UNIVERSIDADE FEDERAL DE MATO GROSSO DO SUL — UFMS
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIA CONTABEIS

ISABEL LIMA DA COSTA SILVA

UMA APLICACAO DAS METODOLOGIAS DE FORBES & RIGOBON E FRY,
MARTING E TANG PARA AVALIACAO DE CONTAGIO FINANCEIRO

Campo Grande - MS
2025



UNIVERSIDADE FEDERAL DE MATO GROSSO DO SUL — UFMS
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIA CONTABEIS

ISABEL LIMA DA COSTA SILVA

UMA APLICACAO DAS METODOLOGIAS DE FORBES & RIGOBON E FRY,
MARTING E TANG PARA AVALIACAO DE CONTAGIO FINANCEIRO

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado
como exigéncia parcial para a obtenc¢ao do grau de
Bacharel no curso de Ciéncias Contdbeis pela
Universidade Federal de Mato Grosso do Sul
(UFMS).

Orientador: Prof. Dr. Jorge Luis Sanchez Arévalo.

Informamos que a presente pesquisa foi apresentada...

Campo Grande - MS
2025



UMA APLICACAO DAS METODOLOGIAS DE FORBES & RIGOBON E FRY,
MARTING E TANG PARA AVALIACAO DE CONTAGIO FINANCEIRO

Isabel Lima da Costa Silva
Estudante de graduagdo em Ciencias Contabeis — ESAN

Universidade Federal de Mato Grosso do Sul - UFMS
Jorge Luis Sanchez Arévalo

Professor da Escola de Administragdo e Negocios — ESAN
Universidade Federal de Mato Grosso do Sul- UFMS

RESUMO

O objetivo do estudo foi analisar como a crise sanitaria provocada pela Covid-19 afetou
o contagio financeiro entre o mercado brasileiro e seus principais parceiros comerciais. Na
fundamentagdo teorica, discute-se o comportamento do indice da bolsa de valores brasileira
(B3), suas correlagdes e coassimetria em relagao a outros indicadores relevantes do mercado
financeiro, como o S&P 500, Nikkei, Merval e Shanghai. Para a andlise, foram utilizadas duas
metodologias complementares: o teste de covolatilidade e o teste de coassimetria,
desenvolvidos por Forbes & Rigobon (2002) e Fry, Martin & Tang (2010). Essas abordagens
ampliam a andlise da correlagao ao incluir a dimensao da coassimetria na avaliagcao do contagio
financeiro. Foram utilizados dados diarios desde janeiro de 2018 até maio de 2023, o qual
abrange o pré e periodo pandémico causado pelo Covid-19. Os resultados indicam que, em
alguns casos, houve mudangas nas correlagdes e na coassimetria entre os retornos nos periodos
de crise e pré-crise. O teste de Fry, Martin & Tang revelou que o Ibovespa possui uma forte
conexao com o S&P 500 e o Merval, tornando ineficaz a estratégia de hedge entre esses
mercados. O estudo também refor¢a a importancia de considerar ndo apenas as correlagdes,
mas também a coassimetria para uma compreensdo mais aprofundada da dinamica entre os
mercados em periodos de crise.
Palavras-chave: contagio financeiro, mercados, crise sanitaria, coassimetria.

JEL: G15, C32, E44.

1 INTRODUCAO



Na teoria das finangas, o contagio financeiro representa a transmissao de choques entre
mercados, sendo esse tema de crescente relevancia, especialmente em tempos de crises
econOmicas. A analise tradicional do contdgio muitas vezes estd direcionada a discutir o
aumento das correlagdes entre ativos, sendo que em alguns casos se ignoram a relevancia das
mudangas nas caracteristicas das distribui¢cdes de retorno, o que podem refletir as preferéncias
de risco dos investidores. A saber, a volatilidade ¢ uma variavel crucial na disseminacao do
contagio, e métodos de analise sao necessarios para capturar essas dindmicas.

Nessa linha, eventos de risco sistémico, tal o caso da pandemia de COVID-19, declarada
pela Organizagdo Mundial da Satide em margo de 2020, tiveram impactos significativos nos
mercados financeiros (Carvalho, 2022; Mattei & Heinen, 2022; De Oliveira et. al. 2021; Barros
et. al. 2020). Nesse periodo, o mercado de agdes brasileiro, medido pelo indice Ibovespa
(IBOV), experimentou alta volatilidade e quedas acentuadas, refletindo a incerteza quanto ao
comportamento futuro da economia. Em situagdes como a vivenciada nesse periodo, e dado o
aumento da volatilidade nos mercados acionarios, as discussdes em torno da adog¢do de medidas
de protecdo para os investimentos voltou a ser tema de debate, com destaque para alternativas
que pudessem mitigar os riscos de curto prazo, especialmente ativos atrelados a commodities,
taxas de cambio e metais preciosos, como o ouro (Madani & Ftiti, 2022; Shakil et al., 2019).

Dentro desse contexto, a teoria do contagio financeiro ganha relevancia ao examinar
como choques em determinados mercados podem se propagar para outros, exacerbando os
riscos sistémicos e afetando a correlagdo entre diferentes classes de ativos que sao negociados
no mercado financeiro. Estudos de Forbes e Rigobon (2002), bem como de Fry, Martin e Tang
(2010), exploram esse fendmeno, propondo testes estatisticos e/ou econométricos para
identificar a ocorréncia de contagio durante crises. A saber, os autores em tela, desenvolveram
testes de contdgio financeiro baseado na correlacdo e coassimetria entre retornos de ativos.
Especificamente, no caso do teste de Forbes e Rigobon (2002), a transformacao de Fisher serve
para normalizar as correlagdes, de forma a que os eventos analisados possam ser comparados.

