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RESUMO:

Neste trabalho é analisado o impacto da recense dimanceira global no comovimento dos
mercados bolsistas emergentes, recorrendo a viwvidlagilidade condicionada. Com este objetivo,
foram analisados vinte mercados, no periodo comgdige entre maio de 2002 e dezembro de
2013. Para estimar a volatilidade dos mercadosprmec-se ao modelo exponencial de
heterocedasticidade condicionada (EGARCH). Partatelwvaridvel volatilidade condicionada, foi
aplicado o teste de valores extremos e a analisemponentes principais, de modo a perceber a
influéncia da crise financeira no comportamentodatilidade, no curto prazo e no longo prazo,
respetivamente. Os resultados permitem concluiy gmeconsequéncia da emergéncia da crise, 0s
mercados bolsistas passaram a reportar comportasnardis proximos, para os dois horizontes
temporais, o que limitou as possibilidades de difieacdo a disposicdo dos investidores.

PALAVRAS-CHAVE: Mercados bolsistas emergentes, volatilidade, w®alorextremos,
componentes principais.

ABSTRACT:

This study examines the effects of global financiéis on emerging stock markets volatility. With
this goal, twenty emerging stock markets have laeetyzed, for the period between May 2002 and
December 2013. In order to estimate market vagtithe EGARCH model was implemented.
Aiming to analyze volatility behavior and the indluce of the global financial crisis, both in the
short and long-term, the extreme values test aadptmcipal component analysis were applied.
Conclusions revealed that the stock market vaiatshowed similar behaviors for the two time
horizons, and the global financial crisis represédra key role in strengthening and deepening these
similar behaviors, limiting a possible diversificat strategy.

KEYWORDS: Emerging stock markets, volatility, extreme valygicipal component analysis.
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1. INTRODUCAO.

A compreensao da volatilidade dos mercados badséstam importante elemento para determinar o @eto
capital e para apoiar decisdes de investimentdeBtsyv et al. (1992) defendem que a volatilidade é uma
variavel-chave, para uma larga maioria de instruasefinanceiros, exercendo um papel central enrstge
areas de financas. Por seu lado, Premaratne e uBedasanyan (2003) consideram que alteracbes
substanciais na volatilidade dos mercados finansgiiodem causar efeitos negativos e significativs
aversao ao risco, por parte dos investidores, nolm@s mercados mais instaveis e aumentando ddpaer
dos atores de mercado, designadamente nas su&dpse® nos seus rendimentos.

A quantificagdo do risco, enquanto variavel finargetem representado um grande desafio para
investigadores, reguladores e profissionais denfiag. Markowitz (1952) introduziu a variancia couma
medida de risco, dando origem a teoria da cartgue, se transformaria numa referéncia no estudo do
binémio risco-rendibilidade. De acordo com Lin (9% risco esta habitualmente associado a valadb.
Quando a volatilidade de um ativo financeiro aumeatmesmo acontece com o risco.

De acordo com Raja e Selvam (2011), a volatiliddm®emercados financeiros € um importante indicddsr
flutuacdes dindmicas dos precos dos ativos finameeAlguns autores, como Lat al. (1994), associam a
transmisséo de volatilidade entre mercados badstieno um sinal de contagio financeiro. As crissdem,

deste modo, ser identificadas com periodos de &ucia de volatilidades elevadas, em varios mercados
simultaneo. Por outro lado, sendo a volatilidade drecos dos ativos uma medida que estd associada a
incerteza do mercado, pode dizer-se que o conségiefere a transmisséo dessa incerteza entreroados
financeiros.

Embora em alguns estudos, como por exemplo os deeEBhim (1989) e de Constantinetual. (2008), se
tenha analisado a temética das ligagOes interraisi@mtre os mercados bolsistas, quer no curtm yaer

no longo prazo, através do comovimento e da trasstaide rendibilidades, outros autores defendenaque
transmissdo de informacdo e a ligacdo entre osamescndo se restringe as rendibilidades, acontecend
também através das volatilidades dos mesmos €Limal, 1994; Bekaert e Harvey, 1997; Ng, 2000;
Christiansen, 2003; Baele, 2005). De acordo cone Ki985), muita informacgéo acerca do comportamento
das dinamicas dos mercados é revelada na voldtljdaais do que na rendibilidade dos precos dessati
Por sua vez, Ross (1989) defende que as mudangagias ao nivel da volatilidade dos mercados bialsi
internacionais séo o reflexo da chegada de nowamacéo a estes mercados. A volatilidade dos mescad
bolsistas internacionais € um dos fatores detemtg@sada volatilidade das rendibilidades no mercado
doméstico. Do ponto de vista do investidor, haspiniteresse em considerar a volatilidade na a&dialo
risco associado a ativos financeiros (Merton, 1988, 2000). Todavia, ndo sdo conhecidos traballbes g
tenham considerado uma amostra ampla, compostasasiente por mercados emergentes, no estudo da
tematica dos comovimentos internacionais, recogeadvariavel volatilidade. A presente investigacédo
distingue-se, portanto, de outras investigacfes,eptudar a tematica dos comovimentos entre mescado
emergentes, tendo como ponto de partida a estindgvvolatilidade destes, no ambito da recente cris
financeira. Esta crise seria considerada por Giasss al. (2010), Bekaertt al. (2011) e Lin e Treichel
(2012), entre outros, como a primeira crise gl@almais severa crise desde a “Grande Depressabbra

a origem desta crise tenha ocorrido no créditbprimenorte-americano, acabaria por contagiar outros
setores econdémicos e outras economias, bem comermados bolsistas internacionais.

Com a finalidade de estimar a volatilidade condiagta dos mercados bolsistas, recorremos no presente
estudo ao modelo exponencial de heterocedasticidad@icionada, proposto por Nelson (1991), e tendo
como inspiracdo os trabalhos de Schwert (1998)udinai e Klaassen (2001), Patev e Kanaryan (2003),
Ramlall (2010), Chong (2011) e Angabini e Wasiuzaarf2011).

