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Modelando Contagio Financeiro atraves de
Copulas

(Modeling Financial Contagion using Copula)

Ricardo Pires de Souza Santos*
Pedro L. Valls Pereira**

Resumo

O presente artigo tem por objetivo testar a hipotese déaganentre os indices dos mer-
cados financeiros dos Estados Unidos, Brasil, Japao eénglgara o periodo de 2000 a
2009. Copulas variantes no tempo foram usadas para captaaoto da crise do Subprime
na dependéncia entre mercados. O modelo implementadonfonadelo ARMA(1,0) st-
GARCH(1,2) para as distribuicdes marginais e copulasméd e Joe-Clayton (SJC) para
a distribuicao conjunta. Os resultados obtidos permitencluir que tanto para a copula
gaussiana quanto para a copula SJC ha evidéncias degemetitre o mercado americano
e o mercado brasileiro. Para os outros dois mercados landrjaponés, as evidéncias da
presenca de contagio entre estes mercados e o amerganuosiraram-se suficientemente
claras em ambas as copulas.

Palavras-chave contagio; copulas variantes no tempo.
Codigos JEL:C10; C12; C13; G10; G15.
Abstract

This article aims to test the hypothesis of contagion betvtbe indices of financial mar-
kets from the United States to Brazil, Japan and Englandh&period 2000 to 2009. Time
varying copulas variants were used to capture the impactibf@Bime crisis in the depen-
dence between markets. The implemented model was a ARMPAEARCH(1,2) to the
marginal distributions and Normal and Joe- Clayton (SJ@utas for the joint distribu-
tion. The results obtained allow to conclude that both fergahussiana copula and for the
SJC copula there is evidence of contagion between the Aarenarket and the Brazilian
market. For the other two markets Londoner and Japaneseyithence of the presence of
contagion between these markets and the American has noshéiently clear in both
copula.

Keywords contagion; time varying copula.
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1. Introdugao

As medidas de dependéncia entre mercados financeirosexertavel in-
fluéncia e sdo de extensa aplicagao. Autoridades ranastcom a finalidade de
garantir a estabilidade financeira no pais, monitoram am#§ncia entre mercados
financeiros a fim de avaliar a possibilidade de contagio fiema. A correlacao
entre mercados nacionais & um dos principais elementasguiministracao de
carteiras internacionais e a diversificacao internadientre mercados permite re-
duzir o risco total dessas carteiras sem, aparentemeat#i@as sobre o retorno.

Com amoderna teoria de carteirde Markowitz (1987), a correlacéo linear
entre ativos passou a assumir uma posicao fundamentahstrecdo de carteiras
internacionais, sob o principio basico que grande parsedibturbios econdmicos
sao idiossincraticos a cada pais, de modo que os merdadagbes em diferen-
tes paises devem apresentar, relativamente, baixasag@es. Entretanto, se as
correlagdes entre mercados aumentam ap6s um choqu@/oega. em periodos
onde os beneficios da diversificagao do risco sao mamddados, a evidéncia do
fendmeno contagio financeiro pode ser interpretada camuaria a eficacia da
diversificacao internacional.

O presente artigo testa a hipbtese de contagio financeire guatros merca-
dos selecionados seguindo-se a metodologia de copulas.

O corpo tedrico que abrange tal hipotese consiste naiidagio dos canais de
transmissao internacional de choque e na avaliacaoadestabilidade durante os
periodos de crise.e. da sua intensidade na transmissao de choques. No presente
estudo, contagio financeiro seréa interpretado como uneatosignificantivo das
conexdes entre mercados apds choque em um pais especific

Avantagem da modelagem do contagio financeiro por meiorig@fs copulas
€ evidente, uma vez que tomam as medidas de dependén@agcotagonista de
Seus corpos teoricos.

2. Contagio financeiro

De acordo com Edwards (2000), a literatura sobre contaggem/olveu-se a
partir das crises financeiras da década de 90, que se egpalpara os paises
emergentes. Mesmo antes da crise financeira mexicana deek¥98os e investi-
gacdes relacionados ao tema ja constituiam parte elatlira econdmica. Em
pesquisa realizada pelo mesmo autorHuwnLit para o periodo de 1969-2000,
de 147 estudos onde a palavra “contagio” apresentava-absimact e/ou titulo,
apenas 17 datavam de épocas anteriores a 1990.

No que se refere as principais crises financeiras dosdstemos, encontram-
se trabalhos sobre contagio aplicados a crise do Méx@ctod5 (desvalorizacao
do peso mexicano em dezembro de 1994), a crise asiaticgedgdesvalorizacao
da moeda tailandesa em julho de 1997), a crise russa de ¢0884 declaracao
de morat6ria do pais em agosto de 1998), a desvalanzdg™Real em janeiro
de 1999, as quedas das acdes das empresas de tecnoltigialad?000, a crise
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argentina em 2001 (com o colapso clarency boardem dezembro de 2001), e
mais recentemente a crise Sobprimeem 2007 com a subsequente quebra do
Banco Lehman Brothers no segundo semestre de 2008.

Ressalta-se que muito embora o fendmeno contagio tenhasalo a partir
de crises financeiras em mercados emergentes, nao segestpenas a estes.
possivel encontrar uma série de estudos acerca de afitégnceiro entre paises
desenvolvidos, como por exemplo, sobre a crisExithange Rate Mechanissm
1992, que atingiu varios paises da Europa, ver Giavazawefo (2000).

2.1 Definigges de conhgio financeiro

Embora nao exista uma concordancia clara que refira-séiriigho de conta-
gio e a sua identificacdo empirica/cientifica, podestabelecer certa identidade
comum em todas as suas definicdes: crises econdmicasseninfeial podem
propagar-se para outros paises por meio do aumento dasdesrentre os paises
envolvidos, Rigobon (2002).

Entre as definicdes apresentadas em Pericoli & Sbrac@8j23ta a que con-
sidera contagio financeiro um aumento significante da fidade de crise em
um pais, condicional a uma crise em outro pais. Tratataalegefinicdo também
utilizada no estudo de Eichengreenal. (1996) que pretenderam verificar se a
ocorréncia da crise cambial em pais aumenta a probatéida ataques especu-
lativos em outros paises. Apbs analise, nos Ultimosaranos, de vintes paises
industrializados os autores encontraram evidéncias d®@anal de transmissao
de comércio entre paises aumenta a probabilidade degiortUrante crise cam-
biais.

Como apontado por Pericoli & Sbracia (2003), qualquer cogpoico sobre
contagio deve ser capaz de i) identificar quais sao os saearansmissao inter-
nacional do choque e ii) verificar se estes sao estaweise ha descontinuidades
nesses canais, se ha canais ativos apenas em periodasedetcr

Seguindo a taxionomia adotada por Rigobon (2002), & yelssjrupar as dis-
tintas definicdes de contagio em duas classkst-contagiore confagio pura

A primeira classe de contagioshift contagion- engloba todas as defini¢cdes
relacionadas a aumentos significativos dos mecanismo®gdagacao de choques
entre paises. Nestas, as transmissdes de choques cagentios de estabilidade
econdmica sao admitidas como um canal estavel de progpagntuitivamente,
havendo aumento de intensidade na transmissao dos chiwyaese os periodos
de crise econdmica em relagao aos periodos de estalsliésse aumento pode ser
considerado contagio. Assim, as relagdes entre mesgaailem ser mensuradas
por diversas estatisticas como a correla¢ao entre @sicet de ativos financeiros,
a probabilidade de um ataque especulativo e a transmigsétwodjues ou volatili-
dade.

A segunda classe de contagi@entgio puro— foca no tipo de mecanismo
de propagacao que transmite o choque. O principio basasdelefinicdes & con-
siderar apenas os choques que nao sao transmitidos pelais padrdes de trans-
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missao é.g.relacdes comerciais) e que, portanto, nao podem seicadpk pelos

fundamentos econdmicos, como contagio. Assim, a prasgmcontagio fica evi-
denciada pelos excessos de transmissao de choques gs@&m@xplicados pelos
fundamentos econdmicos-financeiros do pais.