Os estudos citados anteriormente sdo Uteis para entender como as bolsas de valores
interagem em momentos de muita volatilidade, especialmente em cenarios de crise. Autores
como Fattahi & Moghadam (2023) e Shabbir et al. (2020) analisam o comportamento de ativos
em periodos de incerteza, ressaltando que sua interdependéncia pode intensificar o contdgio
financeiro entre os mercados globais. No caso das bolsas Ibovespa, S&P 500, Nikkei, Shanghai
Composite e Merval, esse contagio pode ser especialmente relevante devido as conexdes

econOmicas e comerciais entre os paises que essas bolsas representam.



Sanchez Arevalo, et al. (2022) analisaram o efeito causal entre os mercados em tela,
destacando-se uma causalidade bidirecional entre o Ibovespa com o S&P500 e com o Nikkei.
Esses resultados ajudam a entender a interconexao entre o mercado brasileiro e seus parceiros
comerciais. Em periodos de alta volatilidade o mercado brasileiro denota correlagdes fortes com
as bolsas dos Estados Unidos e Japao, o qual ajuda a entender como os eventos de risco
sistémico podem influenciar de forma bidirecional esses mercados.

A crise pandémica de 2020 exemplificou como eventos de risco sist€émico podem
intensificar as relagcdes entre mercados financeiros. O S&P500, principal indice aciondrio dos
Estados Unidos, tem uma forte influéncia sobre o Ibovespa, dada a relevancia do dolar, bem
como das politicas monetarias e seu efeito sobre os fluxos de capital estrangeiro (Sanchez
Arevalo, et.al. 2022). Além disso, o Japao (representado pelo Nikkei) e a China (representada
pelo Shanghai Composite) sdo parceiros comerciais estratégicos para o Brasil, sendo destino de
produtos agricolas e minerais, como soja e minério de ferro. Assim, as oscilagdes nessas bolsas
refletem ndo apenas a percepc¢ao de risco global, mas também mudangas na demanda e nos
termos de troca com o Brasil, o que em consequéncia afeta o mercado financeiro e os setores
estratégicos.

Nessa linha, o estudo de Matos, et. al (2014) evidenciou que os mercados financeiros da
América do Sul, apesar das diferengas macroecondmicas, apresentam integracdo e contagio
financeiro, com oscilagdes de curto prazo influenciadas por eventos extremos globais. Em tal
sentido, ao falar do indice Merval, representativo da Argentina e importante parceiro comercial,
espera-se encontrar semelhangas nas relacdes de contagio. Nesse contexto, a volatilidade
observada durante periodos de crise revela como as relagdes comerciais e financeiras moldam
o comportamento dos investidores e as relagdes entre os mercados no continente americano
(Marschner, et al; 2021).

Dando sequéncia, Xu et al. (2023) e Samour et al. (2022) destacam que as interagdes
entre os mercados, somadas a desvaloriza¢do de moedas locais frente ao dolar, geram efeitos
amplificados nas bolsas regionais. No caso brasileiro, a saida de capital estrangeiro e as
flutuagdes de moedas e ativos globais impactaram diretamente o Ibovespa, refletindo o
comportamento das principais bolsas globais.

A andlise desses contagios torna-se ainda mais relevante ao se utilizar metodologias
robustas, como a analise de correlagdo normalizada pela transformagdo de Fisher no teste de
Forbes & Rigobon (2002) e de Fry, Martin & Tang (2010). Assim, o objetivo do estudo ¢

investigar como a crise sanitaria causada pela pandemia de COVID-19 afetou o contéagio



financeiro entre o mercado brasileiro e os principais indices acionarios de seus parceiros
comerciais, utilizando as metodologias dos autores mencionados, explorando mudancas nas
correlagdes e nas assimetrias de retorno entre esses mercados antes e durante a crise. Essas
ferramentas podem oferecer insights valiosos sobre os padrdes ocultos de interdependéncia
entre mercados financeiros. Ao aplica-las, busca-se compreender de que forma choques
externos, como a pandemia, geram efeitos em cascata sobre as bolsas analisadas e como isso
pode informar estratégias mais eficazes de protecao e diversificacao de investimentos.
Portanto, o estudo das relagdes entre os indices Ibovespa, S&P 500, Nikkei, Shanghai
Composite e Merval ndo apenas evidencia o contdgio financeiro em momentos de crise, mas
também destaca a importancia das relagdes comerciais entre Brasil, Estados Unidos, Japao,
China e Argentina. Ao mesmo tempo, permite realizar uma avaliagdo abrangente da dinamica
do contagio financeiro e dos fatores que moldam o comportamento dos investidores em
momentos de incerteza, particularmente em economias interconectadas por lacos comerciais e

fluxos de investimentos estrangeiro.

2 REFERENCIAL TEORICO

A crise financeira desencadeada pela pandemia de COVID-19 em 2020 possivelmente
resultou em um efeito de contagio financeiro, o qual propiciou a discussdo sobre a importancia
de estratégias de hedge e diversificagdo de portfolios em periodos de instabilidade econdmica
(Starkey & Tsafack, 2023; Benkraiem, et. al. 2022). Em tal situacdo, ativos como renda fixa,
renda varidvel, ouro, délar e commodities desempenham papéis distintos, sendo utilizados tanto
para a obtencao de ganhos quanto para a mitigagdo de perdas (Insaidoo, et. al., 2024). Contudo,
a forma como esses ativos interagem entre si durante crises, frequentemente evidenciada pelo
contagio financeiro, ainda ¢ objeto de debate no ambiente de mercado. Nesse contexto, o
contagio pode modificar nao apenas os padrdes de correlacao entre esses ativos, mas também
as caracteristicas de suas distribui¢des de retorno e volatilidade, influenciando as inteng¢des de
investimento e as decisdes de hedge (Zorgati & Lakhal, 2020).