Quanto ao objetivo de analisar o comportamentordercados, no curto e no longo prazo, sédo aplicados
diversos procedimentos estatisticos a variaveltilidide condicionada: para analisar o comportameias
volatilidades dos mercados no curto prazo, sédcais testes de valores extremos, com base naspaape

Lin et al. (1994), por outro lado, considerando também colmetivo analisar os comportamentos das
volatilidades no longo prazo, recorre-se a anaisecomponentes principais, tendo como inspiracdo os
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trabalhos de Meric e Meric (1989), Morana e Beitrg2006) e Modi e Patel (2010). A nossa proposta
diferencia-se, porém, da apresentada nestes tosbador recorrer a volatilidade, enquanto indicader
mercado, em lugar da habitual rendibilidade e ptacsonar uma base alargada de mercados emergemtes,
representacao de diversas geografias a escald.globa

O presente estudo esta estruturado do seguinte: mqumto dois apresenta a informacao acerca dissda
da metodologia escolhida; o ponto trés evidencieessltados empiricos; finalmente o ponto quatsoimee
as principais conclusdes.

2. DADOS E METODOLOGIA.
2.1 Dados.

Com o proposito de estudar o comportamento da ikdéste dos mercados bolsistas emergentes, foi
escolhido um conjunto diversificado de indices,atrebs a vinte paises, em diversas geografias,
designadamente da Africa do Sul, Brasil, Chile,n@hiColémbia, Coreia, Egito, Filipinas, Hungriagim
Indonésia, Malasia, México, Peru, Pol6nia, Repab@heca, Russia, Tailandia, Taiwan e Turquia, obtal
partir da base de dados da Morgan Stanley Capttiriational.

Os dados utilizados neste estudo cobrem o perioapreendido entre 30 de maio de 2002 e 4 de depembr
de 2013, o qual foi subdividido em dois subperipdiesmodo a aprofundar o estudo do comportamento da
volatilidade dos mercados, antes e apés a emeggéactrise financeira global (CFG). A definicdoddda

de emergéncia desta crise teve em conta as sugelsddorteet al. (2008), Toussaint (2008) e Naatial.
(2010). Considerou-se, para o efeito, o dia 1/0B/2@or estar fortemente associado a crise dotorédi
subprimenos EUA e ao aumento significativo dosedit Default Swaps

As séries dos valores de fecho dos indices foramsformadas em séries de rendibilidades logarignica
instantaneas ou compostas continuamentegtravés da seguinte expressao:

r=InR-InP, (1)

Em quer, é ataxa de rendibilidade, no diae P, e B_; s&o os valores de fecho das séries, nos momentos
t et-1, respetivamente.

2.2 Metodologia.
2.2.1 Modelo exponencial de heterocedasticidadedicinnada.

O modeloAutoRegressive Conditional Heterocedasti¢§®yRCH), proposto por Engle (1982), veio suprir
uma falha dos modelos tradicionais, que pressupnrt@nocedasticidade entre os erros. Este pressupost
mostrava-se desajustado, principalmente em momeetetevada turbuléncia ou agitacdo dos mercados.

Nelson (1991) propés o modelexponential Generalized Autoregressive ConditioHateroskedasticity
(EGARCH), também denominado por GARCH exponené&lata além de incorporar a heterocedasticidade
entre os erros, este modelo colmatou a principatdgdo dos modelos simétricos, ao permitir acomada
ocorréncia de choques sobre a volatilidade. Nest#eln, a variancia condicional € descrita por uomgdo
assimétrica dos valores passadoggdeA especificacdo do modelo EGARCH (p,q) é dada por

Y, =9z + & )

& = Ok )

oglo?) = ¢+ $a 5L+ £ Ei 4 B 5 toglo2) @)
izl  Oij k=1 Oy j=1

Onde:
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Vi € o coeficiente que mede o efeito assimétriggi~ N(0,2; Cov{u;e)=0; (g|ti4q)n N(O,ctz}
T4 ={£t_l,£t_2,..} € o conjunto de informagdo disponivel no mometitd; z, é um vetor de variaveis
explicativas do comportamento da variavel depemdgnt q é a ordem do processo ARCpI¢ a ordem do
processo GARCH &, corresponde ao vetor dos residuos estimados tesség.

Para se perceber da correta especificacdo dos @sodstolhidos, recorre-se aos tested jdag—Box e
ARCH-LM. O teste dé jung-Boxpressupde que, sob a hipétese nilg, o, = (£t2)= = Py = (£t2)= 0, os
residuos quadraticos estandardizados ndo se emcprprrelacionados.p; =(£t2) é o coeficiente de

correlagéo entre? e &2, , e &2 =u?/o? diz respeito aos residuos quadraticos estandamtizavalor da

~2(a2
estatistica deLjung-Box é dado por:Q=n(n+2)§ﬂi.)~)((2wk), em que k traduz o namero de
i=1 N—I
parédmetros estimados.

Ja o teste ARCH-LM considera que, sob a hipotesa, iy :a; =a, =---=a,, em queq expressa a
ordem do processo. A estatistica teste é dada\sr, que segue assimptoticamente a distribuicagydo

com q graus de liberdade, em qi#¢ representa o coeficiente de determinacéo da EyesN o ndmero
de observacdes.

2.2.2 Modelacédo de comovimentos entre mercados.

Com o propésito de aprofundar a analise de comawimseentre as volatilidades dos mercados estudados,
séo considerados os horizontes temporais de cato @ de longo prazo.

A andlise de comovimentos de curto prazo, entrgodtilidades dos mercados, decorre da aplicacdo de
testes de valores extremos, aplicados as sériestideativas de volatilidades condicionadas diadasporma

a identificar a frequéncia e a associacdo tempamal observacdes, que se localizam nos extremos das
funcbes de distribuicdo de probabilidade, consitioase para tal os percentis de 5% e 95%, de acoro

as propostas de Jansen e DeVries (1991) e detBdg2003).