A principal vantagem desta segunda classe com rela¢dmaipa (shift con-
tagion), segundo Rigobon (2002), esta em sua definicdo extensardagio. Nas
definicBes pertencentesantgio purg os mecanismos de transmissao de choques
sao explicitamente modelados e, portanto, apresentanrespasta de como o
fendmeno contagio se manifesta. Na pratica, entretantantagem pode tornar-
se inconveniente, posto que a implementacao empirimessaria para testar essa
classe de definicdes € consideravelmente mais comptega& no caso dehift
contagion Na maior parte dos estudos relacionadosmtagio purg o contagio &
tratado como o residuo de uma regress&o & propagacao que nao é explicada
pelos canais explicitamente modelados). Assim, se algnal calevante de trans-
missao nao for considerado na especificacao, as c@redda analise empirica
poderao ser viesadas.

No presente estudo, contagio financeiro & definido comoneeato signifi-
cante das conexdes entre mercados ap6s choque em ursgEidieo, nos moldes
da classe dehift-contagion Dessa forma, a presenca de contagio financeiro
se provara por meio de uma quebra estrutural do comportarpedrao dessas
relacdes entre paises. De acordo com Forbes & Rigobdd2]20 uso desta
definicdo apresenta a vantagem da nao necessidade dstagpd do canal de
transmissao do choque. E dada a extensa literatura sohaés @ propagacao
internacional de choques, ao definir-se contagio como-m@wposto, evita-se
a necessidade de mensuracao e diferenciacdo dessesodicanais de trans-
missao de choques. Tal proveito devera estender-sestaralyjuestdes empiricas,
posto nao ser possivel observar todos os canais de trss@nie choques entre
paises (a definicao em questao contorna tal resteig@onsiderar toda informacao
disponivel pelas observacdes em periodos de estdbdidcondmica).

Patton (2009) identifica, porém, uma dificuldade enfresmtamlse utilizar essa
definicéo, visto que a mesma exige a proposicao de unolnteferéncia para o
que seria um nivel normal (padrao) de dependéncia erdgreados, devendo este
ser estabelecido antes de se testar a hipotese da odamiereontagio.

Outra limitacao, apresentada por Rigobon (2002), residiato de a definicao
aqui pretendida ser aplicavel apenas no sentido afirmativéo no sentido res-
tritivo. Em outras palavras, a presenca de um aumento dasittade dos co-
movimentos nos precos de mercados, condicionada a unewao@rendo em
um pais especifico, & manifestacdo de contagio fim@ncda a auséncia dessa
mudanca nos canais de transmissao nao pode ser coudsidera evidéncia da
inexisténcia de contagio. Segundo o autor, a definigaddanto, ndo permite tes-
tar a auséncia de contagio financeiro uma vez que nacéaplim canal especifico
de transmissao de choques.
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2.2 Contgio financeiro no Brasil

Entre os primeiros trabalhos realizados sobre o tema, aests dentro do
proposito aqui pretendido, o de Baig e Goldfajn (2000), gxemina a ocorréncia
de contagio na crise russa com relacao ao Brasil, atrdaénalise dospreads
de titulos Brady e indices de mercado de a¢cdes. Os ayotando-se de uma
técnica de ajuste dos coeficientes de correlacao, pipos Forbes & Rigobon
(2002)} concluem a ocorréncia do contagio, por meio de uma paraisgasno
fluxo de capitais para Brasil e RUssia, sob 0 mecanismo ¢eagegao do mercado
de titulos da divida.

O estudo de Mendes (2005) se distingue por utilizar uma m&igéh seme-
Ihante a empregada neste estudo. A autora procura, pordadéoria de copulas,
evidéncias de excesso de co-movimentos entre mercadofiqeejam, necessari-
amente, explicados por teorias econdmicas. A analigi& fara sete mercados
de acdes da América LatinAsia e Africa. Dentre os resultados encontrados,
destaca-se 0 aumento de dependéncia durante perdastasnpara os pares de
paises Argentina e México e Brasil e México.

Em Marcal & Valls Pereira (2008), testa-se a hipbtese daeagpo financeiro
no mercado de titulos soberanos de quatros paises errex¢Brasil, Argentina,
México e RUssia) durante as crises da década de 90. O&dsim a partir de
diferentes modelos de volatilidade multivariada. Os taslals evidenciaram que
as estruturas de volatilidade nao foram constantes dag-astcrises financeiras do
periodo.

No recente trabalho de Margetl al. (2011), os autores seguem percurso ainda
mais rigoroso ao analisarem a presenca de contagio fimarmmndicionada aos
fundamentos econdmicos especificos de cada pais. Odiroao de ajuste por
meio de fundamentos foi muito bem exposto no trabalho de&e8&aPick (2007).
Nele, os autores investigam as condicOes sob as quaisbmésTto do contagio
pode ser diferenciado de movimentos de interdepend&ncia.

Em Marcalet al. (2011), a partir da utilizacao de modelos multivariad @@
testa-se a hipotese de contagio entre os paises dadsméiina eAsia durante
as crises financeiras ocorridas entre 1994 e 2003. Entresola@os, os autores
apresentam evidéncias de contagio regional na Amértiaa eAsia, e contagio
financeiro daAsia para América Latina. Os resultados apontam ainda @ara
Estados Unidos como vetor de contagio para os paises daidarlatina e o
Japao, como vetor de contagio para paisehgiae América Latina.

Por fim, vale a mencao ao recente estudo feito por Souza &KTER009)
como exemplo ilustrativo da aplicabilidade da teoria de&gio financeiro. Estes
autores estendem a definicdo de contagio para investigaocorréncia entre 0s
mercados bancarios, durante a criseSidprime Considerando uma amostra
de 48 paises e realizando testes com base na metodologiasta@or Forbes

10 artigo usado por Baig e Goldfajan foi o texto para discoisk&MIT de 1998.
2A grosso modo, movimentos de interdependéncia sdo cdameotos entre mercados que sZo
explicados por fundamentos econémicos
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& Rigobon (2002), os autores criaram uankingdos paises que mais sofreram
contagio. No que se aplica ao Brasil, concluem que, de meageral, o efeito do
contagio sobre os bancos brasileiros foi limitado.

3. Introdugcaoa Copulas

A teoria de copulas esta diretamente ligada a teoria déetagem de dis-
tribuicdes multivariadas e, portanto, ao conceito deedepncia. Com efeito, toda
distribuicdo multivariada possui informacdes sobsedastribuicdes marginais e
sobre as relagdes de dependéncia entre as variaveis.

A modelagem da distribuicao multivariada por copulaspe isolar dessa
estrutura de dependéncia a estrutura das distribuip@eginais, permitindo uma
modelagem das distribuicdes multivariadas do “esperifara o geral”.

Pelo Teorema de Sklar (1959), & possivel obter a disg@louconjunta de um
vetor de variaveis a partir da funcao copula e das toansicdes das variaveis em
suas respectivas distribuicdes marginais uniformespcgegue:

Fly,p) = PYi<y,Ys <) (1)
= P <F(y1),U2 < Fa(y2))
= C(Fi(y1),F(y2))

onde aransformado integral de probabilidadgarante que as variaveis aleatérias
U, e U,, definidas comd/; = F; (Y;), distribuam-se uniformemente no intervalo
unitario (0,1). Pelo Teorema de Sklar e pela definicdo da funcéo detesida
probabilidade temos que:

Flnw) = PG ) ) @

= c(u,u2) f1 (y1) f2 (y2)

ondec (-) & a fungao de densidade copula.

Assim, a fungdo copula contém informacdes, sobres&iduicao conjunta,
gue nao estao presentes nas distribuicdes marginaisoverter-se, por meio da
transformacgao quantilica, as variavEise Y, em variaveis uniformes, a informa-
cao das distribuicBes marginais sera filtrada, pos®l§ e U, serao uniformes
(0,1), independente dé; e F,. Segundo Patton (2002), por essa razao a fungao
copula também & conhecida como fun¢ao de dependéncia

3.1 Funges ©pulas

Dentre as diversas func¢des copulas existentes, utieopara modelar o con-
tagio a copula gaussiana e a copula SJC, que sao desargeguir. Supondo
Y1 e Y, duas variaveis que se distribuem conjuntamente como ustiabdicao
gaussiana bivariada, com coeficiente de correlacaorlméz.
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F(y1,92) = @, (y1,92)
As distribuicbes marginais serao distribuicdes gamas univariadase. F;
(y1) = ®(y1) e F> (y2) = P (y2). Assim, pela transformagao quantiliga, =
L(uy) eye = @71 (uz). A representagao da copula gaussiana é dada por

Ca (ur,up) = F (F ' (ug) , Fy ' (ug))
=@, (27" (1), 2" (u2))

A cbpula gaussiana &, portanto, a funcao de deperal@esociada a uma nor-
mal bivariada.A medida que o coeficiente de correlacio linear se aproginsa
limites de seu dominio, a dispersao das variaveis umiési,; e us no quadrado
unitario diminui.