O contagio financeiro pode ocorrer por meio de multiplas varidveis além do aumento
das correlagdes entre ativos, como volatilidade, coassimetrias e covolatilidade, ampliando o
entendimento das dindmicas de transmissdo de crises entre mercados (Fry-McKibbin & Hsiao,
2018; Fry, Martin & Tang, 2010). O estudo de Akhtaruzzaman et al. (2021), que investigou o
contagio financeiro entre a China e os paises do G7 durante a pandemia de Covid-19, ¢ um

exemplo de como o fendmeno pode ser identificado por meio de Correlagcdes Condicionais



Dinamicas (DCC). Durante esse periodo, a correlacdo entre mercados aumentou, mas outras
variaveis financeiras também podem revelar diferentes facetas do contagio, assim como, as
relagdes entre os ativos negociados (Mahadeo, et al. 2022).

Nessa linha, Fry-McKibbin & Hsiao (2018) analisaram o contagio financeiro entre
mercados durante crises. Os autores desenvolvem um novo teste para contagio financeiro
baseado na dependéncia extrema, ou seja, mudangas na co-volatilidade e co-curtose entre
mercados durante periodos de crise e ndo-crise. Em detalhe, a co-curtose analisa mudangas nos
retornos assimétricos dos mercados, enquanto a co-volatilidade examina mudangas na
volatilidade. Essas métricas capturam o impacto de choques extremos nos mercados e a
propagacao desses choques. Os achados pelos autores indicam que houve contagio significativo
do setor bancario dos EUA para os mercados de ac¢des globais, principalmente via co-curtose €
co-volatilidade, destacando a importancia do teste em momentos de crises.

A saber, o teste de Fry-McKibbin & Hsiao (2018) ¢ particularmente importante porque
superam as limita¢des dos métodos tradicionais, que frequentemente se baseiam em suposi¢des
de dependéncia linear e distribuigdes normais de retornos. Entende-se, que durante crises
financeiras, os mercados tendem a exibir caracteristicas como caudas longas e assimetrias, que
sao melhor capturadas por métricas que consideram momentos superiores, como a curtose € a
assimetria (skewness).

Outro estudo como o desenvolvido por Fry, Martin e Tang (2010), analisa o contagio
financeiro com foco em momentos superiores da distribui¢ao de retornos, como a coassimetria
(coskewness). Assim, ao analisar a crise imobilidria de Hong Kong em 1997 e a crise subprime
dos EUA em 2007, o estudo identificou canais de contagio que passaram despercebidos pelos
métodos baseados em correlagdo. Dessa forma, o resultado ¢ relevante, pois indica que os
mercados ndo apenas se movem de forma mais sincronizada durante crises, mas também
exibem mudangas em suas distribuigdes de retornos, o que tem implicacdes profundas para a
tomada de decisdo e a formulacdo de politicas econdmicas.

O conceito de coassimetria ajuda a explicar como o contagio pode ocorrer de forma
mais intensa durante choques negativos. Por exemplo, se o mercado brasileiro, representado
pelo Ibovespa, sofre uma queda acentuada enquanto o mercado americano apresenta flutuagoes
semelhantes, as coassimetria indicam uma transmissdo assimétrica de choques. Isso significa
que os choques negativos, como a fase inicial causado pela pandemia, podem ser transmitidos
de maneira mais rapida e intensa do que os ganhos, exacerbando os efeitos da crise (Sanchez

Arévalo, et. al, 2022).



Nessa mesma linha, a covolatilidade, que se refere ao co-movimento das volatilidades
entre diferentes mercados, ¢ outro fator importante. Quando a covolatilidade aumenta, os
mercados nao apenas se movem juntos em termos de pregos, mas suas volatilidades também se
tornam mais interligadas. Isso sugere uma amplificagdo dos riscos durante crises, ja que a
instabilidade de um mercado se reflete diretamente em outros, mesmo sem um aumento
explicito nas correlagdes de precos.

Segundo Sanchez Arévalo et. al (2023) no periodo pandémico, variaveis como o prego
do petroleo Brent e a taxa de cambio Real/Dolar influenciam significativamente o
comportamento do Ibovespa. Se a volatilidade dessas varidveis aumenta no mesmo sentido que
o Ibovespa, isso revela uma interdependéncia entre os mercados que vai além da simples
correlagdo de precos. A covolatilidade sugere que, em periodos de crise, os mercados se tornam
mais interligados nao apenas em termos de retornos, mas também em termos de instabilidade,
amplificando os riscos globais. Ao mesmo tempo, o impacto da taxa de cdmbio Real/Ddlar no
Ibovespa, por exemplo, ilustra como o aumento da volatilidade cambial pode gerar um efeito
dominé em outros setores da economia, impactando negativamente o mercado de acdes
brasileiro. Isso revela que o contdgio financeiro pode ocorrer de varias maneiras: tanto pela
correlacdo de precos quanto pelo aumento da volatilidade e co-volatilidade, refletindo a
transmissdo de riscos entre mercados de diferentes paises e setores (Fry-McKibbin, Hsiao &
Martin, 2018; Fry-McKibbin et. al. 2022).

De fato, em periodos de crise, a volatilidade dos mercados pode se sincronizar,
resultando em maiores flutuacdes de preco em multiplos mercados, mesmo que suas correlagdes
permanecam estaveis. A volatilidade crescente nos mercados afetados reflete incerteza e
comportamento de aversdo ao risco dos investidores, o que pode propagar choques financeiros.
Assim, o contagio ndo ¢ apenas uma questao de interdependéncia entre pregos, mas também de
como as volatilidades se comportam simultaneamente, criando um ambiente de instabilidade
(Telila, 2023; Apergis et al. 2019; Abbade & Coronel, 2015).

E essa instabilidade, em alguns casos tende a ser aproveitada pelos trades, mas suscita
aos gestores de recurso a buscar alternativas de prote¢ao. Por exemplo, Ibrahim et. al (2024),
encontrou uma relagao de contagio de longo prazo entre o Bitcoin e os seis mercados acionarios
estudados durante o periodo da Covid-19. Ainda nesse estudo, os mercados da China e Japao
mostraram sinais de contagio de curto prazo, sugerindo que esses mercados podem ser mais

vulneraveis a volatilidade do Bitcoin em periodos de crise.