Para analisar as ligagGes de longo prazo entreeosadps bolsistas internacionais, recorremos aigenéde
Componentes Principais (ACP), que é uma técniaissta multivariada, usada habitualmente no estud
dos mercados bolsistas globais. Esta técnica permimbinar diversos mercados bolsistas, em distinto
clustersou combinacdes de componentes principais, em dudedsimilaridades nos seus comovimentos.
Sob o ponto de vista da diversificacdo internadidiaacarteira de investimentos, mercados que amterse
padrées de comovimento semelhantes néo oferecespbeaibilidades de diversificacao.

As componentes principais sdo construidas a itirm conjunto de variaveix,, X,,... X,, com matriz
de covarianciad e valores propriosl; >4, >...> A, > 0Estas variaveis podem ser conjugadas, de modo

a formar combinacdes lineares:

X

Y =ap X tag X, o tap X,

Y, = a12X1+a22X2+...+ap2Xp (5)

Yo =Xyt X, +.tag X,
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Em queY,,Y,,...Y, sdo componentes ndo correlacionadas e as su@sor/asi sdo maximizadas, de tal
modo queA; é igual aVar(Yl), A, éigual aVar(YZ), etc. Sed; +A, +...+ A, = ZVar(Yi): P, a variancia
explicada pela primeira componente principal érdééi como A, /P, e assim sucessivamente. De acordo
com a medida de Kaiser, as componentes princigaisignificativas paral; >4, >...> A, > .JAssim, as

componentes principais, com valores proprios sopesi a unidade, sdo retidas pela andlise, nos dois
subperiodos, de modo a analisar os comovimentiende prazo entre as estimativas de volatilidade.

Na selecéo das componentes principais, recorre-seitério de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), sendo ret&l

as componentes principais estatisticamente sigifies, cujos valores proprios sejam superiores del
acordo com o referido anteriormente. Para se caoirsagna melhor interpretacdo das componentes
principais, é utilizado o métoddarimax aplicado na rotacdo dos eixos fatoriais, com jetole de obter
uma estrutura fatorial mais facilmente analisédeel,que cada uma das variaveis se associe fortemenme
Unico fator e pouco aos restantes fatores.

De modo a aferir da qualidade dos resultados, tériride KMO e o teste de esfericidade de Bariatt
aplicados e a matriz anti-imagem é calculada, dedaccom a proposta de Pestana e Gageiro (2000).

3. RESULTADOS EMPIRICOS.

Na estimacdo da volatilidade condicionada recosew@o modelo EGARCH (1,1), que foi aplicado as
rendibilidades logaritmicas dos vinte mercados.uBdg Brooks (2002) e Hansen e Lunde (2005), s6
raramente 0os modelos de heterocedasticidade condda de ordem superior descrevem melhor a
volatilidade, razéo pela qual optamos pelo moded@ssimples para estimar a volatilidade.

Os resultados das estimacgdes do modelo escolhidapsésentados na tabela 1. Os parametros dosaesodel
estimados evidenciam elevado significado estabist; contudo, de destacar o parametro relativefeito
assimétrico, que é capturado pelo coeficiepteDa analise das estimativas dos modelos EGARCH),(1,

conclui-se que todos os coeficientgs apresentaram sinal negativo e revelaram ser @gtathente

diferentes de zero, ao nivel de significancia de &@oseja, evidenciaram presenca de efeito asstmén
elevada significAncia destes coeficientes mostlaamente, a existéncia de choques assimétricos na
volatilidade das rendibilidades diarias dos mersagdom os choques negativos a produzirem volatiida
mais acentuada do que os choques positivos deddé&limensao.

Tabela 1. Resultados da estimacao da volatilidaddicional.

Africa Sul | Brasil | Chile | China | Coldmbia| Coreia Egito | Filipinas | Hungria | India

o |_-0.291 | 0281] -0387 -0.248 081 0260  -0,342 499 | -0,272| -0,378
(0,000) | (0,000)| (0,000)(0,000)] (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)| (0,000
g | 0133 | 0147] 0174 0145 0311 01277 0,402 0,195 670,1 0,204
(0,000) | (0,000)| (0,000)(0,000)] (0,000) | (0,000) | (0,00d) (0,000) | (0,000)| (0,000
, | _-0083 | -0068 -0082 -0,045 -0,07% 0,100  -0,042 ,060 | -0,057| -0,074
(0,000) | (0,000)| (0,000)(0,000)] (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)| (0,000
p | 0977 | 0979] 0071 0983 0.93Y 0980 0966 0,959 820,9 0,973

(0,000) | (0,000)| (0,000)(0,000)| (0,000) (0,000) | (0,00Q) (0,000) | (0,000)| (0,000
Indonésia | Malasia | México | Peru Polénia | Rep. Checa Ruissia| Tailandia | Taiwan | Turquia

o |_-0:398 | 0379] -0303 0171 -0.218 -0439  -0,329 ,898 | -0,195| -0,423
(0,000) | (0,000) (0,000)(0,000)] (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)| (0,000
g, | 0190 | 0163| 0126 0127 0,107 02000 0165 0,240 030,1 0,203
(0,000) | (0,000) (0,000)(0,000)] (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)| (0,000
-0,082 | -0,054| -0,097 -0,022  -0,05% -0,061  -0,053 ,100 | -0,051| -0,075
(0,000) | (0,000)| (0,000)(0,000)] (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000)| (0,000
B | 0967 | 0972| 0975 0990 0,983 0966 0974 0913 8609 0,964
5
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| | (0,000) | (0,000 (0,000)(0,000) (0,000) | (0,000) | (0,00d) (0,000) | (0,000 (0,000)
Nota: Os valores entre paréntesis indicapavalue

Para averiguar da correta especificacdo dos mgdel@nalisado o comportamento dos residuos, diorao
perceber se estes apresentaram um comportamemticad@o de um processo ruido branco. Com esse
intuito, recorreu-se aos habituais tested img-Box eARCH-LM, cujas estatisticas sdo apresentadas na
tabela 2.