Outro exemplo de fungao copula & a Joe-Clayton, tamb@nhecida como
cobpula BB7 de Joe (1997). Essa fun¢ao copula é cadsteupartir da transforma-
cao de Laplace da copula Clayton, e sua especificagad& por

Cyc (u1,uz|k,y) =1— (3)
(1-{o- w7 s p- w1} Y

ondex > 1 e~ > 0. Dentre as propriedades dessa funcdo copula, destapzes
ela converge para a copula Clayton para= 1, e parax — oo OUy — o0 a
funcaoC ;¢ atinge a fronteira superior de Frechet-HoeffdinQutra propriedade
util dessa funcao é o fato de quee v sao diretamente relacionados com as de-
pendéncias das caudas, onde- 1/log, (2—7Y) ey = —1/log, (), sendo
U et as dependéncias da cauda superior e inferior. Assim, al@dg, por
ser parametrizada por medidas de dependéncia da caudss @dequada para
modelar eventos extremos positivos e negativos.

Simplesmente devido a sua especificagdo, mesmo queliossrde cauda su-
perior e inferior sejam idénticos, ainda assim havera assanetria na copula JC.

Para corrigir tal assimetria, foi proposta por Patton (308@3eguinte especifi-
cacao alternativa denominada copul& sinetrica (SJC), cuja especificacao é
dada por

1
5l
-+ C(]c(17u1,17u2|TU,TL)+u1+u271]

Csyc (ur,us|7V,74) = Cye (ur,uz|tV, %)

3Veja Trivedi & Zimmer (2007)
4Uma propriedade da copula gaussiana & a auséncia ded@ep@ndas caudas pasa< 1, i.e.
assintoticamenteV = 7L = 0.
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A copula SJC nada mais &, portanto, uma modificacao gala@C para que
ela seja simétrica toda vez qu€ = 7L. A vantagem desta sobre uma copula
com dependéncias de cauda simétrica (e.g. cGgiladen} & justamente permitir
gue a simetria seja um caso especial.

3.2 Meétodos de estimago

A principal metodologia de estimacao utilizada & o rdetda maxima verossi-
milhanca. Dada uma amostra aleatoria de duas variaeciisteresse, pelo Teo-
rema de Sklar, a distribuicdo conjunta dessas vari&eidescrita poiC
(F1 (y1.t), F2 (y2.¢)) e a funcéo log-verossimilhanca & obtida a partir da egoia
3 é dada por

T T
16) = Y c(Fi(yie), Fa(ya) 0e) + Y Infi (i) (4
t;l t=1
+ > I fo(y24l6a)
t=1

onde,® &€ um vetor de parametros que inclui os parametros dda&epias distri-
buicdes marginais.

O presente artigo utiliza a abordagemandnica (Maxima Verossimilhanca
Canbnica) que independe de hipbteses sobre as distdsudas marginais para
estimar os parametrds. da funcao copula. A transformacao das observacdes
(y1.t, y2,¢) €m variaveis uniformegu, ., us ;) € feita utilizando-se as fun¢des de
distribuicdes empiricas;" (y), onde

1

Fr(y)= ——
5 () T+

T
D 1Y <) (5)
t=1

ondel(-) & uma funcdo indicadora. Apo0s tal transformacao, afupetros da
funcao copula sao determinados por

T
é\c = argmax Z Inc(Uy ¢, Uz¢]0c)
0.0 5
O estimador paré, & chamado de estimador Omnilfus.matriz de informa-
cao de Godambe ou a matrix de covariancia semi-paraagttada em Genest
et al.(1995), podem ser usadas para inferéncia.

SAbordagens alternativas s&o a Maxima VerossimilhangateE (MVE) e a Inferéncia para
Marginais (IM). Na abordagem MVE, o vetor de parametros ut&c&o copula e das distribuicdes
marginais sao estimados conjuntamente, enquanto queondaglem IM, proposta por Joe (1997), a
estimacgao dos parametros da funcao copula é camgdida as estimativas dos parametros obtidas para
as marginais, caracterizando-se como uma estimagao isrestagios.

60u pseudo estimador de verossimilhanga.
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4. Medidas de Depenéncia

Em Nelsen (2006), € possivel encontrar duas métricassiEcm@cao que de-
finem duas classes de medidas: a métriczatzcordincia () e a métrica da
depené@ncia(d). O autor lista uma série de propriedades que uma medida deve
atender para pertencer a cada uma das métricas.

Dentre as medidas de concordancia, destacam-se a caoelacSpearman e
o tau de Kendall. Ambas sédo medidas de correlagdo enprestss fanking) das
variaveis, ao invés de seus valores efetivos e, por ig&mtanmbém conhecidas
como correlagdes de post@alfk correlation). Dentre as medidas de dependéncia,
destacam-se a dependéncia quantilica e a dependérmadizs.

O coeficiente de correlacao linear & frequentementecusatho medida de
dependéncia linear entre duas variaveis. 3gj& Y>, duas variaveis aleatorias
com variancias finitas e nao nulas, a correlagao erdieéetiefinida por

Cov (Yl, }/2)

P= Voar (Y1)/var (Yz)
onde,Cov (Y1,Y2) = E(Y1Y2) — E (Y1) E (Ya).
A correlacao de Pearson, embora possa ser escrita adafuingdes copulas,
ela teré o seu valor como fungao do tipo de distribuitioginal, pois

(6)

coo(Y,Ys) = / /D (F (y1,92) — By (1) B () dyady

Al Al (C (u1,us) — urug) dFy* (ur) dFyt (us)

ondeD & o dominio em qué&; e Y, sao definidas.

Embora o coeficiente de correlagao linear seja a medidapoaiular utilizada
para medir a associacao entre duas variaveis, ele apaesarias deficiéncias,
conforme Embrechtst al. (2002). Além disso, as variaveis precisam atender a
uma série de requisitos para que o coeficiente de coaelagar seja de fato uma
medida de concordancia. O estudo de Embrestas (2002) relata com maiores
detalhes as limitacBes desta medida.

Uma medida de dependéncia que se destaca na admimstiacgco € a de-
pendéncia das caudas. SEjg U, duas variaveis aleatorias distribuidas uniforme-
mente no intervalo unitari@), 1) a dependéncia das caudas & definida como o li-
mite das dependéncias quantilicas, com o limigirecionando-se aos extremos
zero (no caso de dependéncia da cauda inferior) ou 1 (dépetacda cauda supe-
rior), i.e.

“Uma diferenca, por exemplo, entre as medidas de depeadéms medidas de concordancia &
dada no intervalo na qual elas estdo definidas, ende € [—1,+1] ed (-) € [0,+1]. Nota-se que
essa propriedade permite que as medidas de concordadmaem qual a “direcao” da associa¢ao
entre as variaveis. Ja as medidas de dependéncia apesaammse as variaveis sao funcionalmente
dependentes ou nao.
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7V = lim IP’(U1>u|U2>u): 1ir{1 P(UQ>U|U1>U)
u—1-

L : (7)
75 = lim P(U; < u|Uz <w) = lim P(Us < u|U; <u)
u—0t u—0t

As medidas de dependéncia das caudas 7 podem ser obtidas diretamente
a partir da funcao copuld, onde:

TU — lim C(uu) _ lim 172u1+_C(u,u)
u—1- 12} u—1- u
L= lim S
u—0t ¥

Assim ser? € (0, 1] entdo a copul& apresenta dependéncia na cauda su-
perior eC' nao tera dependéncia na cauda superiat’se= 0. Similarmente, se
7L € (0,1], a copulaC possui dependéncia na cauda inferior e pdra= 0, a
copulaC nao tem dependéncia na cauda inferior. No caso emfue’ = 0, as
variaveis sao assintoticamente independentes nassaugarior e inferior.

