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RESUMO: 
 
Neste trabalho é analisado o impacto da recente crise financeira global no comovimento dos 
mercados bolsistas emergentes, recorrendo à variável volatilidade condicionada. Com este objetivo, 
foram analisados vinte mercados, no período compreendido entre maio de 2002 e dezembro de 
2013. Para estimar a volatilidade dos mercados, recorreu-se ao modelo exponencial de 
heterocedasticidade condicionada (EGARCH). Partindo da variável volatilidade condicionada, foi 
aplicado o teste de valores extremos e a análise de componentes principais, de modo a perceber a 
influência da crise financeira no comportamento da volatilidade, no curto prazo e no longo prazo, 
respetivamente. Os resultados permitem concluir que, em consequência da emergência da crise, os 
mercados bolsistas passaram a reportar comportamentos mais próximos, para os dois horizontes 
temporais, o que limitou as possibilidades de diversificação à disposição dos investidores. 
 
PALAVRAS-CHAVE:  Mercados bolsistas emergentes, volatilidade, valores extremos, 
componentes principais. 
 
ABSTRACT: 
 
This study examines the effects of global financial crisis on emerging stock markets volatility. With 
this goal, twenty emerging stock markets have been analyzed, for the period between May 2002 and 
December 2013. In order to estimate market volatility, the EGARCH model was implemented. 
Aiming to analyze volatility behavior and the influence of the global financial crisis, both in the 
short and long-term, the extreme values test and the principal component analysis were applied. 
Conclusions revealed that the stock market volatility showed similar behaviors for the two time 
horizons, and the global financial crisis represented a key role in strengthening and deepening these 
similar behaviors, limiting a possible diversification strategy. 
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1. INTRODUÇÃO. 

 
A compreensão da volatilidade dos mercados bolsistas é um importante elemento para determinar o custo do 
capital e para apoiar decisões de investimento. Bollerslev et al. (1992) defendem que a volatilidade é uma 
variável-chave, para uma larga maioria de instrumentos financeiros, exercendo um papel central em diversas 
áreas de finanças. Por seu lado, Premaratne e Balasubramanyan (2003) consideram que alterações 
substanciais na volatilidade dos mercados financeiros podem causar efeitos negativos e significativos na 
aversão ao risco, por parte dos investidores, tornando os mercados mais instáveis e aumentando a incerteza 
dos atores de mercado, designadamente nas suas previsões e nos seus rendimentos. 
 
A quantificação do risco, enquanto variável financeira, tem representado um grande desafio para 
investigadores, reguladores e profissionais de finanças. Markowitz (1952) introduziu a variância como uma 
medida de risco, dando origem à teoria da carteira, que se transformaria numa referência no estudo do 
binómio risco-rendibilidade. De acordo com Lin (1996), o risco está habitualmente associado à volatilidade. 
Quando a volatilidade de um ativo financeiro aumenta, o mesmo acontece com o risco.  
 
De acordo com Raja e Selvam (2011), a volatilidade dos mercados financeiros é um importante indicador das 
flutuações dinâmicas dos preços dos ativos financeiros. Alguns autores, como Lin et al. (1994), associam a 
transmissão de volatilidade entre mercados bolsistas como um sinal de contágio financeiro. As crises podem, 
deste modo, ser identificadas com períodos de ocorrência de volatilidades elevadas, em vários mercados em 
simultâneo. Por outro lado, sendo a volatilidade dos preços dos ativos uma medida que está associada à 
incerteza do mercado, pode dizer-se que o contágio se refere à transmissão dessa incerteza entre os mercados 
financeiros. 
 
Embora em alguns estudos, como por exemplo os de Eun e Shim (1989) e de Constantinou et al. (2008), se 
tenha analisado a temática das ligações internacionais entre os mercados bolsistas, quer no curto prazo quer 
no longo prazo, através do comovimento e da transmissão de rendibilidades, outros autores defendem que a 
transmissão de informação e a ligação entre os mercados não se restringe às rendibilidades, acontecendo 
também através das volatilidades dos mesmos (Lin et al., 1994; Bekaert e Harvey, 1997; Ng, 2000; 
Christiansen, 2003; Baele, 2005). De acordo com Kyle (1985), muita informação acerca do comportamento e 
das dinâmicas dos mercados é revelada na volatilidade, mais do que na rendibilidade dos preços dos ativos. 
Por sua vez, Ross (1989) defende que as mudanças ocorridas ao nível da volatilidade dos mercados bolsistas 
internacionais são o reflexo da chegada de nova informação a estes mercados. A volatilidade dos mercados 
bolsistas internacionais é um dos fatores determinantes da volatilidade das rendibilidades no mercado 
doméstico. Do ponto de vista do investidor, há, pois, interesse em considerar a volatilidade na avaliação do 
risco associado a ativos financeiros (Merton, 1980; Ng, 2000). Todavia, não são conhecidos trabalhos que 
tenham considerado uma amostra ampla, composta exclusivamente por mercados emergentes, no estudo da 
temática dos comovimentos internacionais, recorrendo à variável volatilidade. A presente investigação 
distingue-se, portanto, de outras investigações, por estudar a temática dos comovimentos entre mercados 
emergentes, tendo como ponto de partida a estimativa de volatilidade destes, no âmbito da recente crise 
financeira. Esta crise seria considerada por Claessens et al. (2010), Bekaert et al. (2011) e Lin e Treichel 
(2012), entre outros, como a primeira crise global e a mais severa crise desde a “Grande Depressão”. Embora 
a origem desta crise tenha ocorrido no crédito subprime norte-americano, acabaria por contagiar outros 
setores económicos e outras economias, bem como os mercados bolsistas internacionais. 
 