Os resultados dos testesldang-Box,aos residuos dos modelos EGARCH (1,1), permitirantlair que,
relativamente aos indices do Chile, da Coreia, gipt&, da India, de Taiwan e da Turquia, se rejaita
hipétese nula, para o nivel de significancia de p&to que a correlacdo do quadrado dos residuo® nao
ruido branco. Quanto aos restantes indices, h&ameaevidéncia de aceitacdo da hipotese nula,lgioio-

se que os residuos ndo estdo correlacionados. destelsisdes foram confirmadas com a aplicacéo ste te
LM (tabela 2). O teste aos coeficientes em grupstragjue a probabilidade-Statistig ndo é significativa

nos casos referidos anteriormente, rejeitando-b@@ese nula. Nesses casos, 0 modelo EGARCH (1,1)
mostrou que os residuos das séries estudadas nado $oficientemente branqueados. Nos restantes,caso
todos os valores da estatistica do teste superataramente, o nivel de significancia de 1%, rgzdi@ se
acreditar que os modelos tenham absorvido conviem@mte a inércia produzida pelos efeitos ARCH e
GARCH presentes nas séries. Nos casos em que oslamathio evidenciaram capacidade para absorver
totalmente estes efeitos, foram experimentadasa®dspecificacbes, embora sem sucesso, pelo que se
manteve a especificac¢do inicial, por razdes derparda.

Tabela 2. Resultados dos testes de Ljung-Box e adFresiduos dos modelos.

Africa Sul | Brasil | Chile | China | Coldmbia| Coreia Egito | Filipinas | Hungria | India
LB: Q(210) 57,278 14,250 26,834 16,900 3,673 24,407 30,956 5,639 5,893 22,713
(0,838) | (0,162)| (0,003)(0,077)| (0,961) (0,007) | (0,001) (0,845) | (0,824)| (0,012
LM test: F{y) 0,586 1,397 | 2,538 1,769 0,356 2,476 3,106 0,550 910,5 2,231
(0,827) | (0,175)| (0,005)(0,061)| (0,965) (0,006) | (0,001) (0,855) | (0,823)] (0,014
Indonésia | Malasia | México| Peru | Polénia | Rep. Checa Russia| Tailandia | Taiwan | Turquia
LB: Q(Zlo) 5,182 2,634 | 10,577 7,941 10,050 13,200 14,392,277 20,314| 50,140
0,879 0,989 | 0,391 0,635 0,436 0,213 0,156 0,984 260,0 0,000
LM test: o) 0,509 0,259 | 1,056 0,802 0,992 1,333 1,434 0,422 171,9 5,035
(0,885) | (0,989)| (0,394)(0,627)| (0,448) (0,207) | (0,159) (0,937) | (0,039)] (0,000

Nota: Os valores entre paréntesis indicapavalue

Na figura 1 é apresentada a representacdo gradievaucdo das volatilidades condicionadas diarias,
periodo completo, estimadas através do modelo EGARI1). No lapso de tempo da crise financeira
global, os vinte indices analisados registaramirgmia, niveis de volatilidade mais elevados. Estéofnao

é alheio a uma série de acontecimentos propiciaddeeinstabilidade e perturbacdo do ambiente dos
mercados financeiros, como foram a crise do crédibprimee a crise das dividas soberanas. Neste ambito,
evidenciou-se 0 més de outubro de 2008, por rapasamais elevados niveis de volatilidade, em
consequéncia da situacéo vivida por diversas umngdés financeiras norte-americanas, como o Besariss,

o0 Lehman Brothers, a Fannie Mae, a Freddie Ma@&Hkza entre outras, o que justificaria a implemeétac

do plano Paulson, precisamente nesse mesmo mémdiea apoiar o resgate de instituicdes em situdeao
dificuldade financeira.

Figura 1. Evolucéo da volatilidade condicionada.
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Com o objetivo de identificar a eventual ocorréridavolatilidades extremas e de comovimentos d cur
prazo, entre as volatilidades condicionadas dosades, foi aplicado o teste de valores extremoscaaa
subperiodo amostral. Na tabela 3 sdo apresentadagreentagens de volatilidades anormais extremas,
baixas e elevadas, relativas a cada um dos dogedodos amostrais, respetivamente, geradas & gasti
volatilidades condicionadas diarias, estimadas paldelo EGARCH (1,1). A andlise destes valoreslaeve
que a emergéncia da crise financeira global afsiguificativamente a volatilidade condicionada dos
mercados bolsistas internacionais.

As percentagens de observagfes extremas elevades e 0,74% e 4,24%, nos subperiodos prévio e
posterior & emergéncia da crise financeira, resgatnte. No Ultimo subperiodo, todos os mercadasivi
aumentar significativamente as percentagens deré@uwia de volatilidades extremas elevadas. Estes
resultados reforcam a ideia de que a emergéncaiska financeira global contribuiu para um aumedao
volatilidade, com todos os indices a registarenstensubperiodo, a maior percentagem de observacgdes
extremas elevadas. Em geral, estas percentagems fmstante homogéneas, sugerindo um comportamento
semelhante dos mercados em termos de volatilidade.

Quanto as volatilidades extremas baixas, os indidsistas registaram, maioritariamente, no primeir
subperiodo uma maior prevaléncia, o que faz desteubperiodo relativamente mais calmo face aoida cr
financeira.

As conclusdes obtidas da analise da tabela 3 peamitcompreender a ocorréncia de episddios de
volatilidade extrema, baixa e elevada, em cada esnsdbperiodos, mas ndo foram suficientes pargriafe
ocorréncia de comovimentos entre os mercados.

Tabela 3. Percentagem de volatilidades diariasnagisrextremas em cada um dos subperiodos.

