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A crescente infegracdo das economias a nivel internacional a que se
tem vindo a assistir ao longo das dltimas décadas, é susceptivel de ter for-
nado os mercados financeiros mais expostos a influéncias externas. Neste
contexto, a transmissdo internacional de choques de rendibilidade entre
os mercados financeiros, a qual se denomina na literatura por contégio,
pode ter implicacdes importantes ao nivel da gestdo de carteiras e, par-
ticularmente, nos processos de diversificagdo internacional do risco.

A propagacéo de choques de rendibilidade entre mercados finan-
ceiros pode ser provocada por factores de natureza comercial, finan-
ceira ou ainda por factores relacionados com o comportamento dos
investidores internacionais.

Com o trabalho desenvolvido na fese prefendeu-se avaliar a importan-
cia do fenémeno de contdgio entre os mercados de acgdes de nove paises
desenvolvidos durante o periodo de 1993-2004, e, com especial
atengéio, durante seis episédios seleccionados de crises financeiras: a
crise do México (1994-95), a crise da Asia (1997-98), a crise da Rissia
(1998), a crise do Brasil (1999), a crise associada aos ataques ferroristas
de 11 de Setembro de 2001 e a crise da Argentina (2001-02).

Para averiguar da existéncia de contdgio recorreu-se & aplicagdo e
comparagdo de um conjunto alargado de metodologias, conducentes
& captagdo do fenémeno, nas suas vérias acepgdes, incluindo testes de
correlagéo, testes de Kolmogorov-Smirnov, testes de valor extremo,
testes de raiz unitdria, testes de co-integragéo, testes de causalidade e
outros baseados na estimativa de modelos de vectores auto-regres-
sivos, como fungdes de resposta a impulsos e a decomposicéo da va-
rincia dos vectores.

As contribuicdes do presente trabalho podem ser classificadas a um
nivel teérico e a um nivel empirico. A nivel teérico, no que respeita &
forma como foi realizada a sistematizagéo exaustiva das contribuicdes
anteriores. Com efeito, considerou-se o fenémeno de uma forma
abrangente em que se incluem as perspectivas oriundas de dreas como
as Finangas Empresariais, as Finangas Internacionais ou a Economia
Internacional. A nivel empirico, as contribuigdes principais da tese re-
ferem-se, por um lado, &s caracteristicas da amostra adoptada (quan-
to & sua dimensédo, elevada frequéncia dos dados, paises desenvolvi-
dos adoptados para o estudo, rendibilidades dos mercados de acgdes
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desses paises e, finalmente, a consideragdo de eventos pouco estuda-
dos), e, por outro lado, & discussdo quanto ao conceito a adoptar nos
estudos aplicados acerca do fenédmeno.

Os testes indicam que o contdgio nos mercados de acgdes dos paises
desenvolvidos foi importante durante a generalidade das crises finan-
ceiras observadas ao longo do periodo em andlise. Este resultado
mostra que os processos de diversificagdo internacional do risco, se ndo
tiverem em consideragdo os efeitos de contdgio, podem néo ser sufi-
cientes para a atenuagdo da incerteza inerente aos investimentos de
carteira em activos financeiros cotados nos mercados desenvolvidos.
Este efeito pode ser mais notério durante os periodos de crise, precisa-
mente a altura em que a diversificagdo é mais necesséria.

Nos episédios de crise analisados, o contdgio manifestou-se com
intensidades diferentes. Verificou-se um caso de contdgio extremo (crise
da Asia), dois casos de contdgio forte (crises da Rissia e de 11 de
Setembro), dois casos em que as evidéncias de contdgio sdo limitadas
(crises do Brasil e da Argentina), e um caso em que ndo houve contd-
gio significativo (crise do México).

As contribuicdes da fese relativamente ao fenémeno do contdgio nos
paises desenvolvidos vém acentuar a importdncia do desenvolvimento
de estratégias de diversificagdo internacional do risco que tenham em
conta o fenémeno, bem como a coordenagdo de politicas multilaterais de
supervisdo dos mercados financeiros, em ordem a atenuar potenciais
efeitos negativos da propagacéo dos choques de rendibilidade.

Os préximos caminhos a percorrer na investigagéo nesta érea de-
verdo insistir numa maior ligagéo entre as teorias explicativas do con-
tégio e os testes a aplicar. Um dos principais desafios no futuro deverd
passar pela identificagdo dos efeitos preconizados por cada uma das
teorias explicativas do contdgio e pelo teste em separado de cada um
desses efeitos.

Para além disso, encontram-se ainda por investigar outras dreas
relacionadas com o contdgio. Referimo-nos, por um lado, & necessi-
dade de se desenvolverem estratégias de investimento que permitam
responder & transmissdo de choques entre mercados, e, por outro lado,
ao estudo do contdgio ndo s6 entre mercados, mas também entre
diversas classes de activos (acgdes, obrigagdes, taxas de cémbio, etc.).
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