Com a finalidade de estimar a volatilidade condicionada dos mercados bolsistas, recorremos no presente 
estudo ao modelo exponencial de heterocedasticidade condicionada, proposto por Nelson (1991), e tendo 
como inspiração os trabalhos de Schwert (1998), Chaudhuri e Klaassen (2001), Patev e Kanaryan (2003), 
Ramlall (2010), Chong (2011) e Angabini e Wasiuzzaman (2011).  
 
Quanto ao objetivo de analisar o comportamento dos mercados, no curto e no longo prazo, são aplicados 
diversos procedimentos estatísticos à variável volatilidade condicionada: para analisar o comportamento das 
volatilidades dos mercados no curto prazo, são aplicados testes de valores extremos, com base na proposta de 
Lin et al. (1994), por outro lado, considerando também como objetivo analisar os comportamentos das 
volatilidades no longo prazo, recorre-se à análise de componentes principais, tendo como inspiração os 
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trabalhos de Meric e Meric (1989), Morana e Beltratti (2006) e Modi e Patel (2010). A nossa proposta 
diferencia-se, porém, da apresentada nestes trabalhos, por recorrer à volatilidade, enquanto indicador de 
mercado, em lugar da habitual rendibilidade e por selecionar uma base alargada de mercados emergentes, em 
representação de diversas geografias à escala global. 
 
O presente estudo está estruturado do seguinte modo: o ponto dois apresenta a informação acerca dos dados e 
da metodologia escolhida; o ponto três evidencia os resultados empíricos; finalmente o ponto quatro resume 
as principais conclusões. 
 
2. DADOS E METODOLOGIA. 
2.1 Dados. 
 
Com o propósito de estudar o comportamento da volatilidade dos mercados bolsistas emergentes, foi 
escolhido um conjunto diversificado de índices, relativos a vinte países, em diversas geografias, 
designadamente da África do Sul, Brasil, Chile, China, Colômbia, Coreia, Egito, Filipinas, Hungria, India, 
Indonésia, Malásia, México, Peru, Polónia, Republica Checa, Rússia, Tailândia, Taiwan e Turquia, obtidos a 
partir da base de dados da Morgan Stanley Capital International.  
 
Os dados utilizados neste estudo cobrem o período compreendido entre 30 de maio de 2002 e 4 de dezembro 
de 2013, o qual foi subdividido em dois subperíodos, de modo a aprofundar o estudo do comportamento da 
volatilidade dos mercados, antes e após a emergência da crise financeira global (CFG). A definição da data 
de emergência desta crise teve em conta as sugestões de Horta et al. (2008), Toussaint (2008) e Naoui et al. 
(2010). Considerou-se, para o efeito, o dia 1/08/2007, por estar fortemente associado à crise do crédito 
subprime nos EUA e ao aumento significativo dos Credit Default Swaps. 
 
As séries dos valores de fecho dos índices foram transformadas em séries de rendibilidades logarítmicas, 
instantâneas ou compostas continuamente, tr , através da seguinte expressão: 

 
1lnln −−= ttt PPr                        (1) 

 
Em que tr  é a taxa de rendibilidade, no dia t , e tP  e 1−tP  são os valores de fecho das séries, nos momentos 

t  e 1−t , respetivamente. 
 
 
2.2 Metodologia. 

2.2.1 Modelo exponencial de heterocedasticidade condicionada. 
 
O modelo AutoRegressive Conditional Heterocedasticity (ARCH), proposto por Engle (1982), veio suprir 
uma falha dos modelos tradicionais, que pressupunham homocedasticidade entre os erros. Este pressuposto 
mostrava-se desajustado, principalmente em momentos de elevada turbulência ou agitação dos mercados.  
 
Nelson (1991) propôs o modelo Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(EGARCH), também denominado por GARCH exponencial. Para além de incorporar a heterocedasticidade 
entre os erros, este modelo colmatou a principal limitação dos modelos simétricos, ao permitir acomodar a 
ocorrência de choques sobre a volatilidade. Neste modelo, a variância condicional é descrita por uma função 
assimétrica dos valores passados de tε . A especificação do modelo EGARCH (p,q) é dada por: 

ttzy εϕ +=t                            (2) 
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kγ  é o coeficiente que mede o efeito assimétrico; ( );0,1~ Ntµ  ( ) 0;ε;µCov itt =−  ( );σ0,Nτε
2
t1tt ∩−  

{ },..., 211 −−− = ttt εετ  é o conjunto de informação disponível no momento 1t − ; tz  é um vetor de variáveis 

explicativas do comportamento da variável dependente ty ; q é a ordem do processo ARCH; p é a ordem do 

processo GARCH e tε  corresponde ao vetor dos resíduos estimados da regressão. 

 
Para se perceber da correta especificação dos modelos escolhidos, recorre-se aos testes de Ljung–Box e 

ARCH-LM. O teste de Ljung-Box pressupõe que, sob a hipótese nula, ( ) ( ) 0: 22
10 ===== tmtH ερερ L , os 

resíduos quadráticos estandardizados não se encontram correlacionados. ( )2
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it −ε , e 222

ttt u σε = diz respeito aos resíduos quadráticos estandardizados. O valor da 

estatística de Ljung-Box é dado por: ( ) ( )
( )∑

−
+=

=
−

m

i
km

ti

in
nnQ

1

2
22

~
ˆˆ

2 χερ
, em que k  traduz o número de 

parâmetros estimados. 
 
Já o teste ARCH-LM considera que, sob a hipótese nula, qH ααα === L210 : , em que q  expressa a 

ordem do processo. A estatística teste é dada por 2NR , que segue assimptoticamente a distribuição do 2χ , 

com q  graus de liberdade, em que 2R  representa o coeficiente de determinação da regressão e N  o número 

de observações. 
 
