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RESUMO
As oscilações no mercado financeiro durante a crise do subprime ocasionaram 
a elevação da volatilidade e queda dos preços dos ativos, além de elevar o grau 
dos movimentos comuns entre os mercados. Este trabalho analisou o efeito 
contágio da crise financeira internacional sobre os índices do mercado de 
ações do Brasil, a partir do estudo do padrão das covariâncias estimadas entre 
os índices do mercado acionário brasileiro e americano. A análise empírica 
foi baseada nos modelos multivariados GARCH-BEKK. Os resultados 
mostraram que a estrutura das covariâncias estimadas, entre os anos de 2007 
e 2010, indicou claras evidências de contágio nos índices considerados. No 
período da crise financeira internacional, houve uma elevação da covariância 
entre os índices dos mercados norte-americano e brasileiro. Os Índices 
Imobiliário e Financeiro apresentaram os maiores contágios entre todos 
analisados, refletindo as perdas das indústrias de construção civil, somadas 
à escassez de crédito interno e externo.
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The Contagion of the Subprime Crisis in the Sector Indices of the Brazilian 
Stock Market: An Approach to Multivariate Conditional Volatility Models

ABSTRACT
Oscillations within the financial market during the subprime crisis caused an increase in volatility 
and a fall in asset prices, in addition to increasing the degree of normal market movements. 
This study analyzed the contagion effect of the international financial crisis on the Brazilian 
stock market indices upon studying the estimated covariance patterns between the Brazilian and 
American stock market indices. The empirical analysis was based on the multivariate BEKK-
GARCH models. The results showed that the estimation of the covariance structure between 
2007 and 2010 had clear evidence of contagion in the indices investigated: Electricity (IEE), 
Telecommunications (ITEL), Consumption (ICON), Industrial Sector (INDX), Real Estate 
(IMOB), and Financial (IFNC). During the period of the international financial crisis, there was 
an increase in the covariance between the American and Brazilian market indices. The IMOB 
and IFNC indices showed the highest contagions among all the ones analyzed, reflecting the 
losses of the civil construction industry along with internal and external credit scarcity. 

KEYWORDS
Contagion, Financial Crisis, Multivariate BEKK-GARCH Model



3

BBR, Braz. Bus. Rev. – FUCAPE, Espírito Santo, 21(1), e20211148, 2024

1. INTRODUÇÃO
O processo de globalização econômica, que tem conduzido à mundialização da economia, 

ganhou força com a globalização financeira. A desregulamentação dos mercados financeiros, 
principalmente após o colapso do sistema Bretton Woods na década de 70 e o desenvolvimento 
de novas tecnologias de informação e comunicação contribuíram para a intensificação desse 
processo ao longo das últimas décadas.

Sobretudo nos anos 1990, muitos países abriram suas contas capitais e liberalizaram seus mercados 
financeiros domésticos como reflexo da onda liberalizante que caracterizou o período (Ocampo 
et al., 2008). Segundo Vo (2009), o nível de integração financeira elevou-se significativamente 
nas décadas de 1980 e 1990, em parte explicado pelo aumento da globalização dos investimentos, 
que procuravam por taxas de retorno elevadas e oportunidades de diversificação de risco.

A intensificação da globalização financeira foi acompanhada pelo aumento da instabilidade 
econômica mundial. Como destacam Terra e Soihet (2006), a elevação do fluxo de capitais 
internacionais associou-se à ocorrência de crises de caráter financeiro em escala mundial, despertando 
o interesse de investigações quanto ao grau de exposição dos países a choques financeiros na 
economia global. A crise do México (1994), a crise da Ásia (1997), a crise da Rússia (1998), a 
crise cambial no Brasil (1999) e a crise na Argentina (2001) não tiveram seus efeitos concentrados 
estritamente dentro das fronteiras dos países de origem. Pelo contrário, os efeitos negativos 
foram transmitidos rapidamente para outros mercados, muitos dos quais com poucas ligações 
comerciais ou financeiras.

A crise do subprime, iniciada no mercado financeiro norte-americano no ano de 2007 (Dungey, 
2008; Celik, 2012; Horta et al., 2010), foi a mais intensa, dentre as ocorridas nas últimas décadas, 
cujos efeitos se propagaram para a maioria dos países, inclusive para os emergentes. Segundo 
o relatório do Fundo Monetário Internacional (FMI, 2008), World Economic Outlook, a crise 
financeira internacional foi a mais grave desde os anos de 1930, levando a economia mundial a 
um desaquecimento drástico.

A falência do banco de investimentos Lehman Brothers, quarto maior banco de investimento 
dos EUA, em setembro de 2008, marca a transformação da crise financeira para uma crise global. 
Até então, os efeitos da crise haviam sido transmitidos apenas para os países desenvolvidos, sendo 
os mercados emergentes pouco afetados. Porém, com o caráter sistêmico adquirido em meados 
de 2008, as economias emergentes foram atingidas pela crise não confirmando a hipótese de 
descolamento, segundo a qual essas economias, impulsionadas pela situação externa favorável, 
contas fiscais sólidas e inflação sob controle, estariam imunes à crise e seriam capazes de sustentar 
o dinamismo econômico em seus países.

Os impactos para a economia brasileira, após o agravamento da crise financeira, foram sentidos 
em diversos setores. O setor industrial, que até então apresentava um dos ciclos de crescimento 
mais expressivos e duradouros das últimas décadas, obtendo uma taxa de crescimento acumulada 
em 2007 de 6%, registrou forte desaceleração em 2008 (3,1%). Segundo dados do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE, 2020), entre os meses de novembro e dezembro de 
2008, a produção industrial retraiu-se em 14%, e a taxa de crescimento acumulada do setor, até 
os meses de setembro e dezembro desse mesmo ano, caiu de 6,8% para 3,1%, respectivamente. 
Outro segmento impactado pela crise internacional foi o de consumo, via redução da demanda 
mundial e, consequentemente, seus impactos sobre as exportações. Nesse contexto, segundo 
dados do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA, 2009), o volume de exportações, 
entre dezembro de 2008 e janeiro de 2009, se reduziu em 29%, maior queda registrada desde 
janeiro de 1985.
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No mercado financeiro brasileiro, o acirramento da crise financeira internacional e o aumento da 
aversão aos riscos e da preferência pela liquidez por parte dos investidores estrangeiros, fizeram com 
que a economia brasileira presenciasse um movimento súbito de fuga de capitais em decorrência 
do aumento da incerteza nos mercados emergentes, impactando o lado real e financeiro dessa 
economia. O mercado de capitais foi alvo da saída expressiva de capitais provenientes da crise 
internacional, resultando principalmente na ocorrência de maiores volatilidades nos retornos dos 
ativos negociados nesse mercado. O IBOVESPA, indicador do desempenho médio do mercado 
de ações brasileiro, apresentou significativa elevação da volatilidade mensal nos meses de setembro 
e outubro de 2008, cerca de 100%, segundo dados da B3 (2020). 

