investimento Bear Stearns pelo 

JPMorgan. 

(2) 7/9/2008: O governo dos EUA anuncia que está assumindo o controle das 

financeiras de hipotecas Fannie Mae e Freddie Mac. 

(3) 15/9/2008: Lehman Brothers declara falência e Bank of America acorda compra do 

Merrill Lynch por U$50 bilhões. No dia seguinte, o Fed concede U$85 bilhões para 

evitar que a seguradora AIG entrasse em concordata. 

(4) 22/9/2008: O Fed aprova conversão  dos bancos de investimento Goldman Sachs e 

Morgan Stanley em bancos de varejo. 

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

investimentos). 

(6) 29/9/2008: Citigroup adquire operações bancárias do Wachovia com assistência  da 

FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation). 

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

As tabelas 1 e 2 apresentam as estatísticas descritivas dos retornos dos índices 

bancários para os períodos pré (de 2/11/2004 a 17/7/2007) e pós-crise (de 19/7/2007 a 

24/11/2008), respectivamente. 
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Tabela 1: Estatística descritiva dos retornos dos índices bancários para o período pré-crise 

 
Média Desv.-pad Assimetria Curtose 

África do 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 

Austrália 0,13 1,00 0,13 4,18 

Áustria 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 

Canadá 0,07 0,73 -0,21 4,59 

Chile 0,17 1,32 0,19 5,31 

China 0,18 1,27 -0,44 8,99 

Chipre 0,07 1,32 -0,10 5,06 

Colômbia 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 

Finlândia 0,08 0,75 -0,07 4,28 

França 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 

Índia 0,12 1,27 -0,66 6,67 

Indonésia 0,07 0,83 0,09 4,51 

Irlanda 0,09 1,10 0,00 3,22 

Israel 0,09 0,65 -0,10 3,79 

Itália 0,04 1,08 0,46 3,97 

Japão 0,16 1,25 0,03 3,89 

Juros6m 0,05 0,29 -0,14 4,74 

Luxemburgo 0,07 0,64 -0,30 5,33 

Malásia 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 

Paquistão 0,21 1,22 0,25 9,72 

Peru 0,16 0,94 -0,43 5,08 
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Polônia 0,12 0,59 0,64 7,15 

Portugal 0,24 1,76 0,70 11,28 

República Tcheca 0,08 0,72 -0,15 4,03 

Romênia 0,31 1,57 0,12 4,60 

Rússia 0,08 0,72 0,05 4,44 

Singapura 0,08 1,55 -0,35 3,86 

Sri Lanka 0,09 0,92 -0,34 4,24 

Suécia 0,09 0,82 -0,35 3,69 

Suíça 0,03 1,00 0,16 4,51 

Tailândia 0,17 1,59 -0,33 3,86 

Taiwan 0,09 1,29 0,01 24,73 

Turquia 0,04 0,60 -0,27 3,00 

Reino Unido 0,02 0,51 -0,12 4,44 

EUA 0,07 2,02 0,02 20,26 

Venezuela 0,07 2,02 1,02 20,26 
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Tabela 2: Estatística descritiva dos retornos dos índices bancários para o período pós-crise 

 
Média Desv.Pad. Assimetria Curtose 

África do 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 

Austrália -0,3969 2,5869 -0,95 6,40 

Áustria -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 

Canadá -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 

Colômbia -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 

Finlândia -0,3752 2,3428 0,18 5,84 

França -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 

Índia -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 

Itália -0,1952 1,9961 -0,25 4,79 

Japão -0,4813 2,6658 -1,42 10,82 

Juros6m -0,0707 0,5257 -1,09 5,55 

Luxemburgo -0,1551 1,1731 -0,40 4,26 

Malásia -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 

Paquistão -0,1663 1,0425 -0,31 5,05 

Peru -0,2307 1,5318 -0,49 5,45 

Polônia -0,4231 1,644 -0,07 4,63 

Portugal -0,381 2,3353 -0,70 4,70 

República Tcheca -0,3875 2,2326 -1,37 9,81 

Romênia -0,4258 2,973 0,43 17,10 
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Rússia -0,2253 1,5412 -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 

Suíça -0,1679 1,6596 0,19 4,78 

Tailândia -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 empíricos 

A data escolhida para refletir o início da crise foi 18/7/2007, dia em que o Bear 

Stearns fez um anúncio aos seus clientes levando seus fundos de investimento a 

praticamente desaparecer. Considerando a observação de Boyer et al. (1999) acerca do 

viés proveniente de divisão da amostra entre valores grandes e pequenos de volatilidade 

da amostra, utilizamos um acontecimento histórico. 