Percentil 5% Percentil 95%| Total de Percentis Bxte

Pré-CFG| CFG | Pré-CFG CFG Pré-CFG CFG
Africa Sul 4,08% | 0,70% 0,87% | 4,159 4,95% 4,85%
Brasil 1,51% | 3,51% 1,57% | 3,44% 3,08% 6,96%
Chile 2,64% | 2,31% 0,13% | 4,85% 2,78% 7,16%
China 3,71% | 1,30% 0,17% | 4,859 3,88% 6,15%
Coldémbia 2,01%| 3,01% 2,21% | 2,819 4,21% 5,82%
Coreia 3,24% | 1,77% 0,64% | 4,38% 3,88% 6,15%
Eqgito 3,81% | 1,10% 1,47% | 3,519 5,28% 4,62%
Filipinas 1,51% | 3,51% 0,74% | 4,289 2,24% 7,79%
Hungria 4,75% | 0,20% 0,07% | 4,95% 4,82% 5,15%
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India 4,38% | 0,87% 1,17% | 3,859 5,55% 4,72%
Indonésia 1,77%| 3,11% 1,54% | 3,489 3,31% 6,59%
Malésia 4,35% | 0,67% 0,54% | 4,38% 4,88% 5,05%
México 2,01% | 3,01% 0,80% | 4,21% 2,81% 7,22%
Peru 4,28% | 0,64% 0,07% | 4,929 4,35% 5,55%
Pol6nia 3,98% | 0,84% 0,00% | 5,02% 3,98% 5,85%
Republica Checa 3,85% | 1,04% 0,74% | 4,28% 4,58% 5,32%
Russia 4,35%| 0,67% 0,54% | 4,389 4,88% 5,05%
Tailandia 1,81% | 0,67% 0,54% | 4,389 2,34% 5,05%
Taiwan 2,21% | 0,67% 0,54% | 4,38% 2,74% 5,05%
Turquia 0,40% | 0,67% 0,54% | 4,389 0,94% 5,05%
Total 3,03% | 1,51% 0,74% | 4,249 3,77% 5,76%

Com o objetivo de aprofundar a anéalise anteriog gatificar a possibilidade de ocorréncia de comevitos
de curto prazo entre os mercados, foi construidabala 4, que traduz a coincidéncia temporal de
volatilidades extremas nos diversos mercados.

A andlise da tabela 4 permite concluir que, no stibgo relativo a crise financeira global, a petagem de
sessdes em que todos os mercados evidenciaranidéoicia temporal de volatilidades extremas elevadas
foi de 1,9%. Este valor percentual corresponde a&&0es de negociacdo. O més de outubro de 2008
demonstrou ser o lapso de tempo mais turbulengistamdo 17 sess6es com coincidéncia plena e esn dia
consecutivos. Estas reacdes extremas simultaneksnpser identificadas como um fendmeno de contagio
financeiro, que tera afetado, transversalmenten@sados bolsistas emergentes a nivel internacigstds
resultados contrastam com os obtidos para o pomeubperiodo, em que s6 foram registadas
simultaneidades em, no maximo, treze mercados.

Para analisar o eventual comovimento de longo pia® mercados bolsistas, nos dois subperiodos
amostrais, foi aplicada a andlise de componentasipais as estimativas de volatilidade, produziaasrtir

de modelos EGARCH (1,1), tendo em conta a regretd@cao de fatores com valores préprios superares

1 e 0 método Varimax para a rotacao dos fatoreseQgdtados produzidos pela analise de componentes
principais sdo apresentados na tabela 5.

Relativamente ao subperiodo que antecedeu a driaacéira foram selecionadas quatro componentes
principais, estatisticamente significativas, cugal@r explicativo acumulado é de 52.251% da variétatal,

que corresponde a 17.849%, 15.092%, 13.041% e %9Y&ra cada uma das quatro componentes,
respetivamente. A primeira componente principal ofngosta pelos indices da China, Coreia, India,
Indonésia, Malasia, Tailandia e Taiwan. A seguroiaponente principal inclui a Africa do Sul, Hungria
Polbnia, Republica Checa, Russia e Turquia. A terceomponente inclui o Brasil, Chile, Coldmbia,
México, Peru. Por sua vez, os indices do Egito ® Fllpinas tiveram cargas mais elevadas na quarta
componente.

Tabela 4. Percentagem de sessdes com volatilidadiess nos extremos, com coincidéncia temporakent
mercados, nos dois subperiodos e no periodo camplet