 

2.2.2 Modelação de comovimentos entre mercados. 
 
Com o propósito de aprofundar a análise de comovimentos entre as volatilidades dos mercados estudados, 
são considerados os horizontes temporais de curto prazo e de longo prazo. 
 
A análise de comovimentos de curto prazo, entre as volatilidades dos mercados, decorre da aplicação de 
testes de valores extremos, aplicados às séries de estimativas de volatilidades condicionadas diárias, de forma 
a identificar a frequência e a associação temporal das observações, que se localizam nos extremos das 
funções de distribuição de probabilidade, considerando-se para tal os percentis de 5% e 95%, de acordo com 
as propostas de Jansen e DeVries (1991) e de Bae et al. (2003).  
 
Para analisar as ligações de longo prazo entre os mercados bolsistas internacionais, recorremos à Análise de 
Componentes Principais (ACP), que é uma técnica estatística multivariada, usada habitualmente no estudo 
dos mercados bolsistas globais. Esta técnica permite combinar diversos mercados bolsistas, em distintos 
clusters ou combinações de componentes principais, em função de similaridades nos seus comovimentos. 
Sob o ponto de vista da diversificação internacional da carteira de investimentos, mercados que apresentem 
padrões de comovimento semelhantes não oferecem boas possibilidades de diversificação.  
 
As componentes principais são construídas a partir de um conjunto de variáveis ,,, 21 pXXX K  com matriz 

de covariância λ  e valores próprios 021 >>>> pλλλ K . Estas variáveis podem ser conjugadas, de modo 

a formar combinações lineares: 
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Em que pYYY K,, 21  são componentes não correlacionadas e as suas variâncias são maximizadas, de tal 

modo que 1λ  é igual a ( )1YVar , 2λ  é igual a ( )2YVar , etc. Se ( )∑ ==+++ PYVar ipλλλ K21 , a variância 

explicada pela primeira componente principal é definida como P1λ , e assim sucessivamente. De acordo 

com a medida de Kaiser, as componentes principais são significativas para 121 >>>> pλλλ K . Assim, as 

componentes principais, com valores próprios superiores à unidade, são retidas pela análise, nos dois 
subperíodos, de modo a analisar os comovimentos de longo prazo entre as estimativas de volatilidade.  
 
Na seleção das componentes principais, recorre-se ao critério de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), sendo retidas 
as componentes principais estatisticamente significativas, cujos valores próprios sejam superiores a 1, de 
acordo com o referido anteriormente. Para se conseguir uma melhor interpretação das componentes 
principais, é utilizado o método Varimax, aplicado na rotação dos eixos fatoriais, com o objetivo de obter 
uma estrutura fatorial mais facilmente analisável, em que cada uma das variáveis se associe fortemente a um 
único fator e pouco aos restantes fatores.   
De modo a aferir da qualidade dos resultados, o critério de KMO e o teste de esfericidade de Bartlett são 
aplicados e a matriz anti-imagem é calculada, de acordo com a proposta de Pestana e Gageiro (2000). 
 

 
3. RESULTADOS EMPÍRICOS. 
 
Na estimação da volatilidade condicionada recorreu-se ao modelo EGARCH (1,1), que foi aplicado às 
rendibilidades logarítmicas dos vinte mercados. Segundo Brooks (2002) e Hansen e Lunde (2005), só 
raramente os modelos de heterocedasticidade condicionada de ordem superior descrevem melhor a 
volatilidade, razão pela qual optámos pelo modelo mais simples para estimar a volatilidade.  
 
Os resultados das estimações do modelo escolhido são apresentados na tabela 1. Os parâmetros dos modelos 
estimados evidenciam elevado significado estatístico. É, contudo, de destacar o parâmetro relativo ao efeito 
assimétrico, que é capturado pelo coeficiente γ . Da análise das estimativas dos modelos EGARCH (1,1), 

conclui-se que todos os coeficientes γ  apresentaram sinal negativo e revelaram ser estatisticamente 

diferentes de zero, ao nível de significância de 1%, ou seja, evidenciaram presença de efeito assimétrico. A 
elevada significância destes coeficientes mostra, claramente, a existência de choques assimétricos na 
volatilidade das rendibilidades diárias dos mercados, com os choques negativos a produzirem volatilidade 
mais acentuada do que os choques positivos de idêntica dimensão. 
 
Tabela 1. Resultados da estimação da volatilidade condicional. 
 

África Sul Brasil Chile China Colômbia Coreia Egito Filipinas Hungria India 

0α  -0,291 -0,281 -0,387 -0,248 -0,815 -0,260 -0,342 -0,494 -0,272 -0,378 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

1α  0,133 0,147 0,174 0,145 0,311 0,127 0,102 0,195 0,167 0,204 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

γ  -0,083 -0,068 -0,082 -0,045 -0,075 -0,100 -0,042 -0,060 -0,057 -0,074 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

β  0,977 0,979 0,971 0,983 0,931 0,980 0,966 0,959 0,982 0,973 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

Indonésia Malásia México Peru Polónia Rep. Checa Rússia Tailândia Taiwan Turquia  

0α  -0,398 -0,379 -0,303 -0,171 -0,219 -0,438 -0,329 -0,893 -0,195 -0,423 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

1α  0,190 0,163 0,126 0,127 0,107 0,200 0,165 0,240 0,103 0,203 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

γ  -0,082 -0,054 -0,097 -0,022 -0,055 -0,067 -0,053 -0,107 -0,051 -0,075 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
β  0,967 0,972 0,975 0,990 0,983 0,966 0,974 0,913 0,986 0,964 
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(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Nota: Os valores entre parêntesis indicam o p-value. 
 