A tabela 3 apresenta a existência ou a ausência de contágio entre índices bancários 

dos EUA com índices bancários de outros países do mundo em uma escala de 

significância de 5%. Foi utilizada a metodologia de F&R e de Fry et al. (2008). Os 

resultados apresentados utilizam dados do período de pré-crise, de 2/11/2004 a 

17/7/2007, e de pós-crise, de 19/7/2007 a 24/11/2008.  

Tabela 3: Existência (S) ou ausência (N) de contágio entre retornos de índices bancários dos 
EUA e retornos de índices bancários de outros países 

 FR1 FR2 FR3 CS12 CS21 
África do Sul N N N S S 
Alemanha N N N N S 
Argentina N N N S S 
Austrália N N N S S 
Áustria N N N N S 
Bélgica N N N N S 
Brasil N N N S S 
Canadá N N N N S 
Chile N N N N S 
China N N N N S 
Chipre N N N N N 
Colômbia 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 
Finlândia N N N N S 
França N N N S S 
Grécia N N N N S 
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Holanda N N N N N 
Hong Kong N N N S N 
Hungria N N N N N 
Índia N N N N N 
Indonésia N N N N N 
Irlanda N N N N S 
Israel N N N N S 
Itália N N N N S 
Japão N N N N S 
Luxemburgo N N N N S 
Malásia N N N S S 
México N N N S S 
Noruega N N N N N 
Paquistão N N N N S 
Peru N N N N N 
Polônia N N N N S 
Portugal N N N N S 
República Tcheca N N N N S 
Romênia N N N N N 
Singapura N N N N S 
Sri Lanka N N N N N 
Suécia N N N S S 
Suíça N N N S S 
Tailândia N N N S N 
Taiwan N N N S N 
Turquia N N N S S 
Reino Unido N N N N S 
Venezuela N N N N N 

 

Os resultados revelam que não existe evidência de contágio quando o canal analisado 

é o de mudança de correlação de retornos. No entanto, é importante notar que, quando o 

canal analisado é o de mudança de co-assimetria, alguns países, embora poucos, foram 

afetados. Conclui-se então que a crise está se propagando no mercado bancário via 

mudança de co-assimetria, ou seja, por meio do aumento da incerteza nesses países. 

Considerando-se uma amostra de 48 países, o resultado encontrado de 35 países 

contagiados parece condizente com as dimensões e as consequências que a crise vem 

ocasionando.  

O presente estudo não conseguiu detectar os efeitos da proposição de Dungey et al. 

(2006), de que mercados com proximidade regional tendem a sofrer contágio (visto 

como mudanças significativas do grau de co-assimetria). O fato de o Canadá estar 

sofrendo contágio via mudança do grau de co-assimetria não é evidência suficiente para 

concluir que esse contágio resulte da proximidade entre os EUA e o Canadá, uma vez 

que muitos outros países também sofreram contágio via volatilidade dos EUA, afetando 

retorno de outros países, e muitos estão situados em regiões bastante distantes. Além do 

que, o Canadá aparece entre os últimos do ranking do CS21, revelando ausência de 

influência da proximidade regional. 
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Quanto à localização da crise, podemos notar que o contágio via retorno dos EUA 

afetando volatilidade dos outros países tem atingido essencialmente países asiáticos 

(seis países asiáticos de nossa amostra apresentaram esse tipo de contágio: Tailândia, 

Hong Kong, Austrália7, Turquia8, Malásia e Taiwan). No entanto, quando o contágio é 

via volatilidade dos EUA afetando retornos de outros países, a Europa parece liderar o 

ranking, com 72% dos países europeus de nossa amostra sendo atingidos por esse tipo 

de contágio. 

Dentre os dez mais contagiados por mudanças de grau de co-assimetria (CS12), 

cinco estão localizados na Ásia, e apenas dois na América Latina e na Europa. Já para o 

CS21 (volatilidade dos EUA afetando retorno dos outros países), dentre os dez mais 

contagiados, quatro estão na Europa, quatro na Ásia e apenas um na América Latina. 

Considerando-se que em nossa amostra completa9 existem sete países da América 

Latina, 22 da Europa e dezessete da Ásia, é possível concluir que de maneira geral 

países asiáticos têm sido mais afetados pelo retorno dos EUA, enquanto países europeus 

têm sido mais afetados pela volatilidade dos EUA. 