Em nível global, as oscilações no mercado financeiro mundial, decorrentes da instabilidade 
financeira após a crise do subprime, ocasionaram elevação da volatilidade e queda dos preços dos 
ativos. Tal fato provocou aumento no risco e nas incertezas associadas aos ativos, além de elevar 
o grau dos movimentos comuns entre os mercados acionários em decorrência da transmissão 
dos choques da crise entre os países, potencializando episódios de contágio entre as economias 
ao redor do mundo. Ferrari Filho e Paula (2004) destacam que, entre os problemas associados à 
globalização financeira, o maior grau de interdependência entre as economias eleva as possibilidades 
de contágio das crises entre os países, além de contribuir para o aumento da volatilidade nos 
mercados. Stiglitz (1999) afirma que uma das causas para a ocorrência do contágio é o excessivo 
grau de mobilidade do capital. Assim, o termo contágio, principalmente após as crises do Sudeste 
Asiático e do subprime, passou a se tornar relevante no contexto de transmissão internacional dos 
episódios de turbulência nos mercados financeiros.

Nesse contexto, o presente artigo procura responder a duas questões. Primeiro, diante da crise 
financeira do subprime, em que magnitude os choques ocorridos no mercado acionário dos EUA 
contagiaram o mercado de ações no Brasil? Segundo, esses choques afetaram os diversos setores de 
ações com a mesma intensidade? A hipótese que norteia o estudo é a de que o contágio oriundo 
da recente crise do subprime apresentou impactos heterogêneos sobre os diversos segmentos do 
mercado de ações da economia brasileira, dada sua inserção diferenciada na crise em relação às 
características peculiares a cada setor.

Os estudos voltados para o contágio nos mercados emergentes são relevantes, como afirma 
Stiglitz et al. (2006), uma vez que a volatilidade nessas economias, no contexto de fluxos de 
capitais internacionais, tende a ser superior à dos mercados desenvolvidos. Tal fato, aliado ao 
processo de desregulamentação financeira, se impõe como um dos novos desafios aos países em 
desenvolvimento, em termos de política macroeconômica, conforme sugerido por Lann (2008). 
White (2000) afirma que a importância no estudo das crises está em encontrar formas de preveni-
las, maneiras de atuar diante delas e de lhes apresentar soluções.

Três pontos são destacados na literatura em relação à importância do estudo do contágio referente 
às crises no mercado financeiro: i) implicações na gestão de carteira e nos processos de diversificação 
internacional de riscos; ii) fornecimento de subsídios aos formuladores de políticas públicas e; iii) 
eficácia de intervenções de instituições financeiras internacionais nos cenários de crises.

Alguns autores têm buscado analisar o efeito contágio para as economias emergentes, como os 
estudos de Edwards (1998), Forbes e Rigobon (2000), Kim et al. (2002), Perobelli et al. (2013) 
e Almeida et al. (2018), entre outros. Especificamente sobre o contágio financeiro decorrente da 
crise do subprime, Horta et al. (2010) realizaram três testes para verificar tal hipótese para as bolsas 
europeias. A teoria de cópulas foi utilizada com dados referentes aos índices globais, industriais 
e financeiros de Portugal, França, Holanda e Bélgica. Os resultados sugeriram a existência de 
contágio para a maioria dos mercados analisados, e que foram igualmente intensos entre os índices 
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financeiros e industriais. Evidência semelhante à anterior foi encontrada por Hwang et al. (2010), 
ao utilizarem modelos de volatilidade condicional multivariados, para 38 países desenvolvidos 
e emergentes. Os autores encontraram evidências de contágio financeiro tanto para mercados 
emergentes, quanto para economias desenvolvidas, durante a crise do subprime. O trabalho de 
Celik (2012) também se baseou em uma amostra de países desenvolvidos e emergentes para 
analisar a existência de contágio financeiro. Além dos resultados do trabalho corroborarem as 
conclusões dos estudos anteriores, o autor argumenta que os mercados emergentes podem ter 
sido mais influenciados pelos efeitos do contágio decorrentes da crise do subprime. Por último, 
o estudo de Kao et al. (2019) empregou estruturas de cointegração assimétricas para investigar a 
hipótese de contágio entre o índice S&P500 e uma amostra de 23 mercados acionários da Ásia, 
Europa e América. O uso de tal metodologia foi importante para identificar a existência de efeitos 
contágio heterogêneos para o Canadá, países do oeste e norte da Europa e países desenvolvidos 
da Ásia, em relação aos países em desenvolvimento da Ásia, leste europeu e América Latina. 
Uma possível explicação para tal fato, segundo os autores, é que o grau de vinculação financeira 
com mercado norte-americano pode ter contribuído para a ocorrência de efeitos diferenciados 
entre os países.

Em relação aos trabalhos desenvolvidos para a economia brasileira sobre o contágio internacional 
decorrente da crise do subprime, podem-se citar Tabak e Souza (2009), cujo foco se deu no 
contágio entre os sistemas bancários de 48 países, e Santos e Valls Pereira (2011), que analisaram 
o contágio entre os índices do mercado financeiro dos Estados Unidos, Brasil, Japão e Inglaterra 
através da abordagem de cópulas.

O presente trabalho se diferencia dos demais ao realizar uma análise desagregada do contágio 
entre os diversos segmentos que compõe o mercado de ações brasileiro. Tal inovação é relevante, 
uma vez que permite analisar o padrão das respostas de diversos ativos quanto ao contágio, 
servindo de guia para os formuladores de políticas públicas quanto à possibilidade de diferentes 
impactos setoriais, além de orientar o processo de tomada de decisão dos investidores e contribuir 
para o maior entendimento do mercado financeiro nacional em cenários de instabilidades 
financeiras. Nesse sentido, Bernanke e Gertler (1999) destacam a importância da reação da 
política monetária nos momentos de grande instabilidade financeira, nos quais a condução da 
política monetária deveria ver a estabilidade dos preços e a estabilidade financeira como objetivos 
altamente complementares e mutuamente consistentes. Conforme destacaram Apostoaie e Cuza 
(2010), há situações nas quais garantir a estabilidade financeira é mais importante que manter 
a estabilidade de preços.