Para averiguar da correta especificação dos modelos, foi analisado o comportamento dos resíduos, de modo a 
perceber se estes apresentaram um comportamento idêntico ao de um processo ruído branco. Com esse 
intuito, recorreu-se aos habituais testes de Ljung-Box e ARCH-LM, cujas estatísticas são apresentadas na 
tabela 2.  
 
Os resultados dos testes de Ljung-Box, aos resíduos dos modelos EGARCH (1,1), permitiram concluir que, 
relativamente aos índices do Chile, da Coreia, do Egipto, da India, de Taiwan e da Turquia, se rejeita a 
hipótese nula, para o nível de significância de 5%, pelo que a correlação do quadrado dos resíduos não é 
ruído branco. Quanto aos restantes índices, há uma forte evidência de aceitação da hipótese nula, concluindo-
se que os resíduos não estão correlacionados. Estas conclusões foram confirmadas com a aplicação do teste 
LM (tabela 2). O teste aos coeficientes em grupo mostra que a probabilidade (F-Statistic) não é significativa 
nos casos referidos anteriormente, rejeitando-se a hipótese nula. Nesses casos, o modelo EGARCH (1,1) 
mostrou que os resíduos das séries estudadas não foram suficientemente branqueados. Nos restantes casos, 
todos os valores da estatística do teste superaram, claramente, o nível de significância de 1%, razão para se 
acreditar que os modelos tenham absorvido convenientemente a inércia produzida pelos efeitos ARCH e 
GARCH presentes nas séries. Nos casos em que os modelos não evidenciaram capacidade para absorver 
totalmente estes efeitos, foram experimentadas outras especificações, embora sem sucesso, pelo que se 
manteve a especificação inicial, por razões de parcimónia. 
 
Tabela 2. Resultados dos testes de Ljung-Box e LM aos resíduos dos modelos. 
 

África Sul Brasil Chile China Colômbia Coreia Egito Filipinas Hungria India 

LB: ( )
2

10
Q  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: ( )10F  0,586 1,397 2,538 1,769 0,356 2,476 3,106 0,550 0,591 2,231 

(0,827) (0,175) (0,005) (0,061) (0,965) (0,006) (0,001) (0,855) (0,823) (0,014) 

Indonésia Malásia México Peru Polónia Rep. Checa Rússia Tailândia Taiwan Turquia  

LB: ( )
2

10
Q  5,182 2,634 10,577 7,941 10,050 13,200 14,392 4,277 20,314 50,140 

0,879 0,989 0,391 0,635 0,436 0,213 0,156 0,934 0,026 0,000 

LM test: ( )10F  0,509 0,259 1,056 0,802 0,992 1,333 1,434 0,422 1,917 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 parêntesis indicam o p-value. 
 
Na figura 1 é apresentada a representação gráfica da evolução das volatilidades condicionadas diárias, no 
período completo, estimadas através do modelo EGARCH (1,1). No lapso de tempo da crise financeira 
global, os vinte índices analisados registaram, em média, níveis de volatilidade mais elevados. Este facto não 
é alheio a uma série de acontecimentos propiciadores de instabilidade e perturbação do ambiente dos 
mercados financeiros, como foram a crise do crédito subprime e a crise das dívidas soberanas. Neste âmbito, 
evidenciou-se o mês de outubro de 2008, por reportar os mais elevados níveis de volatilidade, em 
consequência da situação vivida por diversas instituições financeiras norte-americanas, como o Bear Stearns, 
o Lehman Brothers, a Fannie Mae, a Freddie Mac e a AIG, entre outras, o que justificaria a implementação 
do plano Paulson, precisamente nesse mesmo mês, de modo a apoiar o resgate de instituições em situação de 
dificuldade financeira.  

Figura 1. Evolução da volatilidade condicionada. 



 
 

7 
 
Finanzas__________________________________________________________________ 

.000

.001

.002

.003

.004

.005

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Africa Sul

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

.007

.008

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Brasil

.0000

.0005

.0010

.0015

.0020

.0025

.0030

.0035

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Chile

.000

.001

.002

.003

.004

.005

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

China

.000

.001

.002

.003

.004

.005

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Colombia

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

.007

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Coreia

.0000

.0002

.0004

.0006

.0008

.0010

.0012

.0014

.0016

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Egipto

.0000

.0004

.0008

.0012

.0016

.0020

.0024

.0028

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Filipinas

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

.007

.008

.009

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Hungria

.0000

.0005

.0010

.0015

.0020

.0025

.0030

.0035

.0040

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

India

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Indonésia

.0000

.0002

.0004

.0006

.0008

.0010

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Malásia

.000

.001

.002

.003

.004

.005

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

México

.0000

.0004

.0008

.0012

.0016

.0020

.0024

.0028

.0032

.0036

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Peru

.0000

.0005

.0010

.0015

.0020

.0025

.0030

.0035

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Polónia
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.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Repub. Checa

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

.007

.008

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Rússia

.000

.002

.004

.006

.008

.010

.012

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Tailândia

.0000

.0002

.0004

.0006

.0008

.0010

.0012

.0014

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Taiwan

.000

.001

.002

.003

.004

.005

.006

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Turquia  

Com o objetivo de identificar a eventual ocorrência de volatilidades extremas e de comovimentos de curto 
prazo, entre as volatilidades condicionadas dos mercados, foi aplicado o teste de valores extremos, em cada 
subperíodo amostral. Na tabela 3 são apresentadas as percentagens de volatilidades anormais extremas, 
baixas e elevadas, relativas a cada um dos dois subperíodos amostrais, respetivamente, geradas a partir das 
volatilidades condicionadas diárias, estimadas pelo modelo EGARCH (1,1). A análise destes valores revela 
que a emergência da crise financeira global afetou significativamente a volatilidade condicionada dos 
mercados bolsistas internacionais.  
 