Papathanasiou et. al. (2022) fizeram um estudo sobre transmissdo de volatilidade e
estratégias de hedge para o periodo de 2011 até 2021. A pesquisa encontrou uma transmissao
de volatilidade moderada entre os diferentes tipos de agdes analisados, sendo que, essa
transmissdo aumenta em periodos de turbuléncia, tal o caso da Crise da Divida Soberana
Europeia, a queda nos pregos do petroleo e a pandemia de COVID-19. O foco nas acdes de
valor como hedge contra volatilidade ¢ particularmente util para investidores que buscam
protecao em periodos de crise.

Outro estudo que destaca a importancia de protecdo em periodos de alta volatilidade foi
desenvolvido por Herley et. al (2023). O estudo analisou as interagdes entre os retornos do
mercado de agdes e as taxas de cdmbio em diferentes zonas de risco de mercado para o periodo
de janeiro de 2006 até janeiro de 2023. O resultado indica que em periodos de alta incerteza de
mercado, os movimentos nas taxas de cambio influenciam de forma mais significativa os
retornos do mercado acionario e vice-versa, o que nao ¢ tdo evidente em momentos de menor
volatilidade.

No geral, a discussao realizada neste item amplia as discussoes e definigdes classicas de
contagio financeiro fornecidas por Eichengreen et al. (1996) e Forbes & Rigobon (2001, 2022),
que se concentram principalmente no aumento das correlagdes entre mercados apds um choque.
Embora o aumento das correlagdes seja uma evidéncia clara de contagio, ele ndo abrange toda
a complexidade do fendmeno. A interacdo entre volatilidade, coassimetrias e covolatilidade
revela que o contagio pode se manifestar de maneiras mais sutis, alterando a dindmica dos
mercados de maneira multifacetada e ndo apenas através da co-movimentagdo dos precos.

Nesse contexto, estudos como os de Matos et al. (2014) e Rodriguez-Diaz & Torres
(2022) abordam o contdgio financeiro na América do Sul, explorando a integracdo dos
mercados regionais e os efeitos de choques externos sobre os mercados financeiros locais. Os
autores argumentam que mercados emergentes, como os da América do Sul, se tornam mais
vulneraveis ao contagio devido a sua menor capacidade de resisténcia a choques externos. No
contexto da pandemia, foi possivel observar essa integracdo, uma vez que as flutuagdes nos
mercados globais afetaram diretamente as bolsas de valores sul-americanas, como a B3 no
Brasil, intensificando a volatilidade e a incerteza, evidenciando assim o efeito contagio.

Carvalho & Chiann (2013) propdem o uso de redes bayesianas, no que se refere a
metodologias de avaliagdo do contagio financeiro, se trata de uma técnica que permite analisar
a interdependéncia entre mercados e ativos financeiros de forma mais flexivel do que os

modelos tradicionais, que se baseiam apenas em correlacdes lineares. As redes bayesianas



possibilitam identificar padrdoes de contdgio que ndo sdo capturados por métodos
convencionais, oferecendo uma visdo mais abrangente da propagacdo de choques financeiros,
considerando aspectos como volatilidade, coassimetrias e covolatilidade, que sao abordados
por Fry-McKibbin & Hsiao (2018) e outros estudiosos.

Lira & Almeida (2020) discutem a volatilidade nos mercados financeiros durante a
pandemia, destacando como os efeitos de contdgio e as incertezas economicas aumentaram a
instabilidade do mercado. Eles reforcam que a interdependéncia entre os mercados de acoes,
cambio e commodities desempenha um papel essencial nesse cendrio de volatilidade,
alinhando-se aos achados de Sanchez Arévalo et al. (2023), que apontam uma maior conexao
entre o Ibovespa e varidveis como o pre¢o do petroleo Brent e a taxa de cAmbio Real/Délar.
Isso sugere que a volatilidade cambial pode desencadear um "efeito domind" que afeta outros
setores da economia, que acaba por ampliar o impacto da crise.

Além disso, os estudos de Silber (2020) sobre a fragilidade economica e financeira
durante a pandemia ampliam a compreensdo de como crises globais podem afetar mercados de
forma mais profunda do que simplesmente através da correlagao de pregos. Silber destaca que
a pandemia expds vulnerabilidades sist€émicas que eram menos visiveis antes, € que essa
fragilidade se mostra ndo apenas por meio de quedas de precos, mas também devido a incerteza
e ao comportamento de aversao ao risco dos investidores. Isso esta relacionado com o conceito
de covolatilidade, que frisa o fato de que, durante crises, choques em mercados de diferentes
paises se amplificam, criando riscos sistémicos que afetam os investidores.

Nesse cenario, o contagio financeiro analisado durante o periodo de pandemia da
COVID-19 mostra uma oportunidade para revisar os métodos tradicionais de andlise de
mercado, incorporando modelos que consideram interacdes ndo-lineares e momentos
superiores da distribuicao de retornos. Esses estudos, junto com as contribuigdes de Matos et
al. (2014), Rodriguez-Diaz & Torres (2022), Carvalho & Chiann (2013), Lira & Almeida
(2020) e Silber (2020), oferecem uma compreensdo mais profunda sobre como os choques
financeiros se espalham entre os mercados, contribuindo para a criagdo de estratégias de hedge

mais robustas e politicas econdmicas eficazes em periodos de alta incerteza.

3 METODOLOGIA

3.1 Descricao do estudo

O presente estudo adota uma abordagem quantitativa, caracterizada pela aplicacdo de

modelos estatisticos robustos para a analise e interpretagdao de dados. Especificamente, utiliza-
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se o teste desenvolvido por Forbes Rigobon (2002) sobre correlacdo e ajuste por transformacgdes
Fisher, bem como o teste de coassimetria proposto por Fry, Martin e Tang (2010). A pesquisa,
de carater exploratério, tem como objetivo principal compreender a dinamica da volatilidade
em periodos de crise e examinar o comportamento do indice Ibovespa, com foco em um periodo
que abrange tanto o pré-pandemia quanto a pandemia de COVID-19. Nesse contexto, busca-se
identificar evidéncias do efeito de contdgio entre a Bolsas de valores (B3) em relagdo a Bolsa
de Valores S&P500 e outros ativos, avaliando como choques econdmicos globais impactaram

a interconexao entre esses mercados, especialmente em momentos de alta instabilidade.