2. GLOBALIZAÇÃO E INOVAÇÕES FINANCEIRAS  
E A CRISE DO SUBPRIME
Diversos fatores potencializaram o desenvolvimento do processo de globalização financeira nas 

últimas décadas. A queda do sistema de Bretton Woods, no início da década de 1970, marcando 
o início do regime de taxas de câmbio flutuantes, bem como o desenvolvimento do euromercado, 
a partir dos anos 60, foram fatores precursores para a ascensão e consolidação do processo de 
tornar as finanças globalizadas. Aliados a esses acontecimentos, a desregulamentação dos mercados 
financeiros, iniciada na década de 1980, a liberalização dos fluxos de capitais e o desenvolvimento 
tecnológico das telecomunicações e da informática também foram importantes nesse processo. 
De acordo com Minella (2003), as transformações ocorridas no sistema financeiro desde 1980 
permitiram que o capital circulasse com maior facilidade entre os países. 
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As principais transformações tiveram início na economia americana, em função de um conjunto 
de fatores como: políticas adotadas visando assegurar o dólar como moeda principal no sistema 
monetário e financeiro internacional, poder econômico e financeiro desse país e sistema bancário 
desenvolvido (Prates, 2005). Segundo Wray (2009), o processo de separação dos bancos comerciais 
dos bancos de investimento ocorreu mais intensamente nos EUA. Assim, o que se observou foi um 
processo de transição de um setor bancário regulado, promovendo suas funções de empréstimos 
e depósitos tradicionais, em direção a instituições financeiras para o livre mercado, essas com 
uma vasta opção de instrumentos financeiros, como destaca o mesmo autor.

Inserido nesse processo em que a participação das instituições não bancárias tem se elevado 
substancialmente nos sistemas financeiros domésticos, o surgimento de novos instrumentos, 
ou inovações financeiras, contribuiu para aumentar a liquidez dos ativos em um primeiro 
momento, e por dinamizar mundialmente os impactos das crises financeiras. Em um contexto 
microeconômico, conforme mostrado por Cagnin (2009), esses novos instrumentos são uma 
forma de aumentar o lucro das instituições por meio de vantagens competitivas. Outro enfoque 
sugerido pelo autor se concentra no ambiente macroeconômico, o qual, durante um ambiente 
de expansão econômica, as inovações financeiras possibilitam ampliação do endividamento dos 
agentes econômicos até os momentos de instabilidade.

A securitização foi uma das principais formas de inovações financeiras iniciada no mercado 
americano na década de 1980. O processo de securitização permitiu que ativos ilíquidos, caso 
das hipotecas de alto risco, fossem agrupados e transformados em ativos líquidos e negociados 
junto aos investidores, permitindo assim a distribuição de riscos a outros agentes. Segundo 
Wray (2009), a securitização pode ser vista como reflexo da globalização financeira, ao permitir 
a criação de ativos negociados além das fronteiras, através das securities organizadas pelos bancos 
e repassadas aos investidores globais, política conhecida como “originar e distribuir” ao invés de 
manter esses ativos ilíquidos em seus passivos.

Na crise financeira internacional do subprime, o que se observou foi o desenvolvimento de um 
conjunto de novos ativos. A concorrência entre diversas instituições financeiras e a possibilidade 
de aumentar a liquidez por meio da securitização fizeram com que fossem criados novos títulos 
imobiliários, como os Collateralized mortage obligations (CMOs) e os Collateralized loan obligations 
(CDOs). Como sugere Gomes (2011), é possível identificar três etapas na evolução da crise do 
subprime americano. A primeira delas está relacionada ao caráter conservador das operações de 
crédito realizadas, uma vez que os fluxos de renda esperados pelos devedores eram suficientes 
para cobrir os serviços da dívida, bem como a amortização do principal. No segundo momento, 
os créditos arquitetados consentiam o pagamento mensal apenas dos juros, tornando possível a 
liquidação do principal ao final da maturidade da hipoteca. Diante desse cenário, houve uma 
elevação das operações especulativas ao criar condições favoráveis para o aumento dos preços 
residenciais, uma vez que a obrigação de pagar apenas os juros permitia aos devedores obter 
maior volume de crédito com os credores. Por fim, na terceira etapa, o aparecimento dos ativos 
exóticos inundou o mercado com títulos financeiros que permitiam a incorporação de despesas 
com juros mensais não pagos ao montante principal emprestado. Assim, ao final da maturidade 
do título, acumulava-se um saldo devedor superior ao acordado inicialmente. 

Em suma, o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros e do setor de tecnologia da 
informação permitiram uma maior interligação entre os mercados financeiros, além de lançar 
luz sobre o estudo da hipótese de contágio financeiro entre os mercados. Não se pode dizer, 
entretanto, que os mercados estejam mais suscetíveis a sofrer contágio financeiro em função dessa 
maior interligação (Santos & Valls Pereira, 2011). Porém, o que se observou ao longo da crise do 
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subprime americano, em 2007 e 2008, foi que a referida crise não teve seus efeitos concentrados 
apenas entre os países desenvolvidos, mas também foram espalhados para economias emergentes 
(Cunha et al., 2009), além de promover novamente a discussão sobre o contágio.

Para muitos autores, como Edwards (2000) e Rigobon (2002), o estudo do contágio financeiro se 
desenvolveu concomitantemente à eclosão de crises nos mercados financeiros de países emergentes 
na década de 90. O intenso estresse financeiro pelo qual os países emergentes passaram ao longo 
das crises financeiras, e consequentemente a hipótese de contágio financeiro têm sido, a partir 
de então, abordados em diversos estudos na literatura econômica.

Outra questão que surgiu após a crise financeira internacional do subprime se relaciona com o 
envolvimento dos bancos centrais em garantir a estabilidade de preços e a estabilidade financeira. 
Como ressaltado por Gameiro et al. (2011), a crise do subprime mostrou que a estabilidade 
monetária não garante, por si só, a estabilidade financeira e que os processos de liberalização 
e inovação financeira concederam papel mais importante aos fatores financeiros na dinâmica 
macroeconômica. Segundo Papademos (2009), um consenso surgido após a crise é que a principal 
responsabilidade dos bancos centrais é preservar a estabilidade dos preços, porém essa instituição 
tem o preponderante papel de promover a estabilidade financeira.