5. Copulascondicionais e variantes no tempo

A modelagem de contagio com copulas foi feita atravésedea de copulas
condicionais, Patton (2002). Sejarh; e Y>; duas variaveis aleatorias que re-
presentam dois retornos para o period® Fy ; (Y1,4|Q:—1) € Fap (Ya,|Q—1)
suas respectivas funcdes de distribuicdo marginaislicmnais ao conjunto de
informacac(2;_; gerado até o periodo- 1, a extensao do Teorema de Sklar para
o caso condicional assegura que uma distribuicao camgamtdicional ao conjunto
de informacgad); ; das variaveis estudadas, pode ser decomposta nas reapecti
fungdes de distribuicAo marginais condicional ao aotg de informacgaé); ; e
em uma fun¢ao copula também condicionada ao confipte, i.e.

F(y1,4,Y2,4|Q-1) = C (F1 (y1,6]%-1) s F2 (y2,¢|Q—1) [Q—1) (8)

Observa-se que, tanto as distribuicdes marginais comogid copula, devem
ser condicionadas ao mesmo conjunto de informagbeklo contexto da teoria
de contagio, e sob a definicao utilizada no presenteltvabaquivale a dizer que
a quebra estrutural deve ser condicionada a todas as dighds marginais, aléem
da copula.

Copulas condicionais possuem as mesmas propriedadessqu@palas in-
condicionais, Patton (2002). A modelagem da distribmic@njunta condicional
permite extrair, além da média e variancia condiciomattas diversas medidas de
dependéncia que sao objeto de estudo na teoria de costiigicomo correlacdes
lineares, correlacbes de posto (correlacao de Speartaa de Kendall) e de-
pendéncias de caudas.

Para modelar a transformacéo variante no tempo, asssergue a forma fun-
cional da funcdo copula permaneceu constante ao longendipo, enquanto que
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0 seu parametro de dependéncia variou de acordo com uigg@cfparameétrica de
transformacdes das observacdes defasadas mais umaatmregressivo

Seguindo Patton (2002), na copula SJC, a equacao dezaéealttilizada, para
a dependéncia da cauda, foi

1 n
= A Wr+ﬂr'7t71+afr'EZ|U1,t7j*U2,t7j| )
i=1

ondeA (z) = (1 + e*””)_1 & uma transformacéo logistica usada para que o para-
metro de dependéncia permaneca no intery@ld). Pela especificacdo acima,
pode-se perceber que o parametro de dependéncia setssgatransformaczo,
um processcd RM A(1,n), onde o termo auto-regressivo ; captura uma parte
da persisténcia do parametro de dependéncia e os paodmestantes capturam
certa variacao na dependéncia. O paramettpie representa o tamanho da janela,
pode ser interpretado como um parametro suaviz&dor.

Para a copula gaussiana, utilizou-se um critério simitgoroposto pela copula
SJC, para fins de comparagao. A equacao de evoludé&adé na copula gaus-
siana para a correlagao linear, foi

~ 1<
pr=A|w,+ B, pi—1 +a,- o Z ot (u1,e—4) ot (u2,t—i) (10)
i=1

ondeA (z) = (1 —e %) (1 + e*g’“’)_1 € uma transformagcao logistica modificada,
conhecida comdransforma@o de Fisher usada para estabilizar a variancia do
coeficiente de correlagao linear e permitir gg@ermaneca, em todo os periodos,
no intervalo(—1, +1). Pelo mesmo principio que a copula SJC, o parametro de
dependéncia segue, antes da transformacdo, um pra¢&ss4 (1, n), com um
termo auto-regressive_; para captar uma parte da persisténcia e os parametros
restantes capturando certa variacado na dependéncia.

6. Testando a Hiptese de Condgio Financeiro

6.1 Dados

Foram selecionados indices que representem quatrotdsstitercados no
mundo, para a América Latina foi escolhido o IBOVESPA (IBOXmérica do
Norte o indiceStandard & Poors 50QSP500), d-inancial Times Stock Exchange

8Metodologia que segue o espirito das fungdes de dersidantdicionais autoregressivas, pro-
posta por Hansen (1994)

9Apos a transformag?o, o processo deixa de seguir umzaestrARMA, pois esta transformagzo
nao é linear e, portanto, n&o preserva a estrutura |mszessaria nos processos tipo ARMA.

10Na literatura & possivel encontrar diferentes tamankganklas que vao de = 1, e.g. Dias &
Embrechts (2003), ate = 20, como o caso de Benediktsdottir & Scotti (2009). O tamanhuizath
em Patton (2002) foh = 10 e & o tamanho utilizado no presente trabalho.

Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 3, Septe@til 345



Santos, R., Valls Pereira, P.

(FTSE) de Londres foi selecionado para o mercado europeuwndice” NIKKEI
225 (NIKKEI) para o mercado asiatico.

O periodo usado foi de 04/01/2000 a 30/12/2009, foi feitcajuste nas obser-
vacgdes de cada um destes indices para eliminar difesedetamanho nas amos-
tras (causados por feriados nacionais). Para tanto,autiéz o procedimento de
recompor os valores em falta por meio de umdelo de fvel local'* Apos
0 ajuste, a base de dados passou a contar com 2.607 oluseryEga todos 0s
indices.

Ainda, por causa dos diferentes fusos horarios, foi redbzim segundo ajuste
na base de dadds. Tomando-se como exemplo Brasil e Japao, que possuem
uma diferenca de 12 horas, 0s negocios efetuados na BelFaglio estao vir-
tualmente um dia a frente dos negocios realizados no IBr&sira corrigir tal
efeito, os retornos foram sincronizados segundo o seguioiée temporal:
[p{BOV pp P00 pFTSE . NIKK] A base de dados final conteve uma amostra
de retornos entre os periodos de 05/01/2000 — 29/12/206Rtc@l de 2.605
observacoes.

6.2 Estatisticas descritivas dos retornos

Os retornos dos indices foram computados de forma logiagf por meio da
diferenca de logs,e. ri = In[l;/I;—1] x 100, ondel, representa o fechamento
diario do indice no periodo

Como foi visto na se¢ao 2, a definicdo de contagio aiile no presente es-
tudo requer, para testar a hipotese referida, que sejaedstado um periodo de
referéncia ou estabilidade e outro representando ogede crise. O periodo de
referéncia compreeende observacgdes entre inicio @@ 6im de 2006 e o outro
periodo com as observacdes entre inicio de 2007 a fim @@. 20

De acordo com as estatisticas dos retornos (Tabela 1)esageinicialmente,
para os quatros indices, que a média dos retornos nalpgsré-crise &€ superior
a média para toda amostra e a média dos retornos no petedrise & inferior
a média de toda amostra. Ainda em relagado aos quatla®s) nota-se que para
periodos de crise, a volatilidatfed superior & média (valor para a amostra toda)
e para o periodo de estabilidade financeira, a volatili@adéerior a média. Para
o periodo analisado, o aumento de volatilidade do perfiedcrise em relagao ao
periodo de estabilidade ficou em 45% para o IBOVESPA, 75% pa8&P500,
60% para o FTSE e 55% para o NIKKEI.

110s valores faltantes foram substituidos pelas estinsasivavizadas do componente de nivel.