Obs. Extremo baixa (%) Obs. Extremo alta (%) TOtas. Extremos (%)
N° Mercadog Pré-CFG| CFG | Completq Pré-CFG| CFG | Completq Pré-CFG| CFG | Completq
0 37,7% | 72,2% 56,7% 80,4% | 73,6% 76,7% 59,1% | 72,9% 66,7%
1 25,7% | 13,3% 18,9% 11,4% | 8,7% 9,9% 18,6% 11,0%14,4%
2 18,7% | 53% 11,3% 3,5%| 4,79% 4,2% 11,1% | 5,1% 7,8%
3 8,9% 3,0% 5,7% 1,2% 2,2% 1,8% 5,1% 2,6% 3, 7%
4 4,8% 1,9% 3,2% 0,9% 1,3% 1,1% 2,9% 1,6% 2,2%
5 3,0% | 0,9% 1,8% 0,4%| 0,8% 0,7% 1,7%  0,9% 1,3%
6 0,7% | 0,5% 0,6% 0,5%| 0,7% 0,6% 0,6%9% 0,6% 0,69
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7 0,3% 0,8% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,4% 0,8% 0,690
8 0,1% 0,4% 0,2% 0,5% 0,7% 0,6% 0,3% 0,5% 0,4%
9 0,0% 0,9% 0,5% 0,1% 0,3% 0,2% 0,1% 0,6% 0,4%
10 0,0% 0,4%) 0,2% 0,1% 0,7% 0,49 0,1% 0,5% 0,30
11 0,0% 0,2%) 0,1% 0,1% 0,9% 0,59 0,0% 0,5% 0,3Po
12 0,0% 0,1%) 0,1% 0,1% 0,7% 0,49 0,0% 0,4% 0,20
13 0,0% 0,1%) 0,0% 0,1% 0,4% 0,39 0,0% 0,2% 0,2P0
14 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,2% 0,19 0,0% 0,1% 0,1P6
15 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,3% 0,29 0,0% 0,2% 0,1P6
16 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,2% 0,19 0,0% 0,1% 0,1P0
17 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,1% 0,19 0,0% 0,1% 0,0P0
18 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,4% 0,29 0,0% 0,2% 0,1P6
19 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 0,4% 0,29 0,0% 0,2% 0,1P0
20 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% 1,8% 1,09 0,0% 0,9% 0,5P0
Tabela 5. Cargas das componentes principais délidzde condicionada.
Pré-CFG CFG
Mercados CP1 CP7% CP3 CP4 Mercados CP1 CP2
Africa Sul 0,555 Africa Sul 0,771
Brasil 0,789 Brasil 0,831
Chile 0,679 Chile 0,742
China 0,719 China 0,784
Colémbia 0,502 Colémbia 0,663
Coreia 0,771 Eqito 0,40p
Eqgito 0,793| Filipinas 0,71%
Filipinas 0,479 Hungria 0,772
Hungria 0,815 India 0,558
India 0,512 Indonésia 0,742
Indonésia 0,621 Coreia 0,768
Malasia 0,621 Malasia 0,762
México 0,743 México 0,827
Peru 0,530 Peru 0,722
Polonia 0,773 Polonia 0,801
Republica Checa 0,718 Republica Checa 0,731
Russia 0,545 Russia 0,731
Tailandia 0,571 Tailandia 0,664
Taiwan 0,748 Taiwan 0,792
Turquia 0,495 Turquia 0,72D
Valor préprio 3,570 3,018 2,680 1,184 Valor proprio 6,891 | 5,134
Variancia explicada 17,8495,092| 13,401| 5,919 | Variancia explicada 34,4535,670
Variancia explicada a¢.17,849| 32,941| 46,342| 52,261 Variancia explicada a¢.34,453| 60,123
Critério de KMO 0,922 Critério de KMO 0,959
Teste de Bartlett (0,000) Teste de Bartlett (0,000)

Nota: o valor entre paréntesis indicp-value

Quanto ao subperiodo relativo a crise financeioball foram identificadas duas componentes prigipa
com significAncia estatistica, que explicam 34,4538%5,670% da variancia, respetivamente. A primeira
componente reteve os indices da Africa do Sul,iBr@kile, Colémbia, Hungria, México, Peru, Polgnia
Republica Checa, Russia e Turquia, enquanto a dagromponente reteve os restantes indices, emugualq
dos casos incluindo apenas mercados asiaticos.eQsgtados permitem, pois, a conclusao de que a
volatilidade condicionada dos mercados emergeptedetcrita por dois grupos homogéneos, caractiriza
por comportamentos muito semelhantes e por relagéesquilibrio no longo prazo. Face ao primeiro
subperiodo, ocorreu uma diminuigdo das oportunslagediversificagdo da carteira global e um aumento
dos niveis do risco dos mercados, em consequéa@andrgéncia da crise financeira global.
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A tabela 6 apresenta as comunalidades das vodatdsl condicionadas diarias, obtidas as partir das
componentes principais, para cada um dos dois sobips.

No primeiro subperiodo, as variabilidades das ilolatles condicionadas relativas aos indices darGloia,
Filipinas, India, Indonésia, Malasia, Peru, Rus$aiJandia e Turquia foram explicadas, maioritaeame,

por fatores especificos dos respetivos mercaddatiRenente aos restantes indices, as variabilzldds
volatilidades encontraram explicacdo, sobretudofagares comuns, ou seja, dependeram, em granti par
de influéncias dos seus pares. No Ultimo subperiggenas as variabilidades das volatilidades dbsds da
Coreia e da Hungria foram explicadas maioritariaenguor fatores idiossincraticos. Dito de outro moa®
variabilidades das volatilidades encontraram, msgivamente, ao longo do periodo amostral estudado,
maior capacidade explicativa em fatores comuns eeado, de 55% e 90% dos indices, no primeiro e no
segundo subperiodo, respetivamente. Adicionalmantemparacédo das comunalidades, obtidas paraos do
subperiodos, permite concluir que apenas no casdndiices da Coreia e da Hungria ndo se verifigau u
aumento, o que refor¢ca a ideia do peso dos famdiesespecificos dos mercados no comportamento da
volatilidade. A crise financeira global como um reénto determinante no reforco desse peso, mas
igualmente no aprofundamento das ligacGes de Ipngpo entre os mercados, designadamente através da
volatilidade dos mesmos.

Tabela 6. Comunalidades das volatilidades condiclaa diarias.

é{jl Bra | Chil| Chi | Col | Cor| Eg| Fil| Hun Ind | Indo| Mal | Mex | Peru| Pol | R_C| Rus| Tail| Tai | Tur
(I;r:eG 0,55|0,67|0,58(0,60| 0,38| 0,64| 0,63| 0,45(0,70| 0,38| 0,43| 0,45| 0,62| 0,40| 0,67| 0,57 | 0,41| 0,37| 0,59| 0,36