3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS
A análise empírica proposta neste artigo está baseada nos modelos de volatilidade condicional, em 

especial no modelo GARCH (General Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) multivariado. 
Seguindo a especificação proposta por Baba-Engle-Kraft-Kroner, os modelos GARCH-BEKK 
são estimados a fim de estudar o contágio financeiro entre o mercado acionário americano e os 
setores do mercado de ações brasileiro, cujas proxies são o índice Standard and Poor’s 500 (S&P 
500) e índices setoriais da Bolsa de Valores B3, respectivamente. Os índices referentes ao mercado 
de ações do Brasil são: Energia Elétrica (IEE), Telecomunicações (ITEL), Consumo (ICON), 
Setor Industrial (INDX), Imobiliário (IMOB) e Financeiro (IFNC). Conforme ressaltado por 
Bauwens, Laurente e Rombouts (2006), o estudo por meio da abordagem multivariada permite 
a obtenção de análises e modelos empíricos mais consistentes, quando comparados à abordagem 
univariada. 

Cabe ressaltar que cada técnica empírica a ser empregada está interligada a uma das definições 
do termo contágio. Assim, os modelos da família GARCH têm sido utilizados em estudos que 
investigam a presença do contágio via alterações da estrutura de dependência entre um conjunto 
de retornos do mercado financeiro, definição essa proposta por Chang e Majnoni (2002). De 
acordo com Dungey et al. (2004), o contágio tem o efeito de causar mudanças estruturais durante 
períodos de crise nas variâncias e covariâncias condicionais. Portanto, é possível testar tal hipótese 
comparando a estrutura das covariâncias entre períodos pré-crise e crise do subprime.

3.1. Modelo Multivariado GarCH-BeKK

Com o objetivo de eliminar as deficiências quanto à imposição de fortes restrições para 
garantir a positividade da matriz de variância e covariância dos resíduos, Engle e Kroner (1995) 
formalizaram uma especificação de volatilidade multivariada conhecida na literatura por modelo 
Baba-Engle-Kraft-Kroner – BEKK, (Tsay, 2010).

A especificação do modelo GARCH-BEKK é dada por:

 𝐻𝐻� = 𝐶𝐶�𝐶𝐶 +�𝐴𝐴��
�

���

𝜀𝜀���𝜀𝜀���� 𝐴𝐴� +�𝐵𝐵��
�

���

𝐻𝐻���𝐵𝐵�                                   (1)
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em que Ht é uma matriz de covariância N x N, entre os retornos dos índices do mercado acionário 
brasileiro e o índice do mercado acionário norte-americano, definida positiva e mensurável em 
relação ao conjunto de informações no tempo t-1. Os resíduos do vetor de correção de erros ou 
vetor de inovação são dados por 𝐻𝐻� = 𝐶𝐶�𝐶𝐶 +�𝐴𝐴��

�

���

𝜀𝜀���𝜀𝜀���� 𝐴𝐴� +�𝐵𝐵��
�

���

𝐻𝐻���𝐵𝐵� , C é uma matriz triangular inferior, Ak e Bk são matrizes de 
parâmetros N x N. A decomposição do termo constante, C, em um produto de duas matrizes 
triangulares garante que Ht seja positivo. 

Uma especificação parcimoniosa em que k = 1, similar a Kasch-Haroutounian e Price (2001), é 
adotada neste trabalho. Essa hipótese elimina o problema de identificação decorrente de modelos 
em que k > 1. O uso de tal modelo permite que as variâncias e as covariâncias condicionais dos 
preços dos ativos de cada mercado se relacionem, além de não requerer a estimação de um grande 
número de parâmetros.

A forma matricial do modelo a ser estimado no presente trabalho é dada por:
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           (2)

O procedimento inicial na estimação dos modelos GARCH-BEKK consiste na pré-filtragem 
dos dados a fim de remover a correlação serial existente no primeiro momento das séries. Dessa 
forma, para atender a esse objetivo, será estimado um modelo VAR(p) para as equações das 
médias dos sete índices considerados, sendo analisada a presença de autocorrelação nos resíduos 
por meio do teste de Multiplicador de Lagrange Breusch-Godfrey. 

Para definição da ordem do modelo VAR(p) a ser estimado, adota-se o procedimento sugerido por 
Alexander (2005) e Tsay (2010), segundo a qual se deve buscar a especificação mais parcimoniosa 
possível para a equação da média. Utilizam-se, a princípio, as ordens indicadas pelos critérios 
de Akaike e Schwarz. Caso seja constatada a presença de autocorrelação, adiciona-se um termo 
autorregressivo (AR) à equação inicial, repetindo o processo para a verificação da correlação 
serial nos resíduos da nova equação. A incorporação de termos autorregressivos se fará até que 
os resíduos da equação da média estejam livres de autocorrelação.

O segundo passo consiste em verificar se os resíduos da equação da média apresentam 
heterocedasticidade condicional, fato estilizado como efeito ARCH na literatura. A verificação 
de tal efeito se dá por intermédio do Teste de Multiplicadores de Lagrange (ML) proposto por 
Engle (1982), cuja hipótese nula se refere à não existência de efeito ARCH na série.

Após a realização dos procedimentos anteriores, parte-se para a estimação da equação da 
variância condicional no contexto multivariado. 

3.2. testando a Hipótese de ContáGio via queBra estrutural nas Correlações

Almeida (2000) enfatiza a importância de se identificar corretamente o contágio financeiro 
com base na transmissão de volatilidade entre mercados. Segundo o autor, episódios de contágio 
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ocasionam alterações nos movimentos entre os mercados, cujos reflexos são o aumento da 
interligação entre eles. Nesse sentido, a fim de verificar se existe evidência de quebra estrutural 
associada à crise financeira do subprime, será utilizado o procedimento proposto Wooldridge 
(1990,1991). 

O procedimento em questão testa a capacidade de previsão de uma determinada variável sobre 
os resíduos do modelo estimado. Seguindo a exposição de Marçal e Pereira (2008), o teste pode 
ser realizado da seguinte maneira: definindo os resíduos generalizados por ∅� � 𝜀𝜀��

ℎ� � 1  e; 𝜆𝜆���� , a 
variável indicadora, como sendo a variável candidata a ter poder preditivo sobre os resíduos e; 
𝐸𝐸�∇�∅�� ≡ ∇�ℎ�

ℎ�  , como sendo o valor esperado do gradiente dos resíduos generalizados do modelo 
estimado calculado na hipótese nula. Uma vez apresentadas as variáveis a serem utilizadas para 
testar a hipótese de contágio, devem ser utilizados os seguintes passos para se obter a estatística 
de teste:

• A partir de uma estimativa consistente de θ, calculam-se os resíduos da forma sugerida 
acima, o gradiente e a variável indicadora;

• Realiza-se a regressão da variável indicadora (λ) no gradiente, calculando-se os respectivos 
resíduos;

• Realiza-se a regressão de um vetor de uns no produto do resíduo generalizado pelo resíduo 
da regressão do item (ii), calculando iii)  .