3.2 O método

Em primeiro lugar, o teste de contagio proposto por Forbes e Rigobon (2002) busca
avaliar se hd mudancas significativas na correlagdo entre dois mercados durante periodos de
crise, os quais podem ser denotados como 1 ¢ j. A abordagem considera a presenca de
heterocedasticidade, ou seja, as variacdes na volatilidade entre os periodos pré-crise e crise,
ajustando as correlagdes para evitar interpretacdes enviesadas. Neste caso, o problema de
heterocedasticidade ¢ como em situagdes de crise, onde a volatilidade dos ativos ¢ alta em
relacdo a outros cenarios (Gea, et. al, 2021).

As hipoteses do teste sao HO: Nao ha contagio do mercado i para o mercado j, ou seja,
a correlagao ajustada permanece estavel entre os periodos pré-crise e crise, ¢ deforme vice-
versa a Hipdtese H1. Ao mesmo tempo, o ajuste para a heterocedasticidade visto na formula 1,
visa ajustar as mudancas na volatilidade entre os mercados, os quais podem levar a uma
superestimacao das correlagdes, criando uma falsa impressao de contagio. Assim, os autores
propdem ajustar a correlagdo para levar em conta essa heterocedasticidade. A correlacao

ajustada denotada por v, € calculado da seguinte forma:

p
Vy = 2 3; (D

1+ (1)
Xt

Onde:

py : correlagdo observada no periodo de crise,
aji; indica a varidncia do mercado 1 durante o periodo de crise,

oZ: indica a variancia do mercado i durante o periodo de pré-crise,

pjz,: correlagdo observada no periodo de crise ao quadrado,
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Na visdo dos autores em tela, esse ajuste corrige a correlagdo do periodo de crise,
eliminando o viés introduzido pelo aumento na volatilidade.

A seguir, a transformagdo de Fisher permite comparar a correlagdo ajustada v, no
periodo de crise com a correlagdo pré-crise p,. Assim, a estatistica Z ¢ calculado como:

1 1+v, 1 1+ p,
iln In (—l—vy) —iln In (_l—px)

7 =

1 1

T,—3 1T, -3

Onde:
T, = representa o numero de observagdes no periodo de crise

T, = representa o nimero de observacdes no periodo pré-crise

Na interpretacdo dos resultados, se o valor de Z ultrapassar o valor limiar critico
considerando a significancia do p-valor a um nivel de 5%, rejeita-se HO, concluindo que existe
evidencias de contdgio financeiro. Caso contraio, conclui-se que as mudangas na correlagdo
podem ser explicadas apenas pela heterocedasticidade e que nao ha evidéncias de contagio.

Em adigdo, o teste de contdgio desenvolvido por Fry, Martin & Tang (2010), propde
que, para detectar o contdgio financeiro, ndo ¢ suficiente apenas observar mudangas na
correlacdo durante crises. Eles estendem os testes tradicionais incluindo mudangas na
coassimetria e cocurtose, o que permite capturar padroes mais sutis de interdependéncia entre
os mercados que podem surgir apenas durante crises. Isto ¢ importante, porque mudangas na
coassimetria podem revelar contagio que testes de correlagdo ndo captam e a cocurtose revelar
o comportamento nas caudas das distribui¢des e indicar a propensao dos ativos de se moverem
de forma conjunta em eventos extremos.

O teste de coassimetria visa detectar contagio financeiro analisando a forma como a
assimetria conjunta entre os retornos de diferentes mercados muda durante crises. A
coassimetria mede como a distribuicdo dos retornos de um ativo se inclina (positiva ou
negativamente) em relacdo ao outro. Em uma crise, essa inclinagdo pode mudar, e o teste busca

captar essas alteracdes. Assim, especificamente o teste pode ser descrito como:
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Coasimetria, = (L > J; 1,75 )
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o O'j
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Coasimetria, = (i - j; 1; Ui )
Onde a hipdtese nula indica auséncia de contagio, os testes de coassimetria de contagio

sao distribuidos assintoticamente como:

Coasimetria, = (i - j); Coasimetriay(i > j) d > x?

A hipétese nula HO indica que: ndo hé contagio do mercado i para o mercado j; e HI:

ha contagio do mercado i para o mercado j.

E o coeficiente de corre¢ao amostral ajustado ¢ obtido por meio da equagao 4. Onde aji
e 0 sdo as variancias amostrais dos retornos dos ativos no mercado i durante os periodos pré-
crise € de crise, respectivamente. Na mesma equacdo p, € py, sdo os coeficientes de correlagdo
amostrais durante os periodos pré-crise e de crise. Na equagao a modo de ilustragao se descreve

somente p,,.

vy, = by 4)

y 62.—g2.
142 2(1-p7)

Xl

Em sintese, o teste avalia as mudangas considerando a inclinagdo conjunta
(coassimetria) e o comportamento nas caudas das distribui¢des (cocurtose) dos retornos, que

podem nao ser captadas por simples alteragdes na correlagao.

3.3 Procedimentos, coleta e tratamento dos dados
Os dados utilizados neste estudo para o Ibovespa, S&P 500, Nikkei, Shangai e Merval

foram coletados da plataforma Economatica. A coleta dos dados foi diaria desde 02 de janeiro
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2018 até 05 de maio de 2023, a justificativa do intervalo de tempo segue o inicio e o fim do
periodo pandémico, tal como informado pelo Ministério de Satde do Brasil. A coleta inicial
dos dados para a pesquisa se justifica pelo fato de a economia experimentar uma mudanga no
padrao de crescimento, ap6s alguns anos de recessao. Especificamente, o periodo de 2018 até
o dia 10/03/2020 ¢ tratado no estudo, como o periodo pré-pandémico ou pré-crise. O segundo
periodo de 11/03/2020 em diante, foi tratado como o periodo de crise, sendo a finalidade
capturar efeito contagio nesses dois momentos.