CFG|0,72|0,73|0,59|0,71| 0,53| 0,18| 0,53| 0,65| 0,49| 0,61| 0,65| 0,63| 0,71| 0,54| 0,71| 0,62 0,65| 0,53| 0,65| 0,60

Para avaliar a qualidade das estimativas, foi tadeua medida de adequabilidade de KMO e aplicaeéste

de Esfericidade de Bartlett, apresentados nastdtiaeas linhas da tabela 5, e, por fim, foi estiemadmatriz
anti-imagem, mostrada na tabela 7, em anexo. AdaekiMO mostra que, em qualquer dos subperiodos, a
analise teve um excelente desempenho. O testefeiéciede de Bartlett confirma que a qualidade da
analise é adequada, rejeitando-se a hipétese nota@uindo-se que as volatilidades condicionadzs d
mercados estdo correlacionadas e tém elevadoisagiofestatistico. A qualidade das estimativasnddise

de componentes principais foi também confirmadagedsultados das matrizes anti-imagem. Em ambos os
subperiodos, os elementos da diagonal principaram valores superiores ao nivel aceitavel de 50%,
estando os valores compreendidos entre 0.89 e €.8ftre 0.79 e 0.97, nos subperiodos Pré-crisese P
crise, respetivamente. Por outro lado, em cadaasrsdbperiodos, os valores ndo posicionados nardihg
principal sdo baixos, como € requerido na analpsp que se pode concluir que as medidas de
adequabilidade reportam elevada qualidade dogaedssl obtidos.

4. CONSIDERACOES FINAIS.

Os resultados obtidos na presente investigacdaaasto papel da crise financeira global no comp@tdo

da volatilidade condicionada didria dos mercadosrgentes. Apos a sua emergéncia, 0s vinte mercados
bolsistas estudados passaram a descrever perdesadatilidade muito semelhantes no curto prano, e
especial em fases de elevada turbuléncia. Exenmgladmmatico desta situacdo foi o més de outubro de
2008, com os mercados a desencadearem reacOanaxisanultaneas, através das respetivas volagilad
condicionadas, expressando uma situacao de corfidgieiro internacional, com implicacdes ao niel
aumento do risco de mercado, mas sobretudo nadedios beneficios associados a uma possivel ggraté
de diversificacdo internacional do investimento.

A andlise de componentes principais revelou aé&nish de quatro componentes principais antes da eri

de duas apés a crise financeira. Se relativamenigrieneiro subperiodo a formacao de componentes ndo
permitiu identificar conjuntos homogéneos de paises funcédo do critério de localizacdo geografita,
segundo subperiodo foi possivel concluir pela ériga de um grupo formado pelos mercados asiaticlEs
outro composto pelos restantes mercados.
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Os resultados permitem, igualmente, concluir geenargéncia da crise financeira contribuiu paraferge

das relagdes de equilibrio de longo prazo, esteldele entre os mercados bolsistas e que o compemtam

da volatilidade condicionada diaria destes mercéaiosncontrando, progressivamente, ao longo dégder
amostral estudado, uma maior capacidade de ex@tica fatores comuns de mercado, face a fatores de
ordem idiossincratica, o que reforca a ideia de gsiemercados passaram a descrever percursos mais
proximos entre si, fruto do fenémeno da globalipaig@anceira, ndo deixando a margem deste fen6rogno
mercados bolsistas emergentes.
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Anexo
Tabela 7. Matrizes anti-imagem das volatilidadeslétonadas diarias.

Af. Sul | Bra | Chil | Chi | Col | Cor Eg Fil |Hun | Ind |Indo [Mal | Mex [ Peru| Pol | R_.C| Rus| Tail| Tai | Tur

Af. Sul [ 0,95 |-0,06| -0,06] -0,0§ -0,09 0,0 0,04 -0p1 -0j19 -0,08,03| -0,07 -0,04 -0,19 -0,10 -0,07 -O,l0 -0j04,040 -0,06

Bra -0,06 | 0,89 | -0,26( 0,00| -0,0§ -0,0 0,01 -0,02 0,05 -002 000,050 -0,34| -0,1§ -0,0% 0,0 -0,5 -0,p1 -0/01 -0,07

Chil -0,06 | -0,26| 0,93 | -0,03| -0,07| -0,02 0,07 0,0 -0,2 0,05 -005 -00R,19( -0,02| -0,0§ -0,083 -0,08 -0,04 -0,05 -0J06

Chi -0,03 | 0,00/ -0,03 0,93 | 0,01 | -0,21) 0,01 0,04 0,01 -017 -0,14 -0{16 -00501( -0,11| 0,02 -0,02 -0,08 -0,16 -0,03

Col -0,09 | -0,05| -0,04 0,03 0,95 | 0,04 | -0,04f -0,0§ 0,03 -0,06 -003 0,00 -0j08 -000,00| -0,07 -0,04 0,07 -0,00 -0,03

Cor 0,00 | -0,02( -0,07 -0,2 0,04 0,89 | -0,03| -0,09 -0,04 -0,05 -0,06 -0,09 -0,p6 0,00 0{0D,03| 002( -0, -0,42 -0,08

Eg 0,04 0,01| 0,07f 0,03 -0,04 -0030,79 |-0,10| -0,04| -0,0§ -0,01 -0,08 -0,01 0,00 0,p3 -002,05| -0,02 0,02 -0,04

Fil -0,01 | -0,02| 0,05( 0,04 -0,08 -0,09 -0,1®,90 | 0,00 ]| -0,07| -0,19 -O,1: 0,0 -0,g8 -0,02 0,p2 0j0D,04| -0,07| -0,03