Essa estatística possui distribuição assintótica qui-quadrado com grau de liberdade igual ao 
número de variáveis indicadoras utilizadas no passo (ii). 

A seguinte variável indicadora, 𝜆𝜆��,� � ����������� , foi utilizada no teste de especificação para 
verificar a existência de instabilidade nas estruturas de correlações durante o período da crise do 
subprime. Dessa forma, Dsubprime é uma variável dummy referente à crise financeira internacional. 
Em relação à data inicial, foi escolhido o dia 15/09/2008, referente à quebra do banco Lehman 
Brothers. Para o fim da crise, foi escolhida uma data ad-hoc com base na estabilização da 
volatilidade dos índices, o dia 13/03/2009.

3.3. desCrição e fonte dos dados

A base de dados utilizada na pesquisa é composta pelos retornos logarítmicos (rt) dos índices 
do mercado acionário brasileiro e americano, sendo definidos por 𝑟𝑟� � �� � 𝑃𝑃�

𝑃𝑃���� . Os índices são: 
Energia Elétrica (IEE), Telecomunicações (ITEL), Consumo (ICON), Setor Industrial (INDX), 
Imobiliário (IMOB) e Financeiro (IFNC), referentes ao mercado acionário brasileiro, e o Índice 
Standard & Poor’s 500, referente ao mercado de ações dos EUA. As observações são diárias, 
referentes ao período compreendido entre os dias 03/01/2007 e 30/12/2010, resultando em 
1042 observações. Todas as séries de dados em relação aos índices para o mercado brasileiro e o 
americano foram obtidas nos sites https://www.b3.com.br/pt_br/ e https://www.spglobal.com/
en/, respectivamente, onde também são disponibilizadas as metodologias para cálculo dos índices.

Devido ao fato de serem utilizadas séries financeiras de dois mercados distintos, Brasil e 
EUA, optou-se por realizar uma combinação entre as datas dos dois países, a fim de obter uma 
amostra completa e conjunta das informações contidas nos índices desses mercados. Desse 
modo, foram eliminadas da amostra datas que não continham observações para os dois mercados 
simultaneamente, fato que resultou em 964 observações ao final desse processo.

https://www.b3.com.br/pt_br/
https://www.spglobal.com/en/,
https://www.spglobal.com/en/,


10

BBR, Braz. Bus. Rev. – FUCAPE, Espírito Santo, 21(1), e20211148, 2024

4. RESULTADOS E DISCUSSÕES
Inicialmente, fez-se necessária a definição do período da crise financeira internacional. A Tabela 1 

apresenta um resumo das datas.

Descrição Início Fim Quantidade de observações

Pré-crise 03/01/2007 14/09/2008 408
Crise do Subprime 15/09/2008 13/03/2009 120
Pós-crise 14/03/2009 30/12/2010 436
Total 03/01/2007 30/12/2010 964

Tabela 1  
Definição dos períodos analisados

Fonte: Elaboração própria.

Em relação ao início dos impactos da crise do subprime no mercado brasileiro, recorreu-se ao 
uso de informações de jornais diários para estabelecer seu marco inicial, data essa relacionada 
à quebra do banco de investimento americano Lehman Brothers no dia 15/09/2008. Tal data 
também foi utilizada em outros estudos na literatura, como Kao et al. (2019) e Longstaff (2010).

Quanto ao fim da crise, por não haver um fato que indicasse seu término, foi escolhida, ad-hoc, 
a data 13/03/2019 com base na estabilização da volatilidade dos índices brasileiro e americano, 
mesmo procedimento utilizado por Carvalho (2011). 

4.1. análise preliMinar

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlação entre os índices setoriais do mercado de ações 
brasileiro e o índice S&P500, entre 2007 e 2010. Os resultados evidenciaram um comportamento 
divergente entre o índice americano e os índices do mercado brasileiro, no sentido de apresentar 
alta correlação com o índice Imobiliário, e correlação negativa com o índice de Energia Elétrica. 
Ressalta-se ainda a associação intermediária entre o S&P500 e o índice Industrial, no período 
analisado. Tais resultados parecem indicar relações heterogêneas entre o mercado acionário 
americano e os diversos setores do mercado de ações no Brasil.

ICON IEE IFNC IMOB INDX ITEL SP500

ICON 1.00 – – – – – –
IEE 0.84 1.00 – – – – –
IFNC 0.95 0.93 1.00 – – – –
IMOB 0.32 -0.15 0.16 1.00 – – –
INDX 0.83 0.60 0.77 0.41 1.00 – –
ITEL 0.83 0.81 0.86 0.17 0.80 1.00 –
SP500 0.28 -0.23 0.08 0.85 0.55 0.15 1.00

Tabela 2  
Matriz de correlação dos índices acionários

Legenda: ICON – Índice de Consumo, IEE – Índice de Energia Elétrica, IFNC – Índice Financeiro, IMOB – Índice 
Imobiliário, INDX – Índice do Setor Industrial, ITEL – Índice do Setor de Telecomunicações, SP500 – Índice 
Standard & Poor’s 500.
Fonte: Elaboração própria.
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Pela análise visual da Figura 1, foi possível observar o aumento da volatilidade dos retornos 
em todos os índices analisados durante o período da crise financeira internacional. As maiores 
volatilidades foram verificadas para os Índices Imobiliário e Financeiro. O índice representativo 
do mercado acionário americano, o S&P 500, se mostrou menos volátil em comparação com 
os índices brasileiros. Tais resultados expõem, preliminarmente, a vulnerabilidade do mercado 
de ações brasileiro em relação às saídas de capitais em momentos de instabilidades financeiras 
internacionais, como o ocorrido na crise de 2008. Nesse contexto, Akyüz e Cornford (1999) 
alertam para os efeitos mais significativos nos mercados financeiros das economias emergentes 
diante dos fluxos de capitais potencialmente instabilizadores. 