As percentagens de observações extremas elevadas foram de 0,74% e 4,24%, nos subperíodos prévio e 
posterior à emergência da crise financeira, respetivamente. No último subperíodo, todos os mercados viram 
aumentar significativamente as percentagens de ocorrência de volatilidades extremas elevadas. Estes 
resultados reforçam a ideia de que a emergência da crise financeira global contribuiu para um aumento da 
volatilidade, com todos os índices a registarem, neste subperíodo, a maior percentagem de observações 
extremas elevadas. Em geral, estas percentagens foram bastante homogéneas, sugerindo um comportamento 
semelhante dos mercados em termos de volatilidade. 
 
Quanto às volatilidades extremas baixas, os índices bolsistas registaram, maioritariamente, no primeiro 
subperíodo uma maior prevalência, o que faz deste um subperíodo relativamente mais calmo face ao da crise 
financeira. 
 
As conclusões obtidas da análise da tabela 3 permitiram compreender a ocorrência de episódios de 
volatilidade extrema, baixa e elevada, em cada um dos subperíodos, mas não foram suficientes para inferir a 
ocorrência de comovimentos entre os mercados.  
 
Tabela 3. Percentagem de volatilidades diárias anormais extremas em cada um dos subperíodos. 

Percentil 5% Percentil 95% Total de Percentis Extremos 
Pré-CFG CFG Pré-CFG CFG Pré-CFG CFG 

Africa Sul 4,08% 0,70% 0,87% 4,15% 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% 4,85% 3,88% 6,15% 
Colômbia 2,01% 3,01% 2,21% 2,81% 4,21% 5,82% 
Coreia 3,24% 1,77% 0,64% 4,38% 3,88% 6,15% 
Egito 3,81% 1,10% 1,47% 3,51% 5,28% 4,62% 
Filipinas 1,51% 3,51% 0,74% 4,28% 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% 3,85% 5,55% 4,72% 
Indonésia 1,77% 3,11% 1,54% 3,48% 3,31% 6,59% 
Malásia 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% 4,92% 4,35% 5,55% 
Polónia 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% 
Rússia 4,35% 0,67% 0,54% 4,38% 4,88% 5,05% 
Tailândia 1,81% 0,67% 0,54% 4,38% 2,34% 5,05% 
Taiwan 2,21% 0,67% 0,54% 4,38% 2,74% 5,05% 
Turquia 0,40% 0,67% 0,54% 4,38% 0,94% 5,05% 
Total 3,03% 1,51% 0,74% 4,24% 3,77% 5,76% 

 
Com o objetivo de aprofundar a análise anterior e de verificar a possibilidade de ocorrência de comovimentos 
de curto prazo entre os mercados, foi construída a tabela 4, que traduz a coincidência temporal de 
volatilidades extremas nos diversos mercados. 
 
A análise da tabela 4 permite concluir que, no subperíodo relativo à crise financeira global, a percentagem de 
sessões em que todos os mercados evidenciaram coincidência temporal de volatilidades extremas elevadas 
foi de 1,9%. Este valor percentual corresponde a 29 sessões de negociação. O mês de outubro de 2008 
demonstrou ser o lapso de tempo mais turbulento, registando 17 sessões com coincidência plena e em dias 
consecutivos. Estas reações extremas simultâneas podem ser identificadas como um fenómeno de contágio 
financeiro, que terá afetado, transversalmente, os mercados bolsistas emergentes a nível internacional. Estes 
resultados contrastam com os obtidos para o primeiro subperíodo, em que só foram registadas 
simultaneidades em, no máximo, treze mercados. 
 
Para analisar o eventual comovimento de longo prazo dos mercados bolsistas, nos dois subperíodos 
amostrais, foi aplicada a análise de componentes principais às estimativas de volatilidade, produzidas a partir 
de modelos EGARCH (1,1), tendo em conta a regra de retenção de fatores com valores próprios superiores a 
1 e o método Varimax para a rotação dos fatores. Os resultados produzidos pela análise de componentes 
principais são apresentados na tabela 5.  
 
Relativamente ao subperíodo que antecedeu a crise financeira foram selecionadas quatro componentes 
principais, estatisticamente significativas, cujo poder explicativo acumulado é de 52.251% da variância total, 
que corresponde a 17.849%, 15.092%, 13.041% e 5.919%, para cada uma das quatro componentes, 
respetivamente. A primeira componente principal é composta pelos índices da China, Coreia, India, 
Indonésia, Malásia, Tailândia e Taiwan. A segunda componente principal inclui a África do Sul, Hungria, 
Polónia, República Checa, Rússia e Turquia. A terceira componente inclui o Brasil, Chile, Colômbia, 
México, Peru. Por sua vez, os índices do Egito e das Filipinas tiveram cargas mais elevadas na quarta 
componente.  
 
 
 
 
Tabela 4. Percentagem de sessões com volatilidades diárias nos extremos, com coincidência temporal entre 
mercados, nos dois subperíodos e no período completo. 
 

Obs. Extremo baixa (%) Obs. Extremo alta (%) Total Obs. Extremos (%) 
Nº Mercados Pré-CFG CFG Completo Pré-CFG CFG Completo Pré-CFG CFG Completo 

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% 5,3% 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% 0,6% 0,6% 
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7 0,3% 0,8% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,4% 0,8% 0,6% 
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% 0,4% 0,1% 0,5% 0,3% 
11 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,9% 0,5% 0,0% 0,5% 0,3% 
12 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,7% 0,4% 0,0% 0,4% 0,2% 
13 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,4% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 
14 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 
15 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,0% 0,2% 0,1% 
16 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 
17 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 
18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,2% 0,0% 0,2% 0,1% 
19 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,2% 0,0% 0,2% 0,1% 
20 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 1,0% 0,0% 0,9% 0,5% 

 
Tabela 5. Cargas das componentes principais da volatilidade condicionada. 
 