Apos a coleta dos dados, foi necessario realizar a estimacao dos retornos didrios, o qual
foi obtido a partir da variacdo defasada das cotagdes, ou seja, considerando um periodo t-1, em
relagdo ao periodo anterior. Em sequéncia, apos a obtengdo dos retornos forma calculados a
volatilidade, a média, e posteriormente a correlacdo e o ajuste da transformagao de Fisher
conforme indicado pelo teste de Forbes & Rigobon (2002). Também, foi calculado a correlagao
e coassimetria conforme indicado pelo teste de Fry, Martin & Tang (2010). Finalmente, apos a
obtencao dos valores para a coassimetria foi possivel obter as estaticas do teste qui-quadrado e
o p-valor, o qual permite rejeitar ou ndo a hipdtese nula (HO) de auséncia de contagio. Os dados
utilizados variam por cada teste, de acordo com os dias de negociagao nos mercados analisados

e essas informagoes estdo descritos nos quadros 1 e 2 dos resultados.

4 RESULTADOS

No quadro 1, verifica-se o teste de contagio financeiro de Forbes & Rigobon (2002),
com a finalidade de comparar as correlagdes ajustadas considerando a crise, os quais sao
ajustados usando um fator de heterocedasticidade que permite corrige o viés causado pela
volatilidade. Além disso, a transformacao de Fisher permite determinar se houve contagio entre
mercados ap6s um choque, a mesma ¢ usada para calcular as diferencas entre as correlagdes
entre os eventos analisados.

Na relagdo Ibovespa x SP500 verifica-se que a correlagdo aumentou de 0,5673 (pré-
crise) para 0,6347 (crise), indicando uma maior correlagao entre os dois mercados durante a
crise, o que sugere uma tendéncia de contagio financeiro entre eles. Por sua vez, a correlagdo
ajustada também aumentou de 0,5502 para 0,6347, confirmando a robustez do aumento da
correlagdo. J4 a transformagdo de Fisher foi negativa (-0,4382), o que sugere que a correlacao

foi significativa, mas ndo extremamente forte. Se olharmos o p-valor de 66,13%, o mesmo
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indica que a alteracdo na correlacdo pode ndo € estatisticamente robusta, algo que enfraquece a
evidéncia de contagio.

Se for similar, os resultados para a relagdo Ibovespa x Nikkei, Ibovespa x Shangai e
Ibovespa x Merval indicam a auséncia de contagio financeiro, o p-valor da transformacao de
Fisher ¢ superior a 5%. Ao mesmo tempo, resultado importantes podem ser verificados, a
exemplo, alta correlagdo na relacdo Ibovespa x SP500, o qual se fortalece no periodo de crise
e, de forma similar na relacao Ibovespa x Merval.

Especificamente, no caso da relagdo entre o Ibovespa e o Nikkei, a correlacao
apresentou uma leve reducao de 0,0853 no periodo pré-crise para 0,0815 durante a crise, o que
sugere uma auséncia de contdgio financeiro entre esses mercados, a0 mesmo tempo, esse
resultado € corroborado pelo p-valor da transformagao de Fisher. Na relacao entre o Ibovespa
e o Shangai, a correlagdo aumentou levemente de 0,1426 para 0,1724 entre os periodos pré-
crise e de crise, entretanto a transformacao de Fisher sugere auséncia de contagio. No caso do
Merval, a correlagdo aumentou de 0,3764 no periodo pré-crise para 0,4519 durante a crise,
indicando um fortalecimento da interdependéncia entre esses mercados. Mesmo destacando
essa alta correlacdo, a transformacao de Fisher indica auséncia de contagio, considerando a
significancia estatistica do teste.

No geral, os resultados indicam que o mercado brasileiro possui maior sensibilidade a
choques provenientes do mercado norte-americano durante crises financeiras, enquanto as
relagdes com mercados asiaticos € o mercado argentino sdo menos propensas a evidenciar

contagio financeiro.

Quadro 1 — Teste de contagio de Forbes & Rigobon

Ibovespa x SP&500
Periodo Observ. Correlagao Correlacao Ajustada
Pré-crise (x) 526 0,5673 0,5502
Crise (y) 766 0,6347
Transformacao de Fisher -0,4382
P-valor 66,13%
Ibovespa x Nikkei
Periodo Observ. Correlagao Correlacao Ajustada
Pré-crise (x) 465 0,0853 0,0680
Crise (y) 685 0,0815
Transformacao de Fisher -0,2886
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| | P-valor 77,291%
Ibovespa x Shangai

Periodo Observ. Correlagdo Correlagdo Ajustada
Pré-crise (x) 465 0,1426 0,1443
Crise (y) 685 0,1724
Transformacao de Fisher 0,0289
P-valor 97,689%

Ibovespa x Merval

Periodo Observ. Correlagao Correlacao Ajustada
Pré-crise (x) 515 0,3764 0,3747
Crise (y) 736 0,4519
Transformacao de Fisher -0,0349
P-valor 97,211%

No quadro 2, verifica-se o teste de contagio financeiro de Fry, Martin & Tang (2010),
com a finalidade de verificar mudancas significativas nas correlagdes e coassimetria entre 0s
retornos de diferentes ativos financeiros em periodos de crise e pré-crise. No quadro 2 se
verifica os resultados do teste aplicado a quatro pares de mercados: Ibovespa x S&P500,
Ibovespa x Nikkei, Ibovespa x Shangai e Ibovespa x Merval.