Portanto, diante da vulnerabilidade do mercado acionário no Brasil, evidenciado pelo aumento 
da volatilidade dos índices acionários durante a crise financeira internacional, torna-se relevante 
analisar o contágio financeiro para o mercado acionário brasileiro e identificar quais foram os 
setores mais impactados.

4.2. estudo do ContáGio entre os ativos finanCeiros

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de contágio para os índices do mercado acionário brasileiro 
com base na quebra estrutural das correlações dinâmicas estimadas pelo modelo GARCH-BEKK.

-0,2

0,0

0,2

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10

Industrial (INDX)

 

 

 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-0,2

0,0

0,2

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10

Energia Elétrica (IEE)

-0,2

0,0

0,2

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10

Imobiliário (IMOB)

-0,2

0,0

0,2

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10

Financeiro (IFNC)

-0,2

0,0

0,2

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10

Telecomunicações (ITEL)

-0,2

0,0

0,2

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10

S&P 500

Pré e pós-crise Crise

-0,2

0,0

0,2

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10

Consumo (ICON)

Figura 1. Evolução dos retornos diários do ITEL, IEE, INDX, ICON, IMOB, IFNC e S&P500, 03/01/2007 a 
30/12/2010
Fonte: Resultados da pesquisa.

Com o objetivo preliminar de analisar o comportamento da variância no período abarcado 
pela pesquisa, foram calculados os retornos das séries como descrito na metodologia. A Figura 1 
apresenta os valores dos retornos financeiros de cada índice analisado.
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Com base no p-valor da estatística do teste de quebra estrutural associada à crise financeira do 
subprime, a hipótese nula de ausência de contágio foi rejeitada para todos os índices do mercado 
de ações no Brasil, ao nível de significância de 5%. Tal resultado evidencia que durante a crise 
do subprime houve quebra na estrutura das correlações estimadas entre os mercados acionários 
americano e brasileiro. Portanto, a hipótese de contágio financeiro do mercado acionário americano 
para os índices setoriais do mercado brasileiro foi confirmada. Na Figura A.1, nos anexos, são 
apresentadas as correlações estimadas pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre os retornos do 
S&P500 e os retornos dos índices setoriais do mercado acionário brasileiro.

Nesse contexto, o caráter sistêmico da crise do subprime adquirido após a quebra do banco 
Lehman Brothers fez com que os mercados apresentassem maior grau de associação, facilitando 
assim o contágio financeiro do mercado americano em direção aos índices brasileiros. Möler 
e Callado (2007) destacam que a desregulamentação do mercado de capitais brasileiros teve 
influência sobre o ingresso de capitais no mercado de ações, ao mesmo tempo em que contribuiu 
para saídas de fluxos líquidos de capital desse mercado em momentos de crise. Ainda segundo os 
autores, as mudanças nos fluxos de investimentos estrangeiros em carteira de ações influenciaram 
estatisticamente o IBOVESPA no sentido de provocar aumento na volatilidade desse índice. Dessa 
forma, a expressiva fuga de capitais do mercado acionário brasileiro durante o agravamento da 
crise do subprime resultou em um aumento da volatilidade dos ativos nesse mercado.

Uma vez identificado o contágio, torna-se relevante analisar as especificidades inerentes a cada 
estrutura de associação estimada entre os índices setoriais. Dessa forma, através da estimação da 
covariância condicional entre os mercados, é possível identificar o padrão dos comovimentos entre 
os índices analisados. A seguir, são apresentados os gráficos referentes às covariâncias estimadas 
pelo modelo GARCH-BEKK entre o índice do mercado americano e cada índice do mercado 
brasileiro. A Figura 2 traz o gráfico contendo as covariâncias estimadas entre os índices S&P 
500 e Financeiro.

Entre os índices setoriais analisados, o Índice Financeiro foi o que apresentou a maior covariância 
estimada com o índice americano, durante a crise financeira de 2008, sugerindo, portanto, um 
maior contágio para esse índice. A elevação média da covariância, entre o período pré-crise e crise, 
foi de 316%, aproximadamente, corroborando os efeitos causados pela abrupta reversão de ingresso 
de capitais para a economia brasileira no decorrer da crise do subprime em virtude dos movimentos 
de aversão ao risco e da preferência pela liquidez por parte dos investidores internacionais. 

Índice Estatística P-valor

IEE 839,6891 0,00
ITEL 635,6430 0,00
ICON 869,186 0,00
INDX 907,4741 0,00
IMOB 847,6458 0,00
IFNC 879,7133 0,00

Tabela 3 
Teste de contágio entre o índice S&P 500 e os índices acionários brasileiros durante a crise do subprime

Legenda: ITEL – Índice do Setor de Telecomunicações, IEE – Índice de Energia Elétrica, INDX – Índice do Setor 
Industrial, ICON – Índice de Consumo IMOB – Índice Imobiliário, IFNC – Índice Financeiro.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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As restrições ao crédito doméstico e internacional são fatores marcantes das economias 
emergentes, atingindo principalmente o setor bancário. Segundo Freitas (2009), o congelamento 
dos mercados interbancários e financeiros internacionais e a desvalorização do real, ao longo 
da crise do subprime, conduziram à rápida deterioração dos bancos que contraíram o crédito, 
restringindo a liquidez. De acordo o Banco Central do Brasil (BACEN, 2009), um dos efeitos 
da crise sobre o Brasil foi a redução das linhas de crédito internacionais oferecidas ao país. Ainda 
segundo o estudo, os repasses de créditos externos pelas instituições do Sistema Financeiro 
Nacional apresentaram redução dos seus saldos de US$ 46,8 bilhões, em junho de 2008, para 
US$ 31,5 bilhões, em dezembro de 2009. Dessa forma, a restrição da liquidez interna e externa 
impactou as instituições financeiras componentes da carteira do IFNC, na qual se observa uma 
participação intensa de instituições financeiras de intermediação - composta majoritariamente por 
ações de bancos privados (Banrisul, Itaú, Bradesco e Santander), segundo dados da B3 (2020). 

A Figura 3 permite visualizar a covariância estimada entre os índices S&P 500 e Imobiliário 
(IMOB), e assim verificar o comportamento da associação entre eles no período.