Pré-CFG CFG 
Mercados CP 1 CP 2 CP3 CP4 Mercados CP 1 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 
Colômbia   0,502  Colômbia 0,663  
Coreia 0,771    Egito  0,402 
Egito    0,793 Filipinas  0,715 
Filipinas    0,479 Hungria 0,772  
Hungria  0,815   India  0,558 
India 0,512    Indonésia  0,742 
Indonésia 0,621    Coreia  0,768 
Malásia 0,621    Malásia  0,762 
México   0,743  México 0,827  
Peru   0,530  Peru 0,722  
Polonia  0,773   Polonia 0,801  
Republica Checa  0,713   Republica Checa 0,731  
Rússia  0,545   Rússia 0,731  
Tailândia 0,571    Tailândia  0,664 
Taiwan 0,748    Taiwan  0,792 
Turquia  0,495   Turquia 0,720  
Valor próprio 3,570 3,018 2,680 1,184 Valor próprio 6,891 5,134 
Variância explicada 17,849 15,092 13,401 5,919 Variância explicada 34,453 25,670 
Variância explicada ac. 17,849 32,941 46,342 52,261 Variância explicada ac. 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 parêntesis indica o p-value.  

Quanto ao subperíodo relativo à crise financeira global, foram identificadas duas componentes principais, 
com significância estatística, que explicam 34,453% e 25,670% da variância, respetivamente. A primeira 
componente reteve os índices da África do Sul, Brasil, Chile, Colômbia, Hungria, México, Peru, Polónia, 
República Checa, Rússia e Turquia, enquanto a segunda componente reteve os restantes índices, em qualquer 
dos casos incluindo apenas mercados asiáticos. Os resultados permitem, pois, a conclusão de que a 
volatilidade condicionada dos mercados emergentes foi descrita por dois grupos homogéneos, caracterizados 
por comportamentos muito semelhantes e por relações de equilíbrio no longo prazo. Face ao primeiro 
subperíodo, ocorreu uma diminuição das oportunidades de diversificação da carteira global e um aumento 
dos níveis do risco dos mercados, em consequência da emergência da crise financeira global.  
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A tabela 6 apresenta as comunalidades das volatilidades condicionadas diárias, obtidas as partir das 
componentes principais, para cada um dos dois subperíodos.  
 
No primeiro subperíodo, as variabilidades das volatilidades condicionadas relativas aos índices da Colômbia, 
Filipinas, India, Indonésia, Malásia, Peru, Rússia, Tailândia e Turquia foram explicadas, maioritariamente, 
por fatores específicos dos respetivos mercados. Relativamente aos restantes índices, as variabilidades das 
volatilidades encontraram explicação, sobretudo, em fatores comuns, ou seja, dependeram, em grande parte, 
de influências dos seus pares. No último subperíodo, apenas as variabilidades das volatilidades dos índices da 
Coreia e da Hungria foram explicadas maioritariamente por fatores idiossincráticos. Dito de outro modo, as 
variabilidades das volatilidades encontraram, progressivamente, ao longo do período amostral estudado, 
maior capacidade explicativa em fatores comuns de mercado, de 55% e 90% dos índices, no primeiro e no 
segundo subperíodo, respetivamente. Adicionalmente, a comparação das comunalidades, obtidas para os dois 
subperíodos, permite concluir que apenas no caso dos índices da Coreia e da Hungria não se verificou um 
aumento, o que reforça a ideia do peso dos fatores não específicos dos mercados no comportamento da 
volatilidade. A crise financeira global como um elemento determinante no reforço desse peso, mas 
igualmente no aprofundamento das ligações de longo prazo entre os mercados, designadamente através da 
volatilidade dos mesmos.  
 
Tabela 6. Comunalidades das volatilidades condicionadas diárias. 

 

 
Af. 
Sul 

Bra Chil Chi Col Cor Eg Fil Hun Ind Indo Mal Mex Peru Pol R_C Rus Tail Tai Tur 

Pré- 
CFG 

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 calculada a medida de adequabilidade de KMO e aplicado o teste 
de Esfericidade de Bartlett, apresentados nas duas últimas linhas da tabela 5, e, por fim, foi estimada a matriz 
anti-imagem, mostrada na tabela 7, em anexo. A medida KMO mostra que, em qualquer dos subperíodos, a 
análise teve um excelente desempenho. O teste de esfericidade de Bartlett confirma que a qualidade da 
análise é adequada, rejeitando-se a hipótese nula e concluindo-se que as volatilidades condicionadas dos 
mercados estão correlacionadas e têm elevado significado estatístico. A qualidade das estimativas da análise 
de componentes principais foi também confirmada pelos resultados das matrizes anti-imagem. Em ambos os 
subperíodos, os elementos da diagonal principal tiveram valores superiores ao nível aceitável de 50%, 
estando os valores compreendidos entre 0.89 e 0.97, e entre 0.79 e 0.97, nos subperíodos Pré-crise e Pós-
crise, respetivamente. Por outro lado, em cada um dos subperíodos, os valores não posicionados na diagonal 
principal são baixos, como é requerido na análise, pelo que se pode concluir que as medidas de 
adequabilidade reportam elevada qualidade dos resultados obtidos. 
 

 

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS. 
 