Com relagdo ao S&P500 a correlagdo foi alta tanto no pré-crise (56,73%) quanto na
crise (63,47%), mostrando uma relacao forte entre os mercados brasileiro e americano. Ou seja,
em periodos de crise os retornos do Ibovespa e do S&P 500 se movem de maneira ainda mais
sincronizada. Os valores da coassimetria em (1,2) e (2,1) medem a assimetria conjunta nos
retornos entre o Ibovespa e o S&P500, em ambas as direcdes. Valores negativos indicam que,
no periodo antes e durante a crise, houve uma tendéncia de os retornos se moverem de maneira
assimétrica, com quedas mais pronunciadas em um mercado em relagdo ao outro.

Para o periodo pré-crise os valores de coassimetria foram de -1,10511 (1,2) e -1,08299
(2,1), o qual indica uma alta assimetria negativa. Isso significa que, quando ocorriam choques
nos retornos, o impacto tendia a ser assimétrico e negativo, ou seja, os retornos do Ibovespa e
do S&P 500 mostravam caudas negativas mais longas. Em termos praticos, ambos os mercados
exibiam uma maior probabilidade de retornos negativos extremos em eventos de queda, ou seja,
quedas no S&P500 tenderiam a resultar em quedas ainda maiores no Ibovespa, mostrando uma
vulnerabilidade do mercado brasileiro a choques negativos no mercado dos EUA. J4 durante a
crise, os valores de coassimetria diminuiram para -0,54624 (1,2) e -0,60144 (2,1). Embora
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continuem negativos, esses valores sdo menos extremos em relacdo ao periodo pré-crise,
indicando uma redug¢do na assimetria negativa. Isso sugere que, durante a crise, a assimetria dos
retornos entre os dois mercados foi menos acentuada, refletindo um comportamento mais
sincronizado nos choques negativos.

O teste qui-quadrado para ambas as dire¢des (1,2 e 2,1) com os p-valores igual a
0,000%, indicam que as mudangas observadas nas coassimetria sdo altamente significativas.
Ou seja, a diferenca na coassimetria entre os periodos pré-crise € durante a crise nao ¢ aleatoria,
mas reflete uma alteracdo estatisticamente significativa nas relagdes entre o Ibovespa e o
S&P500 durante a crise. No geral, os resultados indicam a presenga de contagio financeiro,
onde crises em mercados desenvolvidos, como o dos EUA, afetam de maneira significativa
mercados emergentes, como o Brasil, levando a um comportamento mais coordenado entre eles.

Além disso, o resultado denota que o SP500 nao pode ser considerado hedge do Ibovespa.

Quadro 2 - Teste de contagio financeiro de Fry, Martin & Tang

Ibovespa x SP&500
Periodo Correlacao Coassimetria (1,2) Coassimetria (2,1)
Pré-crise (x) 0,5673 -1,1051 -1,0830
Crise (y) 0,6347 -0,5462 -0,6014
Qui-quadrado 29,9115 22,2076
p-valor 0,00% 0,00%
Ibovespa x Nikkei
Periodo Correlacao Coassimetria (1,2) Coassimetria (2,1)
Pré-crise (x) 0,0853 0,0093 -0,1555
Crise (y) 0,0815 -0,1107 -0,5009
Qui-quadrado 1,9713 16,3137
p-valor 16,03% 0,01%
Ibovespa x Shangai
Periodo Correlacdo Coassimetria (1,2) Coassimetria (2,1)
Pré-crise (x) 0,1426 -0,1017 -0,4314
Crise (y) 0,1724 -0,1499 -0,5110
Qui-quadrado 0,3094 0,8429
p-valor 57,80% 35,86%
Ibovespa x Merval
Periodo Correlacao Coassimetria (1,2) Coassimetria (2,1)
Pré-crise (x) 0,3764 0,0083 0,0013
Crise (y) 0,4519 -0,4424 -0,6963
Qui-quadrado 23,9965 57,4929
p-valor 0,00% 0,00%
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Com relagdo ao Ibovespa x Nikkei, a correlacio ¢ muito baixa e que permanece
praticamente inalterada durante os periodos analisados (0,0853 no pré-crise e 0,0815 na crise).
Entretanto, a analise das coassimetria revela informacgdes interessantes. No periodo pré-crise, a
coassimetria (1,2) mostram um p-valor de 16,03% nao significativo, indicando que ndo had uma
relacdo assimétrica relevante. Ja durante a crise, a coassimetria (2,1) torna-se significativa (-
0,5009), com um p-valor de 0,01%. Aqui verificamos, por meio da coassimetria resultados
importantes, algo que a correlacdo nao captura. A mudanga de significancia da relacao de
coassimetria indica uma mudanga no comportamento dos mercados durante a crise. Essa
alteracdo de coassimetria sugere uma mudanga no estado da natureza, onde agentes avessos ao
risco enfrentam uma redugao nos retornos esperados e aumento da volatilidade, um sinal tipico
em cenarios de crise. No geral, o resultado revela que em momentos de crise, existe um efeito
de contagio assimétrico, especialmente de choques negativos no Ibovespa para o Nikkei.

Com relacdo ao Ibovespa x Shangai, os resultados indicam padrdes distintos em
compara¢do aos outros casos analisados. A correlacdo aumenta ligeiramente, de 0,1426 no
periodo pré-crise para 0,1724 durante a crise, mas permanece baixa. As coassimetria (1,2) e
(2,1) indicam valores negativos em ambos os periodos, mas nao ha indicios de alteragdes
significativas. Os p-valores elevados tanto para as coassimetria (57,80% e 35,86%) quanto para
os testes de qui-quadrado indicam a auséncia de contagio financeiro. Neste caso, por meio dos
resultados se verifica que os mercados do Ibovespa e Shangai sdo amplamente independentes,
mesmo em cenarios de crise, refor¢ando a ideia de que o mercado chinés nao teve um papel
significativo como fonte de contdgio para o Brasil durante o periodo analisado. Dessa forma, o
Ibovespa poderia ser considerado um ativo razoavel para diversificacdo em relacdo ao Shangai
Composite.