Figura 2. Covariância estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre os retornos do S&P500 e IFNC, 
10/01/2007 a 30/12/2010
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Figura 3. Covariância estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre os retornos do S&P500 e IMOB, 
10/01/2007 a 30/12/2010.
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Em relação ao contágio para o Índice Imobiliário, a covariância estimada entre esse índice e 
o S&P 500 foi a segunda maior durante a crise do subprime, como mostrado na Figura 3, cuja 
elevação média entre os períodos pré-crise e crise foi de 170%, aproximadamente. 
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A queda da venda de imóveis no período, associada à falta de crédito no mercado disponível 
para as indústrias de construção civil, entre outros fatores, implicaram acentuadas perdas para 
as empresas brasileiras do setor. De acordo com dados da ABECIP (2012), o volume do crédito 
imobiliário destinado à construção, aquisição, reforma e material para construção apresentou 
redução de 21,43% entre os meses de setembro e novembro de 2008. Segundo estudo realizado 
pela consultoria PricewaterhouseCoopers (2008), com base em entrevistas realizadas entre 
Diretores Executivos, Diretores e Superintendentes Financeiros de empresas de capital aberto e 
grandes corporações, o setor de construção civil foi um dos cinco setores mais impactados pela 
crise financeira internacional, sendo ressaltada a queda dos investimentos no setor como forte 
potencializador para tais efeitos. Dessa forma, as ações das empresas desse segmento estiveram 
suscetíveis a fortes perdas nesse cenário. 

Em suma, a queda na venda de imóveis e a redução do crédito podem ser apontadas como 
possíveis fatos que potencializaram o contágio para o Índice Imobiliário – composto, em média, por 
60% de ações de empresas relacionadas à Construção e Engenharia, segundo dados da B3 (2020).

Os demais índices do mercado acionário brasileiro (Industrial, Consumo, Energia Elétrica e 
Telecomunicação) sofreram menor contágio financeiro do mercado americano, uma vez que as 
covariâncias estimadas entre os índices foram menores durante a crise financeira internacional 
de 2008.

A Figura 4 apresenta a covariância estimada entre os índices S&P 500 e Industrial (INDX).

Figura 4. Covariância estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre os retornos do S&P 500 e INDX, 
10/01/2007 a 30/12/2010.
Fonte: Resultados da Pesquisa. 
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Entre todos os índices analisados, o Industrial é o mais diversificado, sendo constituído por 
ações de empresas que atuam em diversos segmentos do mercado interno e externo. Em relação 
ao contágio, a elevação média da covariância entre os períodos pré-crise e crise foi de 182%, 
aproximadamente. A desvalorização do Real entre setembro e outubro de 2008 em 29,6%, 
segundo dados do BACEN (2011), fez com que muitas das empresas que utilizavam derivativos 
cambiais acumulassem perdas elevadas. Somam-se a isso os efeitos para as indústrias ligadas à 
Metalurgia e Siderurgia, com alta composição de ações no índice, causados pelas quedas na 
produção de aço em função do desaquecimento da demanda mundial e da redução do preço das 
commodities minerais.

Entretanto, os segmentos de Alimentação e Bebidas, que em conjunto representam a maior 
participação no INDX, podem ter atenuado parte dos efeitos da crise internacional para o Índice 
do Setor Industrial. O primeiro deles devido ao caráter essencial na composição das cestas de bens 
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das famílias, e o segundo por ser um dos únicos segmentos da indústria a apresentar crescimento 
em 2009, aproximadamente 7,1%, segundo dados do IBGE (2020). Dessa forma, o contágio para 
o segmento acionário industrial brasileiro foi significativo, porém em menor escala se comparado 
ao Índice Financeiro e Imobiliário.

A Figura 5 retrata as covariâncias estimadas entre os índices S&P 500 e Consumo (ICON), 
para o período de janeiro de 2007 a dezembro de 2010.

Figura 5. Covariância estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre os retornos do S&P500 e ICON, 
10/01/2007 a 30/12/2010.
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Como pode ser observado na Figura 5, o ICON apresentou um padrão de comportamento 
semelhante ao observado para o Índice do Setor Industrial. A elevação da covariância média durante 
a crise do subprime foi de 181,84%. Tal similaridade pode ser explicada pela composição do índice. 

O ICON é constituído por ações das empresas do segmento de consumo cíclico (vestuário, 
automotivo, hoteleiro) e não cíclico (alimentos, bebidas e saúde). Em virtude de a maior parcela 
da composição do índice ser preenchida por ações de empresas do segmento de Alimentos 
Processados e Bebidas, ambas com grande participação também no INDX, ambos tendem a 
apresentar o mesmo comportamento. 

Logo, em função dos impactos menos expressivos da crise para as empresas de alimentação 
e bebidas, esperava-se um menor contágio para o Índice de Consumo, em relação ao Índice 
Financeiro e Imobiliário.

A Figura 6 traz as covariâncias estimadas entre os índices S&P 500 e Energia Elétrica (IEE).

Figura 6. Covariância estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre os retornos do S&P500 e IEE, 
10/01/2007 a 30/12/2010.
Fonte: Resultados da Pesquisa. 
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Como observado na Figura 6, apesar de o contágio financeiro ser inferior ao registrado para 
os demais índices, houve um significativo aumento da covariância entre os períodos pré-crise e 
crise, 181%, aproximadamente.

Certas particularidades tornaram o Índice de Energia Elétrica, cuja composição da carteira de 
ações é totalmente de empresas relacionadas ao provimento de energia elétrica, menos sensível 
aos efeitos da crise financeira internacional. Conforme destacam Lucon e Goldemberg (2009), 
a crise financeira tem como consequência a redução da atividade econômica, intimamente 
relacionada ao consumo de energia elétrica. Porém, a redução nesse consumo não foi sentida 
de maneira expressiva pelo setor. Conforme aponta o estudo da EPE (2008), empresa ligada ao 
Ministério de Minas e Energia, em outubro de 2008 a crise financeira internacional ainda não 
havia se refletido na demanda de energia elétrica.

Outro fator que reduz a sensibilidade desse setor às instabilidades financeiras é o fato de os 
preços de venda cobrados pelas distribuidoras não estarem relacionados à quantidade demandada, 
sendo fixados por contratos. Assim, a maior capacidade de previsão da lucratividade das empresas 
do setor energético atrai os investidores, os quais buscam por essas ações em cenários instáveis. 
Tal explicação também confirma a menor volatilidade dos retornos apresentados pelo IEE, como 
mostrado na Figura 1.

Por fim, cabe analisar o contágio financeiro da crise do subprime para o Índice do setor de 
Telecomunicações (ITEL), apresentado pela Figura 7. 