Hun -0,19 | 0,05| -0,02 0,03 0,0 -0,2 -0,p4 0,p®,89|-0,01( -0,05 -0,04 0,00 -0,08 -0,36 -0,,4 -0/06 0j0B,04 [ -0,06

g ind | -0,05 | -0,02| 005 -017 -006 -005 -0,05 -0/07 10,00,95 |-0,13| -0,05| 0,00 -004 000 -0,41 -0,06 0pO0 -0,08,04
& [ indo 0,03 | 0,00| -0,09 -014 -008 -006 -0,01 -0l10 50,00,13| 0,94 | -0,11| 0,03| 006 004 -004 -001 -02 -0j06 001
Mal | -0,07 | 0,05| -0,04 -016 00 -049 -0,03 -0l18 -000,05| -0,11| 0,93 | 0,01 | -0,06| 0,03 004 -008 -011 -0,03 0,00
Mex | -0,07 | -0,34| -019 -0,05 -008 -0,06 -001 0p5 0[00,00| 003| 001 091 |-005| -004/ -004 -006 -000 04 -003
peru | -0,19 | -0,15| -0,02 001 -007 000 000 -0l08 -008,04| 0,06| -0,04 -0,0%0,93| 003 | -006 -001 -001 001 -043
Pol | -0,0 | -005| -00d -0,11 000 o0t 003 -0002 -0/3800| 0,02| 003 -0,04 00%001]-015|-011 -00d -001 -0,15
RC | -007 | 001| 009 004 -007 -003 -002 0p2 -020,01| -004| 002 -004 -0,06 -0,150,94 |-0,13| -0,05| -0,01 -0,0
Rus | -0,10 | -0,05| -003 -002 -009 002 -005 0Pl -0,06,06| -0,01 -0,0§ -006 -001 -0,11 -O,96 | 0,00 0,01| -0,03
Tail | -004 | -001| -004 -008 002 -010 -0b2 -0loa olopo0| -012) -0,11 -0,02 -0,00 -003 -0p5 0,®,96 |-0,06| -0,02
Tai | -004 | -001| -008 -0,16 -0,01 -042 002 -0j07 o0lo®,05| -0,06 003 004 001 -001 -0p1 0p1 -0,0889 |-0,01
Tur | -0,06 | -0,07| -0,0§ -008 -008 -043 -0,04 -003 060, -0,04| 0,01| 00d -0,08 -043 -015 -006 -0,03,02Q -0,01| 0,97
Af.sul| 095 |-006| -0,06] -00§ -000 00p o004 -001 -0019 -0,08,03| -0,07| -0,04 -019 -010 -0,07 -0,10 -0[04,04q -0,06
Bra | -006 | 0,89 |-0,26| 0,00| -0,09 -002 001 -002 005 -0002 0[00,059 -0,34| -0,15 -0,05 001 -045 -001 -001 -0,07
chil | -0,06 | -0,26| 0,93 | -0,03| -0,07| -0,04 007 005 -002 005 -0j05 -002,19| -0,02| -0,03 -0,03 -008 -044 -0,p5 -0/06
chi | -003 | 000| -003 093|001 -021| 001 004 001 -017 -004 -0ji6 -00501q -0,11| 0,02| -002 -00B -0,46 -0,03
Col | -0,09 | -0,05| -0,07 001 095|004 | -0,04 -003 003 -006 -043 000 -0/08 -000,00| -0,07| -004 004 -001 -0,43
Cor | 000 | -0,02] -004 -021 004089 |-0,03|-009 -004 -005 -006 -049 -0,06 0,0 0/00,03| 002| -0,1q -0,42 -0,08
Eg | 004 | 001| 007 001 -004 -0,03079|-010| -004/ -004 -001 -0,08 -001 000 0p3 -002,05| -002| 002 -0,04
Fil | -001 | -0,02| 005 004 -008 -049 -0,l@,90 | 0,00 | -0,07| -0,1d -0,18 005 -0,08 -002 0p2 0[0D,04| -0,07| -0,03
o | Hun | 019 | 005| 004 001 008 -042 -0b4 00®EY |-001| -0,05 -004 004 -008 -036 -0p4 -006 00B04 | -006
O

Ind -0,05 | -0,02| 0,05 -0,17 -0,06 -0,05 -0,05 -0J07 10,0095 |-0,13| -0,05[ 0,00 -0,04 0,0 -0,01 -0,06 0,00 -0,68,04

Indo -0,03 | 0,00| -0,04 -0,14 -0,08 -0,06 -0,01 -0J10 50,00,13( 0,94 |-0,11| 0,03| 0,06/ 0,04 -0,04 -0,01 -0,12 -0/06 0J01

Mal -0,07 | 0,05| -0,02 -0,16 0,0 -0,9 -0,p3 -0{18 -060,05( -0,11| 0,93 | 0,01 | -0,06] 0,03 0,07 -0,08 -0,41 -0,p3 0,00

Mex -0,07 | -0,34| -0,19 -0,0% -0,08 -0,06 -0,01 O,p5 0j00,00( 0,03| 0,01f 0,91|-0,05( -0,04| -0,04 -0,06 -0,02 0,04 -0,03

Peru -0,19 | -0,15| -0,02 0,01 -0,0f 0,00 0,00 -008 -008,04( 0,06| -0,04 -0,0% 0,93 | 0,03 | -0,06| -0,01 -0,0 0,01 -0,03

Pol -0,10 | -0,05 -0,03 -0,11 0,0 0,01 0,93 -0j02 -03800| 0,02 0,03 -0,04 0,080091]-015| -0,11| -0,0§ -0,01 -0,15

R_C -0,07 ( 0,01| -0,03 0,04 -00f -003 -0,02 0,2 -0,28,01| -0,04/ 0,02 -0,04 -0,06 -0,150,94 | -0,13| -0,05| -0,01 -0,0

Rus -0,10 | -0,05| -0,03 -0,02 -0,00 O -0,05 01 -006,06( -0,01 -0,0§ -0,06 -0,00 -0,11 -0,13,96 | 0,00 | 0,01 -0,03

Tail -0,04 | -0,01| -0,04 -0,0 0,02 -0,10 -0,p2 -0/04 o0J0R,0O| -0,12( -0,11 -0,02 -0,01 -0,03 -0,05 O0,0®,96 |-0,06| -0,02
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Tai 0,04 0,01| -0,0§ -0,1 -o,0p -042 0,02 -0j07 Of0®,05| -0,06f -0,0§ 0,04 o001 -001 -0p1 Op1 -0,0689 |-001
Tur -0,06 | -0,07| -0,04 -0,0: -0,08 -0,043 -0,p4 -0)03 060, -0,04| 0,01 0,00 -0,08 -0,d3 -0,15 -0,06 -0j03,02Q -0,01| 0,97
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