No caso da relagdo entre o Ibovespa x Merval, os resultados sugerem que durante a crise
a correlacao aumentou de 0,3764 para 0,4519, com os testes de coassimetria mostrando p-
valores muito baixos (0,00%), o que indica um forte indicio de contagio. O p-valor do qui-
quadrado também sugere que houve uma mudanca estatisticamente significativa na relagao
entre os mercados durante a crise, refor¢ando a ideia de contagio.

Para a coassimetria (1,2), o valor do Qui-quadrado ¢ 23,97, com um p-valor de 0,00%,
o que indica que a mudancga observada na coassimetria ¢ estatisticamente significativa ao nivel
de 5%. Isso confirma que houve uma mudanca relevante na assimetria conjunta entre o
Ibovespa e o Merval no periodo de crise. No geral, a coassimetria negativa nao necessariamente

implica que os mercados se movimentaram de forma inversa, mas que houve respostas nao
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lineares e imprevisiveis entre eles. O resultado negativo indicado para o periodo de crise denota
que ambos mercados exibiam uma maior probabilidade de retornos negativos, ou seja, quedas
no Merval tenderiam a resultar em quedas ainda maiores no Ibovespa, mostrando
vulnerabilidade do mercado brasileiro a choques negativos no Merval, sendo esse resultado
muito chamativo.

No geral, a mudanga de correlacdo de positiva para negativa sugere que houve uma
alteracdo nos fluxos financeiros entre os mercados, implicando em contagio financeiro. A
mudancga da coassimetria de positiva para negativa ¢ um indicador de maior sincroniza¢ao nos
movimentos de mercado em cendrios adversos, o que ¢ consistente com comportamentos tipicos
de crise financeira. No entanto, a baixa correlagdo sugere que o Ibovespa pode manter alguma

capacidade de hedge em relagcdo ao Nikkei em cendrios de baixa volatilidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar a existéncia de contagio financeiro entre os seguintes
mercados: Ibovespa, S&P500, Nikkei, Shangai e Merval, buscando evidéncias estatisticas sobre
como choques em um mercado afetam outros de forma significativa e como eventos de risco
sistémico podem mudar as relacdes entre os mesmos. Por meio do estudo, foi possivel
identificar a dire¢do do contédgio, ou seja, se hd uma propagacao especifica dos choques entre
diferentes mercados. Pelos resultados, foi possivel observar que a crise sanitaria intensificou os
movimentos de contdgio, afetando diretamente o comportamento dos mercados analisados.

Pelo teste de Forbes & Rigobon ndo se identificou relagdes estatisticamente
significativas, o qual em consequéncia, ndo permitiu emitir argumentos sobre os achados a
partir dessa metodologia. A seguir, pelo teste de Fry, Martin & Tang, se conclui por meio da
relagdo Ibovespa x SP500 que mercados com coassimetria negativa ndo oferecem protecao em
crises, pois caem juntos nos momentos mais criticos. Assim, a diversificagdo nesses dois
indicadores pode ser menos eficaz do que o esperado, j4 que as perdas tendem a ser
sincronizadas. Especificamente, se pensarmos em prote¢do, os resultados confirmam que o
S&P 500 ndo ¢ um hedge eficiente para o Ibovespa.

No caso do indicador Nikkei, como a correlagdo entre os mercados ¢ baixa mesmo
durante crises, o investimento em ambos pode ser visto como uma alternativa de diversificagao.
Assim, como a dependéncia entre os mercados ndo ¢ constante, utilizar ativos japoneses para

proteger posi¢des no Brasil (ou vice-versa) pode ser ineficiente em periodos de crise.
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Importante prestar atengdo a mudanca de sinais na relagdo de coassimetria, algo que exige um
monitoramento continuo. A assimetria negativa durante crise, indica que choques negativos
podem se propagar de um mercado para outro de forma nao linear.

A seguir, observa-se que o Ibovespa e o Merval, sdo altamente conectados, entdo
decisdes de investimento ndo podem tratar os dois mercados como independentes. Se
pensarmos em termos de prote¢do, hedgear o Ibovespa com Merval (ou vice-versa) pode ser
ineficaz. Esse resultado era esperado dado a relevancia do mercado brasileiro para o argentino
e vice-versa, algo que também ¢ justificado pela relagdo bilateral de comércio. Se
considerarmos a gestdo de ativos em ambos mercados, eventos negativos em um pais podem
impactar fortemente o outro, exigindo ajustes rapidos na carteira.

Por outro lado, resultado contrario ao esperado foi observado na relagdo do Ibovespa
com o indicador Shangai em ambas dire¢des, ou seja, nas coassimetria (1,2) e (2,1). Nao foi
observado evidéncias de contagio financeiro entre o Ibovespa e o Shanghai Composite durante
crises. Se pensarmos em gestdo de ativos, estratégias de investimento podem priorizar analises
internas, no mercado brasileiro, ao invés de preocupagdes excessivas com a China.

Em sintese, os resultados evidenciam que o contagio financeiro entre mercados pode
variar, dependendo da relacdo estrutural entre os paises e da intensidade dos choques. A
coassimetria negativa entre Ibovespa e S&P 500 indica que esses mercados ndo oferecem
protecdo mutua, tornando a diversificacdo entre eles menos eficaz em crises. Ja a baixa
correlagdo do Nikkei com o Ibovespa sugere que ativos japoneses podem ser uteis para
diversificacao, embora seu papel como hedge seja limitado. No caso do Merval, a forte conexao
com o Ibovespa refor¢a que os dois mercados devem ser analisados em conjunto, pois eventos
negativos em um pais impactam diretamente o outro. Por fim, a auséncia de contagio entre
Ibovespa e Shanghai indica que investidores podem focar em fatores internos para a gestao de
ativos no Brasil. A saber, se uma crise ocorrer na China, a expectativa € que o impacto no Brasil
seja limitado.

Finalmente, devemos considerar que metodologias de analise sobre contagio financeiro
ndo somente devem incorporar as relagdes de correlagdo, mas também as relacdes de
coassimetria, j& que em muitos casos as relacdes de correlagdo nem sempre sera suficiente para

trazer conclusdes precisas sobre o problema estudado.
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