A tabela 4 apresenta as correlações ajustadas no pré e pós-crise e o grau de co-

assimetria em ambos os períodos. Como é possível perceber em um grande número de 

casos o sinal da co-assimetria passa de negativo para positivo, denotando contágio por 

meio da co-assimetria. 

                                                           
7 A Austrália foi considerada como aaís asiático para que não fosse preciso criar uma categoria apenas 
para esse país.  
8 Turquia e Rússia, para fins de análise no presente estudo, foram consideradas como países asiáticos. 
9É importante ressaltar que a amostra era composta pelo índice de 48 países e que, para fins de análise dos 
dez mais, tanto a África do Sul (único país africano na amostra) quanto Canadá (único país norte-
americano na amostra) não foram considerados. O caso canadense já foi discutido acima. Quanto à 
África, pode-se perceber que foi bastante afetada por mudança de grau de assimetria, aparecendo em 
ambas as estatísticas (CS12 e CS21) na lista dos dez mais afetados (Veja-se a tabela que contém o 
ranking dos países mais atingidos pelo contágio). 



19 
 

Tabela 4: Correlações e grau de co-assimetria de pré-crise e pós-crise  

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

África do 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 

Austrália 0,14 0,10 -0,13 0,40 -0,07 0,60 

Áustria  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 

Canadá 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 

Colômbia 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 

Finlândia 0,22 0,09 0,06 0,21 -0,06 0,42 

França 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 

Índia 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 

Itália 0,33 0,15 -0,01 0,07 -0,03 0,29 

Japão 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 

Malásia 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 

Paquistão 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 

Polônia 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 

Romênia 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 

Suíça 0,39 0,20 -0,21 0,28 -0,21 0,36 

Tailândia 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 contágio entre índices bancários dos EUA e índices 

bancários de outros países do mundo. Apenas países que apresentaram contágio 

aparecem na tabela e o critério de ordenação do ranking foi o de maior contágio para os 

países com maior valor de estatística em uma escala de significância de 5%. A escolha 

desse critério se justifica pela estatística ser uma representante da distância de alguma 

variável relacionada com contágio (correlação ou grau de co-assimetria) entre os 

períodos pré (2/11/2004 a 17/07/2007) e pós-crise (19/7/2007 a 24/11/2008). 

Tabela 5: Ranking de contágio entre índices bancários dos EUA e índices bancários de outros 
países do mundo 

CS12 CS21 

Tailândia Suécia 

Hong Kong África do Sul 

África do Sul Turquia 

Austrália Polônia 

Argentina Austrália 

Turquia Grécia 

México Filipinas 

Suíça Argentina 

Malásia Áustria 

Suécia Malásia 

Taiwan França 

Brasil China 

França México 

 Reino Unido 

 Suíça 

 Portugal 

 Finlândia 

 Brasil 

 Bélgica 

 Colômbia 

 Chile 

 Alemanha 

 Irlanda 

 Japão 

 Canadá 

 República Tcheca 

 Paquistão 

 Israel 

 Espanha 

 Luxemburgo 

 Itália 

 Singapura 

Venezuela -0,02 0,01 -0,12 -0,20 0,11 -0,09 
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6.  Conclusões 

Conclui-se da análise anterior que aparentemente não existe contágio do índice 

bancário dos EUA para os outros mercados quando o canal analisado é o de mudança de 

correlação incondicional. No entanto, mudanças de co-assimetria se mostraram canais 

relevantes de transmissão da crise do subprime. 

Quanto à proposição de que países mais próximos geograficamente estão mais 

sujeitos a serem atingidos por contágio, o presente estudo corrobora em parte essa 

proposição. Tanto México como Canadá não apresentaram contágio em decorrência de 

aumento de correlações. Uma vez observada a proximidade geográfica com os EUA, 

seria de se esperar que houvesse contágio entre esses mercados. No entanto, o contágio 

pôde ser capturado por meio de mudança do grau de co-assimetria, estando o México 

entre os dez mais atingidos por esse canal de transmissão do contágio (CS12). Dessa 

forma, fica ressaltada a importância de se analisar a mudança de grau de co-assimetria. 

Caso não houvéssemos feito esse teste, concluiríamos que os índices bancários do 

México e do Canadá não estariam sofrendo contágio devido aos choques provenientes 

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

No geral, quando o canal analisado é o de mudança do grau de co-assimetria, um 

número bastante elevado dos índices bancários dos países apresenta evidência de 

contágio, o que nos mostra a importância de se avaliarem vários canais diferentes de 

propagação da crise. De qualquer modo, fica evidente também que o contágio sobre os 

bancos brasileiros foi relativamente limitado.  
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