Os resultados obtidos na presente investigação destacam o papel da crise financeira global no comportamento 
da volatilidade condicionada diária dos mercados emergentes. Após a sua emergência, os vinte mercados 
bolsistas estudados passaram a descrever percursos de volatilidade muito semelhantes no curto prazo, em 
especial em fases de elevada turbulência. Exemplo paradigmático desta situação foi o mês de outubro de 
2008, com os mercados a desencadearem reações extremas simultâneas, através das respetivas volatilidades 
condicionadas, expressando uma situação de contágio financeiro internacional, com implicações ao nível do 
aumento do risco de mercado, mas sobretudo na redução dos benefícios associados a uma possível estratégia 
de diversificação internacional do investimento. 
A análise de componentes principais revelou a existência de quatro componentes principais antes da crise e 
de duas após a crise financeira. Se relativamente ao primeiro subperíodo a formação de componentes não 
permitiu identificar conjuntos homogéneos de países, em função do critério de localização geográfica, no 
segundo subperíodo foi possível concluir pela existência de um grupo formado pelos mercados asiáticos e de 
outro composto pelos restantes mercados.  
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Os resultados permitem, igualmente, concluir que a emergência da crise financeira contribuiu para o reforço 
das relações de equilíbrio de longo prazo, estabelecidas entre os mercados bolsistas e que o comportamento 
da volatilidade condicionada diária destes mercados foi encontrando, progressivamente, ao longo do período 
amostral estudado, uma maior capacidade de explicação em fatores comuns de mercado, face a fatores de 
ordem idiossincrática, o que reforça a ideia de que os mercados passaram a descrever percursos mais 
próximos entre si, fruto do fenómeno da globalização financeira, não deixando à margem deste fenómeno os 
mercados bolsistas emergentes. 
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Anexo 
Tabela 7. Matrizes anti-imagem das volatilidades condicionadas diárias. 
 

  
Af. Sul Bra Chil Chi Col Cor Eg Fil Hun Ind Indo Ma l Mex Peru Pol R_C Rus Tail Tai Tur 

P
ré

-C
F

G
 

Af. Sul 0,95 -0,06 -0,06 -0,03 -0,09 0,00 0,04 -0,01 -0,19 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,19 -0,10 -0,07 -0,10 -0,04 -0,04 -0,06 

Bra -0,06 0,89 -0,26 0,00 -0,05 -0,02 0,01 -0,02 0,05 -0,02 0,00 0,05 -0,34 -0,15 -0,05 0,01 -0,05 -0,01 -0,01 -0,07 

Chil -0,06 -0,26 0,93 -0,03 -0,07 -0,02 0,07 0,05 -0,02 0,05 -0,05 -0,02 -0,19 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05 -0,06 

Chi -0,03 0,00 -0,03 0,93 0,01 -0,21 0,01 0,04 0,01 -0,17 -0,14 -0,16 -0,05 0,01 -0,11 0,02 -0,02 -0,08 -0,16 -0,03 

Col -0,09 -0,05 -0,07 0,01 0,95 0,04 -0,04 -0,03 0,03 -0,06 -0,03 0,00 -0,08 -0,07 0,00 -0,07 -0,09 0,02 -0,01 -0,03 

Cor 0,00 -0,02 -0,02 -0,21 0,04 0,89 -0,03 -0,09 -0,02 -0,05 -0,06 -0,09 -0,06 0,00 0,01 -0,03 0,02 -0,10 -0,42 -0,03 

Eg 0,04 0,01 0,07 0,01 -0,04 -0,03 0,79 -0,10 -0,04 -0,05 -0,01 -0,03 -0,01 0,00 0,03 -0,02 -0,05 -0,02 0,02 -0,04 

Fil -0,01 -0,02 0,05 0,04 -0,03 -0,09 -0,10 0,90 0,00 -0,07 -0,10 -0,18 0,05 -0,08 -0,02 0,02 0,01 -0,04 -0,07 -0,03 

Hun -0,19 0,05 -0,02 0,01 0,03 -0,02 -0,04 0,00 0,89 -0,01 -0,05 -0,01 0,00 -0,03 -0,36 -0,24 -0,06 0,02 0,04 -0,06 

Ind -0,05 -0,02 0,05 -0,17 -0,06 -0,05 -0,05 -0,07 -0,01 0,95 -0,13 -0,05 0,00 -0,04 0,00 -0,01 -0,06 0,00 -0,05 -0,04 

Indo -0,03 0,00 -0,05 -0,14 -0,03 -0,06 -0,01 -0,10 -0,05 -0,13 0,94 -0,11 0,03 0,06 0,02 -0,04 -0,01 -0,12 -0,06 0,01 

Mal -0,07 0,05 -0,02 -0,16 0,00 -0,09 -0,03 -0,18 -0,01 -0,05 -0,11 0,93 0,01 -0,06 0,03 0,02 -0,03 -0,11 -0,03 0,00 

Mex -0,07 -0,34 -0,19 -0,05 -0,08 -0,06 -0,01 0,05 0,00 0,00 0,03 0,01 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 -0,07 0,00 0,00 -0,08 -0,03 -0,04 0,06 -0,06 -0,05 0,93 0,03 -0,06 -0,01 -0,01 0,01 -0,03 

Pol -0,10 -0,05 -0,03 -0,11 0,00 0,01 0,03 -0,02 -0,36 0,00 0,02 0,03 -0,04 0,03 0,91 -0,15 -0,11 -0,03 -0,01 -0,15 