Figura 7. Covariância estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre os retornos do S&P500 e ITEL, 
10/01/2007 a 30/12/2010.
Fonte: Resultados da Pesquisa. 
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Com base na Figura 7, houve aumento de 158% na covariância estimada entre os dois índices. 
Composto majoritariamente por ações de empresas de telefonia fixa, alguns fatores subsidiam o 
fato de o ITEL, assim como o IEE analisado anteriormente, apresentar um contágio menor em 
relação aos demais índices brasileiros.

A compra da Brasil Telecom pela Oi, em 2008, somada ao número recorde de aparelhos 
celulares no Brasil, 150 milhões de aparelhos em dezembro do mesmo ano, segundo dados da 
Agência Nacional de Telecomunicações (ANATEL, 2008), foram eventos para consolidar ainda 
mais esse setor na economia brasileira após sua privatização em meados da década de 1990. 
Além disso, de acordo com os Indicadores de Desenvolvimento Sustentável – IDS, calculado 
pelo IBGE (2010), a proporção de domicílios particulares brasileiros com acesso permanente à 
internet passou de 8%, em 2001, para 24%, em 2008, aproximadamente. 
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Dessa forma, o que se observou ao longo do cenário de instabilidade em virtude da crise do 
subprime foi uma maior estabilidade para o setor em geral, que, somada ao crescimento do setor 
no mercado interno e às fusões e aquisições que ocorreram, tornaram as ações dessas empresas 
menos sensíveis aos impactos da crise em comparação às demais.

Em síntese, os comovimentos verificados entre os mercados acionários do Brasil e dos EUA 
podem ser divididos em três períodos distintos, segundo a covariância estimada. O primeiro deles, 
referente ao período pré-crise, se caracterizou por covariâncias mais baixas em comparação ao 
período da crise. Durante a crise financeira, foi observada elevação significativa dos co-movimentos 
entre o mercado americano e os índices acionários brasileiro. Entretanto, o contágio financeiro 
não ocorreu de maneira similar entre os índices analisados. Enfim, o período de recuperação 
econômica, que se seguiu durante meados de 2009 até 2010, foi marcado pela redução da 
covariância em todos os índices analisados, retornando a valores próximos ao verificado no 
período anterior à crise. 

Nesse contexto, cabe ressaltar a importância das medidas anticíclicas adotadas pelo governo 
brasileiro para minimizar o impacto da crise econômica mundial em diversos setores. Em relação 
às políticas monetária e creditícia, a redução nos depósitos compulsórios dos bancos, a redução 
da taxa básica de juros (Selic) e a expansão da oferta de crédito pelos bancos públicos buscaram 
incentivar o investimento e o consumo privado. Quanto à política fiscal, a redução das alíquotas 
de alguns impostos e a redução da meta do superávit primário do governo tiveram como foco 
o impacto expansionista sobre a demanda agregada e o nível de emprego. Por fim, as diversas 
ações para atenuar os impactos da crise sobre o câmbio buscaram manter um nível mínimo de 
liquidez nesse mercado no auge da crise (TCU, 2009).

5. CONCLUSÕES
A análise do contágio financeiro para economias emergentes, como a brasileira, se mostra 

fundamental em um contexto de aversão ao risco e da preferência pela liquidez por parte dos 
investidores internacionais. O presente trabalho procurou analisar o contágio financeiro da 
crise do subprime para o mercado acionário do Brasil, recorrendo para tal fim a uma análise dos 
principais índices da bolsa de valores, que representam importantes setores da economia real.

Por meio do uso de modelos de volatilidade condicional multivariados GARCH-BEKK, 
estudou-se o contágio da crise do subprime para o mercado acionário brasileiro. De modo geral, 
a estrutura das covariâncias estimadas entre os anos de 2007 e 2010 mostrou claras evidências 
de contágio em todos os índices considerados, uma vez que, no período caracterizado pela crise 
financeira internacional, foram identificadas quebras estruturais nas correlações dinâmicas 
estimadas entre os índices do mercado brasileiro e o índice americano. Ainda, as covariâncias 
estimadas entre os índices corroboraram o contágio, uma vez que foram observadas elevações 
dessa associação durante a crise do subprime.

Porém, as diferenças setoriais foram importantes no comportamento da covariância estimada 
entre os índices do mercado brasileiro e o índice S&P500. Os índices Imobiliário e Financeiro 
apresentaram os maiores contágios entre todos os analisados. As fortes perdas das indústrias de 
construção civil, somadas à escassez de crédito interno e externo, que prejudicaram principalmente 
as instituições financeiras, podem ser apontadas como fatores cruciais para esse fenômeno. 

Para os demais índices analisados - Energia Elétrica, Industrial, Consumo e Telecomunicações 
– a covariância com o mercado americano, durante a crise financeira internacional, foi menor, 
evidenciando um menor contágio da crise para esses índices. Fatores como a menor elasticidade 
dos preços de energia em relação às oscilações na demanda, composição das carteiras de ações de 
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alguns índices por ativos de empresas do setor de alimentos e bebidas, que se mostraram menos 
sensíveis aos efeitos da crise, e o crescimento do número de aparelhos celulares e do serviço de 
banda larga foram importantes para amenizar o contágio financeiro sobre esses índices acionários.

Cabe ressaltar a importância de trabalhos como este no contexto atual sobre o debate das 
diversas reformas necessárias na estrutura do sistema financeiro internacional, na medida em que 
fornecem subsídios para o entendimento de como as crises podem se propagar para os mercados 
emergentes em uma economia cada vez mais globalizada e integrada financeiramente, além de 
servirem de guia para a atuação governamental e de instituições internacionais nos setores da 
economia e do mercado acionário mais sensíveis à transmissão de crises financeiras.

Como sugestões para trabalhos futuros, estudos relacionados aos impactos da adoção de uma 
taxa de juros internacional em relação aos fluxos de capitais para as economias emergentes e o 
contágio financeiro se mostram relevantes no contexto da reforma e reestruturação da arquitetura 
financeira nacional e internacional. Outra extensão deste estudo se refere à construção de uma 
carteira de ativos que leve em consideração os diferentes efeitos do contágio financeiro sobre 
os índices setoriais e, respectivamente, na comparação de performance com outras carteiras de 
ativos durante cenários de estabilidade e de crises financeiras.
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ANEXOS

Figura A.1. Correlação estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1,1) entre o retorno do S&P500 e os retornos 
dos índices acionários do Brasil, 03/01/2007 a 30/12/2010
Fonte: Resultados da pesquisa.