12Em relagao & Hora de Greenwich (GMT), Nova lorque estalGNBh00, Sao Paulo esta GMT —
3h00 e Toquio esta GMT + 9h00

13Medida como o desvio padrao dos retornos diarios.
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Tabela 1
Estatisticas Descritivas dos Retornos Diarios

Periodo de Estabilidade Econdmica Periodo de Crisedfaima Amostra Toda
Estatistica IBOVESPA S&P500 FTSE NIKKEI [BOVESPA S&P500T$E NIKKEI [IBOVESPA S&P500 FTSE NIKKEI
Média 0.057 0.001 -0.004 -0.004 -0.029 -0.086 -0.065 ®.12 0.056 -0.008 -0.008 -0.022
Mediana 0.086 0.027 0.045 0.013 0.173 0.038 -0.012 0.007 280.1 0.038 0.045 0.030
Maximo 7.335 5.574 5904 5.735 13.677 10.957 9.384 9.494  .67¥3 10.957 9.384 9.494
Minimo -7.539 -6.005 -5.589 -7.234 -12.096 -9.470 -9.26%2.111 -12.096 -9.470 -9.625 -12.111
Desvio Padrao 1.747 1.087 1.108 1.334 2.546 1.927 1.803 832.0 1.945 1.358 1.311 1.544
Assimetria -0.15 0.18 -0.14  -0.29 0.04 -0.20 -0.01 -0.87 090. -0.06 -0.12 -0.61
Curtose 3.72 5.68 6.34 4.70 8.16 10.58 9.28 9.43 6.28 11.3157 9. 8.67
Jarque Bera 46.58 555,51 853.22 244.82 581.11 1256.25 @B5886.69 1589.68 7498.67 4694.96 3646.27

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] .[a00] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
No. Obs. 1823 1823 1823 1823 523 523 523 523 2605 2605 2605

Obs: Valores entre colchetes representam o p-valor dasséistes Jarque-Bera. A amostra toda compreende os ostenire 05/01/2000 e 31/12/2009. O periodo
pré crise econdmica compreende os retornos entre 05@A&e 29/12/2006. O periodo de crise econdmica comgeses valores entre 01/01/2007 e 31/12/2009.
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No que diz respeito a presenca de valores extremos, oseu&anaior no
periodo de crise comparativamente a amostra toda e aodpepré-crise. Em
relacdo aos dois periodo analisados, o valor da curt@se que dobrou para o
IBOVESPA (foi de 3.72 para 8.16), aumentou em 85% para o SQPH6 para
o FTSE e dobrou para o NIKKEI.

Quanto a simetria das distribuicOes, todas as sériessaptaram assimetria
negativa para a amostra toda, indicando que a presenc¢datesvaxtremos ne-
gativos & mais recorrented. a cauda esquerda &€ mais pesada). A série que apre-
sentou maior assimetria foi o NIKKEI com -0.61, seguido gel&E com -0.12,
IBOVESPA com -0.09 e, por Gltimo, S&P500 com -0.06.

As estatisticas Jarque-Bera rejeitam a hipbtese nuleodealidade dos re-
tornos para todos os indices em todos 0s grupos amoswaisy p-valor inferior
a 0.01.

Como para o presente artigo foram escolhidos quatro difeséndices, temos
um total6 possiveis rela¢des bivariadas dedependéncia. Bntogtcomo o inte-
resse € analisar o contagio durante a criseSidprimeque se iniciou nos Estados
Unidos, foram escolhidas apenas as relacdes que envaiadice americano
S&P500. A figura 1 apresenta o grafico de dispersao, feitbamostra toda.

© IBOV x SP500 ° b © FTSExSPS00 b © NIKK xSP500
101 ° 101 °

Figura 1
Dispersao dos retornos

E possivel afirmar, através da figura 1, que o mercado aypieesena maior
associa¢cao em relacao ao mercado norte-americanograado brasileiro, uma
vez que a associacao entre estes dois mercados pareceasendmque entre
0s outros embora nenhum teste estatistico tenha sidofarit confirmar esta
hipotese.

A falta de constancia da volatilidade das séries finaasedr fato estilizado
gue pdde ser modelado a partir do surgimento dos modelosnaiéi ARCH e
de volatilidade estocéastica. Também tem sido incorpo@mo fato estilizado
o fendmeno de que a correlacdo entre os retornos dos atdm & constante no
tempo. Este encontra-se documentado pelos trabalhos ¢ &rf1994), Longin
& Solnik (2001), Engle (2002) e Patton (2006).

348 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 3, Septe@til



Modelando Contagio Financeiro atravées de Copulas

Além da correlagao linear, a correlacao de Spearmatae de Kendall foram
escolhidas como medidas de concordancia, e a dependfranidilical* como
medida de dependéncia. Estas foram computadas paraasgtaiacdes nao line-
ares entre as variaveis. Os resultados das estatistican intetizados na figura
2 abaixo.

0.8

— IBOV x SP500

0.6

0.4

0.2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0.7
— FTSEx SP500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

— NIKK x SP500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 2
Medidas de associagao: correlacéo linear (escuraglegao de Spearman (médio), Tau de Kendall (claro) e
dependéncia quantilica (linha)

Percebe-se, independentemente da medida utilizada, gwe hen aumento
de associacao entre todas as possiveis relagdes dois nos anos entre 2007 a
2009.

Em relacdo a média no ano dos retornos diarios, a nréano foi negativa
para os quatro indices nos anos entre 2000 e 2002. De fantdwsse periodo, 0s
paises analisados vivenciaram algumas crises econ§raigaquedas das acdes

14Dependéncia quantilica inferior a 5%.
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das empresas de tecnologia em 2000, crise argentina em. 20qd9riodo entre
2003 e 2006 apresentou retornos médios positivos para tedadices analisados.
E por fim os anos entre 2007 e 2009 foram marcados pela criSeilojorime O
Relatorio de Inflagao do Banco Central do Brasil de dezerdb 2008 apresenta
um cronograma com respostas gorvenamentais dos prinbigai®s centrais do
mundo para conter os efeitos da criseSldprime De acordo com esse relatorio,
em meados de 2007 ja haviam episédios de intervencigrmpte das autoridades
monetarias. Em Murphy (2009), o autor apresenta que Qepos hipotecas nos
Estados Unidos atingiram o pico em meados de 2006. Segun@smarautor, e
em consonancia com o relatério do Banco Centro do Brasilmeados de 2007
ja havia evidéncias das dificuldades de alguns bancosvemtée caixa, causadas
pela uma maior aversao ao risco das exposicdes das tgsoteor fim, dslobal
Financial Stability Reportle outubro de 2008, IMF (2008), estabelece o verado de
2007 {.e. meados de 2007) como marco para a inicio da crise financeira.

Periodos de aalise

A fim de testar a hipotese de contagio financeiro, nos tedoahift conta-
gion, a amostra foi divida em dois grupos: um de referénciagssptando a de-
pendéncia entre mercados em periodos de estabilidad&pecom as observacdes
representando o periodo de crise. Com base nas infoesaffiidas nessa secao,
estabeleceu-se, exogenamente, como periodo de cries er{g) as observacoes
contidas entre 2007 e 2009. Por excluséo, o grupo de refiergonta com as
observacdes entre 2000 a 2006. O uso exdgeno do estateiéc do periodo de
crise também foi utilizado em Hortt al. (2007). Neste artigo os autores também
testaram a hipotese de contégio financeiro durante a aoissubprime para um
grupo de 7 paises desenvolvidds Também & possivel encontrar na literatura
sobre contagio financeiro, tratamentos endogenos dandasgao do periodo
de crise. Dentre as abordagens empregadas, destaca-sele memlelos com
mudanca de regime (seguindo cadeias de Markov), sendmatgreferéncias, os
artigos de Rodriguez (2007) e Samitsal. (2007) que tratam endogenamente o
contagio financeiro utilizando a teoria de copulas comamgd de regime. Outra
abordagem que se destaca & o uso de testes de mudancasod¥ pana identi-
ficar quebras estruturais na funcao copula. O traballdiaee Embrechts (2004)
€ uma das referéncias que utilizam estes testes e 0 adifadner & Cande-
lon (2007) faz uma aplicacdo destes testes para analisgudtese de contagio
financeiro durante a crise asiatica.