R_C -0,07 0,01 -0,03 0,02 -0,07 -0,03 -0,02 0,02 -0,24 -0,01 -0,04 0,02 -0,04 -0,06 -0,15 0,94 -0,13 -0,05 -0,01 -0,06 

Rus -0,10 -0,05 -0,03 -0,02 -0,09 0,02 -0,05 0,01 -0,06 -0,06 -0,01 -0,03 -0,06 -0,01 -0,11 -0,13 0,96 0,00 0,01 -0,03 

Tail -0,04 -0,01 -0,04 -0,08 0,02 -0,10 -0,02 -0,04 0,02 0,00 -0,12 -0,11 -0,02 -0,01 -0,03 -0,05 0,00 0,96 -0,06 -0,02 

Tai -0,04 -0,01 -0,05 -0,16 -0,01 -0,42 0,02 -0,07 0,04 -0,05 -0,06 -0,03 0,04 0,01 -0,01 -0,01 0,01 -0,06 0,89 -0,01 

Tur -0,06 -0,07 -0,06 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,03 -0,06 -0,04 0,01 0,00 -0,03 -0,03 -0,15 -0,06 -0,03 -0,02 -0,01 0,97 

C
F

G
 

Af. Sul 0,95 -0,06 -0,06 -0,03 -0,09 0,00 0,04 -0,01 -0,19 -0,05 -0,03 -0,07 -0,07 -0,19 -0,10 -0,07 -0,10 -0,04 -0,04 -0,06 

Bra -0,06 0,89 -0,26 0,00 -0,05 -0,02 0,01 -0,02 0,05 -0,02 0,00 0,05 -0,34 -0,15 -0,05 0,01 -0,05 -0,01 -0,01 -0,07 

Chil -0,06 -0,26 0,93 -0,03 -0,07 -0,02 0,07 0,05 -0,02 0,05 -0,05 -0,02 -0,19 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05 -0,06 

Chi -0,03 0,00 -0,03 0,93 0,01 -0,21 0,01 0,04 0,01 -0,17 -0,14 -0,16 -0,05 0,01 -0,11 0,02 -0,02 -0,08 -0,16 -0,03 

Col -0,09 -0,05 -0,07 0,01 0,95 0,04 -0,04 -0,03 0,03 -0,06 -0,03 0,00 -0,08 -0,07 0,00 -0,07 -0,09 0,02 -0,01 -0,03 

Cor 0,00 -0,02 -0,02 -0,21 0,04 0,89 -0,03 -0,09 -0,02 -0,05 -0,06 -0,09 -0,06 0,00 0,01 -0,03 0,02 -0,10 -0,42 -0,03 

Eg 0,04 0,01 0,07 0,01 -0,04 -0,03 0,79 -0,10 -0,04 -0,05 -0,01 -0,03 -0,01 0,00 0,03 -0,02 -0,05 -0,02 0,02 -0,04 

Fil -0,01 -0,02 0,05 0,04 -0,03 -0,09 -0,10 0,90 0,00 -0,07 -0,10 -0,18 0,05 -0,08 -0,02 0,02 0,01 -0,04 -0,07 -0,03 

Hun -0,19 0,05 -0,02 0,01 0,03 -0,02 -0,04 0,00 0,89 -0,01 -0,05 -0,01 0,00 -0,03 -0,36 -0,24 -0,06 0,02 0,04 -0,06 

Ind -0,05 -0,02 0,05 -0,17 -0,06 -0,05 -0,05 -0,07 -0,01 0,95 -0,13 -0,05 0,00 -0,04 0,00 -0,01 -0,06 0,00 -0,05 -0,04 

Indo -0,03 0,00 -0,05 -0,14 -0,03 -0,06 -0,01 -0,10 -0,05 -0,13 0,94 -0,11 0,03 0,06 0,02 -0,04 -0,01 -0,12 -0,06 0,01 

Mal -0,07 0,05 -0,02 -0,16 0,00 -0,09 -0,03 -0,18 -0,01 -0,05 -0,11 0,93 0,01 -0,06 0,03 0,02 -0,03 -0,11 -0,03 0,00 

Mex -0,07 -0,34 -0,19 -0,05 -0,08 -0,06 -0,01 0,05 0,00 0,00 0,03 0,01 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 -0,07 0,00 0,00 -0,08 -0,03 -0,04 0,06 -0,06 -0,05 0,93 0,03 -0,06 -0,01 -0,01 0,01 -0,03 

Pol -0,10 -0,05 -0,03 -0,11 0,00 0,01 0,03 -0,02 -0,36 0,00 0,02 0,03 -0,04 0,03 0,91 -0,15 -0,11 -0,03 -0,01 -0,15 

R_C -0,07 0,01 -0,03 0,02 -0,07 -0,03 -0,02 0,02 -0,24 -0,01 -0,04 0,02 -0,04 -0,06 -0,15 0,94 -0,13 -0,05 -0,01 -0,06 

Rus -0,10 -0,05 -0,03 -0,02 -0,09 0,02 -0,05 0,01 -0,06 -0,06 -0,01 -0,03 -0,06 -0,01 -0,11 -0,13 0,96 0,00 0,01 -0,03 

Tail -0,04 -0,01 -0,04 -0,08 0,02 -0,10 -0,02 -0,04 0,02 0,00 -0,12 -0,11 -0,02 -0,01 -0,03 -0,05 0,00 0,96 -0,06 -0,02 
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Tai -0,04 -0,01 -0,05 -0,16 -0,01 -0,42 0,02 -0,07 0,04 -0,05 -0,06 -0,03 0,04 0,01 -0,01 -0,01 0,01 -0,06 0,89 -0,01 

Tur -0,06 -0,07 -0,06 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,03 -0,06 -0,04 0,01 0,00 -0,03 -0,03 -0,15 -0,06 -0,03 -0,02 -0,01 0,97 

 
 