15Diferentemente que o presente artigo, os autores utitizardeoria de copulas incondicionais
(i.e. ndo variantes no tempo) para modelar o contagio financeiro
16Change-point tests
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6.3 Modelos para as distribui®es marginais

A distribuicao marginal de cada retorno foi parametrizdd acordo com os
modelosARM A(m,n) — GARCH (p, q), i.e. parai = IBOV, SP500, FTSE,
NIKKEI,

U (L)ri =0 (L)&
Et = Z¢0¢, OndeZt ~ 1id (0, ].) (11)
of =w+a(l)ef_ +B(L)oj_,

ondeL é o operador de defasagenr¢L), © (L), o (L) e 5 (L) s&o os polindbmios
de defasagem com as respectivas ordens, ¢e p. Uma vez que a estimagao
dos parametros foi feita pelo método de maxima verod#isam¢a, foi necessario
fazer hip6teses adicionais sobre a distribuicdo dogsse de inovacag. Dado
gue as estatisticas descritivas dos retornos apreseniadécios de assimetria e
excesso de curtose, foram utilizadas, aléem da dist@ourprmal, a distribuicao
t-Studene t-Studentssimétrica. De acordo com o critério de informacgao,BIC
distribuicao que melhor se ajustou foi-&tudentissimétrica. Seguindo Bauwens
& Laurent (2005), para captar o excesso de curtose (incimmaif), os modelos
GARCH foram primeiramente combinados com erros na formaStadengue,
para modelagem de séries financeiras, exibiram uma meditormance do que
0 uso de erros normais. Entretantoefeito alavancagenfato estilizado pre-
sente nas séries financeiras, nao é captado por nenhsrdaamdensidades, uma
vez que ambas sao simétricas. Uma alternativa para maddélassimetria das
séries financeiras, faz-se a combinacao do uso de digfiss com caudas pe-
sadas €.g. t-Studente “especificacdes GARCH assimétricas’g. EGARCH,
GJR-GARCH). Os autores, porém, afirmam que essa alteanggralmente nao
consegue captar completamente a assimetria da série. Wnaaeaplorada foi o
desenvolvimento de distribuicdes assimétricas. A idwket-Studentassimétrica
utilizada foi a desenvolvida por Lambert & Laurent (2001).

A forma funcional de sua densidade & dada pr|¢, v), onde

2

f(zlg ) = { 3

&+

159 [E(sz+m)|v], sez<-—m/s
Tsg[ (sz+m) /E|v], sez > —m/s
€

sendo2 < v < oo, 0s graus de liberdade (para captar o excesso de curtose) e
&, 0 parametro que capta a assimetria da distribuicao.n8dag (-|v) € a densi-
dade de um&Studensimétrica com variancia unitaria. Os valores das consta

m € s, que representam a média e a variancia de uBtadentassimétrica nao
padronizada, sao determinados por
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O parametro da assimetria da distribuicao & apresemadorma logaritmica,
i.e. log&, para que seu sinal siga a dire¢cao da assiméteage for negativo a
distribuicao & assimétrica negativa e se for positiwdistribuicao & assimétrica
positiva).

De acordo com a significancia dos parametros estimadaBageosticos dos
residuos (teste Box-Pierce e teste LM) e o critério dermézao BIC, as especifi-
cacgdes escolhidas das distribuicdes marginais dagnet foram: ARMA(0,0)
SstGARCH(1,2) para o IBOVESPA, ARMA(1,8tGARCH(1,2) para 0 S&P500,
ARMA(1,0) stGARCH(1,1) para o FTSE e ARMA(0,®-GARCH(1,2) para o
indice NIKKEI. Os valores dos parametros estimados s@esantados na Tabela
2.

Tabela 2
Modelos ARMAStGARCH para as distribuicdes marginais

Equacao da Média
Parametros IBOVESPA  S&P500 FTSE NIKKEI

1) 0.103 0.207 0.032 0.018
(0.033) (0.016) (0.015) (0.023)
1 -0.066 -0.075
(0.018) (0.020)

Equacao da Variancia
Parametros IBOVESPA  S&P500 FTSE NIKKEI

w 0.120 0.010 0.010 0.305
(0.058) (0.004) (0.003) (0.012)
aq 0.017 0.003 0.104 0.025
(0.019) (0.019) (0.013) (0.029)
o) 0.074 0.095 0.073
(0.033) (0.026) (0.033)

154 0.874 0.897 0.890 0.890
(0.038) (0.016) (0.013) (0.018)

log ¢ -0.088 0.099  -0.139 -0.117
(0.026) (0.023) (0.028) (0.026)

v 10.764 9.200 15.388 10.593
(2.124) (1.736) (4.081) (2.192)
T 3.489 2.333 1.995 2.537

Obs: Valores entre parénteses representam o erro paasa@stimativas.
A variavel o representa a variancia incondicional. A estimagao @o&-p
metros de ambas equacdes foi feita simultaneamente noCHBRL.

O parametra); que capta persisténcia dos retornos na equa ¢ao da n#ia
foi significante para o IBOVESPA e o indice NIKKEI, e mesmagas outros dois
indices, S&P500 e FTSE, ele apresentou baixa magnitudamremde -0.07, indi-
cando um baixa persisténcia dos retornos do dia anterwe soretorno corrente.
Em relacdo a equacado da variancia, a restricao digiidade dos parametros,
gue garante a nao-negatividade da variancia inconditi@atendida nas qua-

352 Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 3, Septe@til



Modelando Contagio Financeiro atravées de Copulas

tros distribuicded’ Todas as distribuicbes apresentaram uma alta persistéa
varianciaj.e. o somatorio dosy; e doss; sao proximos de 1.

Em relacdo a variancia incondicioria), nota-se que a variancia IBOVESPA &
maior que a dos outros indices, em torno de 3.49, sendo 5086 quee a variancia
incondicional do S&P500, 75% maior que a variancia do FT88% maior que a
do indice NIKKEI. O parametro de assimetria — [pg foi significante e negativo
para os quatros indices, em concordancia com as estisincontradas anteri-
ormente. Os graus de liberdade da distribuicao, que medgeso da cauda”,
apontaram para o S&P500 como o indice com menores graubetddde (em
torno de 9.2) e, portanto, com maior peso nas caudas, segmiithalice NIKKEI,
com 10.6. Para o IBOVESPA esse nimero ficou em 10.7 e para & EF3,
indicando o indice com a menor presenca de eventos exremo

A diferenca entre os graus de liberdade estimados pararetat@o mostra
uma vantagem da modelagem por copula sobre, por exempéodistnibuicaa-
Studentbivariada, uma vez que esta Ultima requer que as distlibsimarginais
tenham o mesmo nimero de graus de liberdade.

6.4 Modelos para as 6pulas

Apbs a modelagem das estruturas da média e da variansidistabuicdes
marginais pelos modelos ARMA-GARCH, os residuos padamos foram trans-
formados em observagdes uniformas, e uq ¢ por meio da funcéo empirica de
distribuicéo (equacao 5). As pseudo-observactmdtantes foram utilizadas para
estimar os parametros desconhecidos das fun¢gdesasopul

Copula gaussiana

Numa primeira analise da dependéncia entre os indicestilizado a copula
gaussiana (normal), referéncia na area de financas. rafjapresenta a evolugao
dep, para as diferentes relagdes entre mercados.

17A restrigio de positividade requer que> 0,0 < o (L) + 8 (L) < 1 e« + ; > 0 para todo
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Figura 3
Copula gaussiana: evolugao de

De acordo com a figura, nota-se que o nivel do coeficiente delagao in-
condicional, captado pela copula constante, entre o S&BRFDIBOVESPA é su-
perior ao nivel nas outras relacdes. A correlacaoridagonal entre o IBOVESPA
e 0 S&P500 foi de0.59, enquanto que para as outras relacdes envolvendo os
indices FTSE e NIKKEI foi d&.49 e 0.45, respectivamente. Todas as estruturas
de correlacao apresentaram um padrao semelhante, geadopartir de meados
de 2007, a correlagao ficou acima da média constdnbe fato, p; permaneceu
acima da média incondicional, no intervalo 2007 a 2009, @motde 80% das
vezes para as relagdes envolvendo o IBOVESPA e NIKKEI eanotde 60%
das vezes para a relacdo entre o FTSE e S&P500. No inteestbnte, de 2000 a
2006, p; situou-se em torno de 45% das vezes acima da média incondicios
trés modelos.

18para as relagdes envolvendo o IBOVESPA e o NIKKEI, o paérénais visivel.
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Para analisar a presenca de contagio financeiro entrelize$, a copula gaus-
siana foi re-estimada com a presenca de quebras estsstdanmiesy) — segre-
gando os periodos de pré-crise e crise nos parametrapogaenam a evolucao de
pt. Testar a hipotese de contagio financeiro implica em sawadie essas variaveis
sao significantes, o que representaria uma intensificdgaanal de transmissao
de choques durante o periodo de crise. Os resuffddos parametros estimados
sao apresentados na Tabela 3.

Pelos resultados da tabela percebe-se que o valor daflog&erossimilhan-
¢a aumenta na presenca de quebras estruturais para tedpspms. e que o
critério de informacao BIC se reduz.

As estimativas dos parametros das cOpulas incondiga@ontam para um
aumento da correla¢ao incondicional, no periodo de @is relacdo ao periodo
de estabilidade, para os trés modefpwélor para esse teste foi menor que 0.01).
Para o modelo envolvendo o IBOVESPA e o NIKKEI, o aumento daetacao
incondicional ficou em torno de 40% e para o modelo envolvenB® SE ficou
em torno de 25%.

Em relagéo as estimativas dg, o processo que governa a dependéncia entre
IBOVESPA e S&P500 mostrou-se como o mais persistente, amo tg -2.8. As
estimativas das outras duas relacdes nao foram signtiica

Tabela 3
Estimativas das copulas condicionais: gaussiana

Copula gaussiana

Relagdes Wp o, B Yo Yo vg
IBOVESPA x S&P500 2.731 -0.126 -2.765 1.170 0.785 -0.702
(0.186) (0.181) (0.140) (0.496)  (0.395) (0.303)
FTSE x S&P500 0.771 0.158 0.343 0.626 -0.299 1.850
(0.506) (0.110) (1.555) (0.554) (0.133) (1.206)
NIKKEI x S&P500  1.594 0.214 -2.086 0.814 -0.348 0.200
(0.203) (0.175) (0.400) (0.820)  (0.287) (1.419)
Copula gaussiana
Relagdes I Do LL U BIC bic

IBOVESPA x S&P500 0.530 0.729 -601.65 -571.68 -1203.2 -1143.3
(0.015) (0.013)

FTSE x S&P500 0.460 0.572 -375.99 -365.09 -751.97 -730.19
(0.017) (0.021)

NIKKEI x S&P500 0.398 0.562 -306.06 -297.46 -612.11 -594.91
(0.019) (0.021)

Obs: Os valores entre parénteses sao os erros padroeslufad_L e BIC representam os valores da
log-verossimilhanca e do critério de informacao BIGh & presenca de quebra estrutural. As colunas
Il e bic representam os mesmos valores sem a presenca de quebralo@sp; sao as estimativas
da copula constantege. a copula gaussiana & estimada sem a equac¢do 10. O nlimepresenta o
periodo pré crise e 2 representa o periodo de crise.

19As estimagdes foram feitas MATLAB, com base nas rotinas disponibilizadas publicamente por
Andrew Patton.
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A variaveldummy~,,, que capta o deslocamento no nivel, foi significante e
positiva para a relacao entre o S&P500 e o IBOVESPA, indioaque o nivel do
processo que governa a correlacao lingae eleva no periodo de crise, evidéncia
esta a favor da presenca de contagio financeiro. Pelaat@yglercebe-se um
aumento da correlacao incondicional de 0.53 para 0.7Beni@do de crise. Para
as outras duas relagdes, FTSE e NIKKEI, a variduehmyy,, nao foi significante.

A Gnica relacdo que nao apresentou mudancas sigrtéic@m toda dinamica da
dependéncia foi NIKKEx S&P500.

A variavel dummy~s, que capta mudancas de persisténcia do processo, foi
significante apenas para o modelo envolvendo o IBOVESPAgseptando o pro-
cesso com uma persisténcia ainda maior no periodo de crise

A variavel dummy~,, que capta aumentos de dependéncia causados pelos
movimentos das variaveis motrizes, foi significante panaoadelos envolvendo o
IBOVESPA e o FTSE, indicando aumento da dependéncia capield compor-
tamento conjunto dessas variaveis em periodos antsriore

De forma geral, a copula gaussiana apontou evidénciasdagio no mercado
brasileiro e algum efeito sobre o mercado de Londres. Pasdagdes envolvendo
o NIKKEI, o modelo ndo apresentou sinais de contagio nacat japonés. As
evidéncias encontradas para esse modelo ndo permitectuicajue o canal de
transmissao entre os mercados alterou-se nos dois psr@od questao.

Copula SJC

Varios estudd® utilizam o coeficiente de correlagdo como medida de mensu-
racao do padrao de contagio financeiro. Contudo, o deefiede correlagao line-
ar possui diversas limitacdes como medida de deperal&mtre variaveis. A
correlacao de Pearson possui ainda, de acordo com Forliégaton (2002) e
Rigobon (2002), uma outra relevante limitacdo enquargdida do contagio en-
tre mercados. De acordo com os autores, um aumento na cawelandicional
entre duas variaveis pode ser o reflexo apenas do aumentdatitidade de uma
das variaveis e, portanto, testes para contagio finanbeseados no coeficiente
de correlacao linear sao viesados, posto que a cofielatear entre mercados é
condicionada a volatilidade do mercado em crise.

Segundo Pericoli & Sbracia (2003), uma definicdo gerabaeagio financeiro
€ 0 aumento significante da probabilidade de crise finamesir um pais, condi-
cionado a ocorréncia da crise em outro pais. Assim fendroentagio financeiro
entre dois paises — do pais 2 para o pais 1 — pode ser expEss

P (Y1 > 31|Y2 > y2) > P (Y1 > 41) (12)

ou seja, a definicao de contagio em (12) implica que dadeoar&ncia de uma
crise financeira no pais 2, a probabilidade de crise nolpaimaior independen-
temente do que aconteceu no pais 2. Essa definicao oeioaid a definicdo de

20por exemplo, Ramchand & Susmel (1998) e Ang & Chen (2002).
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dependéncia no quadrante positivo (D8R pode-se mostrar que a DQP con-
verge assintoticamente para a dependéncia de cauda. d@ewéss das caudas
podem ser interpretadas, portanto, como fendmenos dagioatextremos posi-
tivos e negativos.

Para captar-se a presenca de eventuais dependénciasidas,doi entdo suge-
rida a copula SJC, construida a partir da copula Joet@agpresentada na se¢ao
3.

Dentre as trajetbrias das dependéncias de caudas, alsstacevolucao tanto
da cauda inferior como da cauda superior, onde a deperad@meimbas as caudas
apresentaram-se, em torno de 2007, acima da dependéedia aonstante. De
fatos, as duas dependéncias permaneceram acima da ntegtieicional em torno
de 80% das vezes no intervalo de crise.

Para analisar a presenca de contagio financeiro foiaditiz mesmo principio
das copulas gaussianas. Para as trés possiveis cqfigsnaccopula SJC foi
re-estimada com a presenca de quebras estrutuhamsmiesy segregando os
periodos de pré-crise e crise, nos parametros que gavearevolucao dos indices
de cauda, equacao 9, a fim de averiguar se houve uma mudiampgacesso nos
dois periodos. Os resultados das estimativas sdo apgmdssma Tabela 4 e na
figura 6 (cauda inferior). Os valores das funcdes log-s&milhanca apresen-
taram um melhor ajuste para os trés modelos em relacasémeia de mudanca
nos parametros.

Para o IBOVESPA, as estimativas das dependéncias de amidasincondi-
cionais(7) foram maioresg-valor menor que 0.01) no periodo de crise, repre-
sentado um aumento de 70% da ocorréncia de eventos extpasitisos e um
aumento de 50% da presenca de eventos extremos negathwos aondicionados
a ocorréncia dos mesmo no S&P500.

O modelo que envolve o FTSE nao apresentou um aumento sagridi da
dependéncia da cauda incondicional posi(ivé() e 0 aumento da dependéncia
da cauda incondicional negativa & significante a 5%, imdioaum aumento de
30% da ocorréncia de eventos negativas condicionada eéoct dos mesmo no
S&P500.

Para o indice NIKKEI, as estimativas de ambas caudas inciondis foram
significantes e maiores no periodo de crigevélor menor que 0.01), indicando
gue a dependéncia da cauda positiva mais que dobrou e ad@spénda cauda
negativa aumento em 45%.

Analisando o processo que governa a dependéncia na cguel@osuo para-
metrof, que mede a persisténcia do processo foi maior para aetpE envolve
o FTSE e, para a dependéncia na cauda inferior, ele foi maionodelo com o
IBOVESPA.

2IDpuas variaveis aleatorias serao dependentes no quegresitivo, seP (Y1 > y1, Yo > y2) >
P (Y1 > y1)P (Y2 > y2). Assim se as variaveis aleatorias representam perdascéimas, a de-
pendéncia do quadrante positivo implicara em uma pentialinea maior sob dependéncia entre
as variaveis do que sob variaveis independentes
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No que se refere a dependéncia na cauda superior, a Ulsicaogue apresen-
tou uma mudanc¢a em todos os parametros que governam adéegenfoi entre
o0 IBOVESPA e 0 S&P500. O parametsg, que representa o deslocamento no
nivel do processo, foi positivo e significante (em torno 4@} representando um
aumento no nivel da dependéncia — evidéncia da presEncantagio. Para as
outras duas relacdes, esta variadeinmynao foi significante. O parametrg
foi significante para os modelos envolvendo o IBOVESPA e oETiBdicando
uma mudanca de persisténcia entre os dois periodosaPRealaao envolvendo o
NIKKEI nao houve evidéncias de mudancas de persisténci

Tabela 4
Estimativas das copulas condicionais: SJC

Copula SJC — cauda superiof
Relacdes wr o B Yoo Yo vs
IBOVESPAx S&P500 1.466 -5.199 -3.328 0.703 -1.908 4.273
(0.189)  (0.965)  (0.548)  (0.191)  (0.444) (0.393)

FTSEx S&P500 1.847 -6.158 -5.100 -0.796 0.537 3.419
(0.312)  (0.476)  (0.472)  (0.436) (1.919) (1.468)
NIKKEI x S&P500 1.212 -8.342 -5.732 -1.330 10.428 2.646

(0.671)  (2.863)  (0.990)  (0.825)  (1.739)  (3.538)
Copula SJC — cauda inferiat”

wWr Q- Br Ve Yo 8
IBOVESPAx S&P500 -1.650 -1.328 3.692 4.246 -6.663 -6.187
(0.152) (0.401)  (0.227) (0.373) (0.609) (0.629)
FTSE x S&P500 -0.271 -4.545 1.160 3.102 -5.029 -5.012
(0.453) (1.124)  (1.019) (0.907) (3.719) (0.778)
NIKKEIl x S&P500 1547 -6.099 -4.766 0911 -2.458 1.143
(0.385)  (1.614)  (0.406)  (0.483) (0.914) (0.236)
Copula SJC
7Y T Ty T LL 1

IBOVESPA x S&P500 0.322 0.330 0.556 0.506 -620.08 -611.09
(0.029)  (0.029)  (0.002)  (0.011)

FTSE x S&P500 0.281 0.269 0.337 0.355 -391.25 -383.06
(0.029)  (0.030)  (0.041)  (0.038)

NIKKEI x S&P500 0.141 0.240 0.334 0.351 -296.72 -287.42
(0.032)  (0.029)  (0.042)  (0.035)

Obs: Os valores entre parénteses sao os erros padroeslufatL representa os valores da log-
verossimilhanca, sob a presenca de quebra estruturalufall representa os mesmos valores sem a
presenca de quebra. Os valofgssao as estimativas da copula constairgea copula SJC é estimada
sem a equacao 9 no periodo pré crise (1) e durante a 2jise (
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O padrao de contagio foi mais evidente para o processo quernga a de-
pendéncia na cauda inferior. O modelo envolvendo o IBOVAES&tinou apre-
sentando uma mundanca em todos os parametros que govetnaam relacio
a v, 0 parametro mostrou-se positivo e significante para ag@ebk envolvendo
0 IBOVESPA e FTSE (em torno de 4.3 e 3.1, respectivament@ij;ando que no
periodo de crise houve um deslocamento para cima no pmdessependéncia.
Para a relacdo envolvendo o NIKKEI, o mesmo parametreafoibém positivo,
porém significante apenas a 10%. O parameiréoi significante para todos os
modelos, sugerindo que nesse periodo houve, em rela¢c@&R500 e aos merca-
dos estudados, uma mudanga de persisténcia na evalag&o

L —— " BOVxSP500

050" \‘ |
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Figura 4
Copula SIC: evolugao de”

Os resultados encontrados pela copula SJC apontam peya silaais de con-
tagio entre 0 S&P500 e o0 IBOVESPA, levando a caracteaiaatgsses mercados
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como altamente dependentes. Ainda, as evidéncias apgut@ama presenca de
um choque em um deles, essa dependéncia aumenta de fonifizatiga. Sob
0 ponto de vista da teoria de carteiras internacionais, fiftaelos encontrados
sugerem que os beneficios da diversificacao nao sidoggara carteiras com
ativos desses dois paises, principalmente para as eaneantidas durante a crise
do Subprime

Os sinais de contagio encontrados pela copula SJC namftéo claros para
outros modelos envolvendo o FTSE e o indice NIKKEI. Para a dependéncia
da cauda superior,e. contagio extremo de eventos positivos, uma mudanca de
persisténcia foi identificada apenas para a relaca® en&TSE e o S&P500 e
nenhum dos modelos apresentou um deslocamento positigoiécante do nivel
de dependéncia. Ja para a dependéncia da cauda neigata@tagio extremo de
eventos negativos, os sinais de contagio foram, relativaen mais visiveis. Ainda
gue os dois modelos nao apresentem uma mudanca em todasaosefros de,
foi detectado um deslocamento positivo e significante delrde 7. Ambos
0s processos apresentaram, também, mudancas deeguenisister’, durante o
periodo de crise.

7. Conclusio

O presente artigo testou a hipbtese de ocorréncia dagiorfihanceiro durante
a crise do Subprime entre quatro distintos mercados no mundo

A definicao de contagio financeiro adotada foi a propostaRigobon (2002)
a saber, como o0 aumento significante da dependéncia entcados apos choque
em um pais especifico, nos moldes da clakffe contagionNao compds o0 escopo
do teste aqui em questdo considerar os fundamentos e@m®aspecificos de
cada pais envolvido, na mesma linha exibida em Pesarani&Z©7) e Marcal
etal.(2011).

A hipbtese da ocorréncia de contagio foi testada por mi@oria copulas. A
copula gaussiana foi utilizada para modelar as depema&antre mercados sob
a auséncia de eventos extrembe.(num ambiente cotidiano), e a copula SJC
foi utilizada para captar as dependéncias entre mercadog\entos extremos
positivos e negativos.

Os resultados encontrados para copula gaussiana apompiseaca de con-
tagio no mercado brasileiro, sob um completa intensi@ioatos canais de trans-
missao durante o periodo de crise, e algum efeito signiticaobre o mercados
de Londres. Esta copula ndo apresentou sinais de contagnercado japonés,
indicando uma auséncia de alteracao do canal de trasémie choques durante
o periodo de crise.

Os resultados encontrados para copula SJC exibiram sleat®ntagio en-

22ps evidéncias encontradas para o mercado japonés vamasencontradas em Hora al.
(2007). De uma lista de 7 paises desenvolvidos, o mercgidméa foi 0 que apresentou maiores
evidéncias de contagio financeiro. Entretanto, nossustaelos nao sao diretamente comparaveis uma
vez que utilizamos amostra e indices de mercado diferentes
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tre 0 mercado americano e brasileiro, nos ambientes deasvertremos posi-

tivos e negativos. Para os outros dois mercados, londriapangs, as evidéncias
da presenca de contagio nao mostraram-se suficienterlanas. A copula SJC
nao apresentou sinais de contagio sob eventos extrensdvp® para estes dois
Gltimos mercados. No que se refere-se a dependénciatdugaentos extremos
negativos, a copula SJC indicou sinais de contagio patmams mercados lon-
drino e japonés, encontrando um deslocamento positivgréfisante.

Em reflexdo geral acerca de ambos os modelos (gaussiang,eoSJ@erca-
dos americano e brasileiro apresentaram-se altamentadisges em relacao aos
outros dois. A estrutura de dependéncia condicional ¢éB@D¥ESPA e S&P500
mostrou claras evidéncias de contagio financeiro em amiooglos.

Este estudo remata seu propésito com a adverténcia demédo utilizado
para testar a hipotese da ocorréncia de contagio, berm asmvidéncias encon-
tradas, nao permitem concluir sobre a dire¢cao causad erthoque inicial em um
pais e o pais que sofre o contagio.
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