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Transmissido de choques entre mercados bolsistas: o tamanho importa?

Shocks transmission between stock markets: size matters?
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RESUMO

Neste estudo ¢ analisada a transmissdo de informagdo no curto prazo entre mercados
bolsistas internacionais, relativa ao periodo compreendido entre 2004 e 2013, através da
aplicacdo de uma nova proposta metodoldgica, baseada em diversos segmentos de
capitalizagdo e num modelo multivariado assimétrico de heterocedasticidade condicionada.
Foram selecionados indices relativos a mercados desenvolvidos e a mercados emergentes.
Para cada um destes, escolheram-se trés segmentos de capitalizagdo, designadamente as
Grandes, Médias e Pequenas Capitalizagdes.

Os resultados obtidos revelam que o indice desenvolvido relativo as Grandes
Capitalizagdoes se mostrou particularmente auténomo e que contribuiu para ajudar a
explicar movimentos nas rendibilidades dos restantes indices. Foram identificadas
evidéncias de efeito de contagio, quer proprio quer cruzado, mas igualmente de efeito
assimétrico na volatilidade dos indices, ndo dependendo estes efeitos do nivel de
capitalizagdo dos indices bolsistas. Esta situagdo coloca grandes desafios aos investidores
relativamente & adog¢do de uma eventual estratégia de diversificagdo do investimento
internacional.
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ABSTRACT

This paper examines the information transmission in the short-term between international
stock markets, for the period 2004 to 2013, considering a new methodological approach,
based on capitalization segments, adopting a multivariate asymmetric conditional
heteroscedasticity model and including developed and emerging markets. For each of these
markets, three capitalization segments were selected, namely the Large, Mid and Small
Caps.

The results show that the developed Large Cap index was particularly autonomous and has
contributed to explain movements in the returns of the other indexes. Own and cross
contagion effects were identified, but also asymmetric effect on volatility. These effects not
depend on the level of capitalization. This situation poses great challenges to investors,
regarding the implementation of an investment diversification strategy.

Keywords: International stock markets, market capitalization segments, vector
autoregressive model, impulse-response, multivariate asymmetric GARCH.

Received on: 2016.09.28
Approved on: 2016.11.15

Evaluated by a double blind review system
. ______________________________________________________________________________________]

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 3, N2 5, March 2017 4



Transmissdo de choques entre mercados bolsistas: o tamanho importa?

1. INTRODUCAO

Ao longo das ultimas trés décadas, o grau de integragcdo dos mercados bolsistas
internacionais foi-se reforgando significativamente, em resultado da liberalizacdo dos
mercados, do rapido progresso tecnologico e das inovagdes financeiras, que criaram novas
oportunidades de investimento e de financiamento para negocios e para investidores em

todo o mundo (Longin e Solnik; 1995; Fabozzi, 1995).

O estudo da transmissdao de choques entre mercados bolsistas tem merecido a atengdo de
académicos e investidores, com o propoésito de se tentar identificar vantagens associadas a
diversificagdo internacional do investimento. Porém, os trabalhos conhecidos até ao
momento acerca deste tema limitaram-se a considerar alguns dos mais representativos
indices internacionais, que sao dominados pelas maiores empresas dos respetivos mercados,

ignorando as empresas com menores niveis de capitalizagao.

Do ponto de vista da diversificacdo do investimento, interessa aos investidores aprofundar
as alternativas de investimento no plano internacional, mas igualmente identificar eventuais
vantagens proporcionadas por empresas de diferentes niveis de capitalizagdo. Tendo em
conta os pressupostos definidos pela teoria da carteira, ¢ possivel obter ganhos com a
diversificagdo internacional do investimento se as rendibilidades dos ativos, em distintos
mercados, ndo estiverem perfeitamente correlacionadas e se a estrutura de correlacdes for
estavel. Isto implica que um reduzido nivel de comovimento das rendibilidades bolsistas
oferece aos investidores a vantagem da afetacdo do investimento numa perspetiva global.
Esta linha de raciocinio pode ser aplicada numa estratégia de diversificacdo, definida a
partir de diversos niveis de capitalizacdo, sendo possivel a um investidor obter ganhos no
seu investimento sempre que, por exemplo, as taxas de rendibilidade das Pequenas
Capitalizagdes nao evidenciem uma correlagdo perfeita com as das Grandes Capitalizacdes.
Os referidos beneficios podem, igualmente, configurar uma melhor relagcdo entre o risco e a
rendibilidade, ou seja, podem traduzir-se na reducdo do risco do investimento, sem

penalizar a rendibilidade do mesmo.
De acordo com Petrella (2005) e Eun ef al. (2006) a dimensdo empresarial ¢ um elemento
relevante na explicagdo do comportamento das rendibilidades de mercado. As
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rendibilidades das Grandes Capitaliza¢des sdo explicadas fundamentalmente por fatores de
natureza global, enquanto as rendibilidades das Pequenas Capitalizagdes o sdo por fatores
idiossincraticos. Segundo estes autores, a diferenca no mecanismo gerador de
rendibilidades pode, porventura, encontrar explicagdo no facto de as grandes empresas, em
alguns casos multinacionais, desenvolverem atividade em diversos paises e possuirem uma
base acionista internacional. Inversamente, as pequenas empresas, cuja atividade estd mais
focada localmente, revelam uma exposicao internacional mais limitada. Em Consequéncia,
¢ de supor que as rendibilidades das menores e das maiores capitalizagdes ndo se mostrem
perfeitamente correlacionados, decorrendo dai vantagens para investidores, que adotem
uma estratégia baseada na “size diversification”. Contudo, esta linha argumentativa so tera
validade se a estrutura temporal de ligagdes entre mercados for estavel e ndo exibir
comportamento assimétrico, isto €, se em periodos de bear market a correlagdo entre as

rendibilidades nao for superior a que se verifica em periodos de bull market.

Com a presente investigacdo pretende-se expandir a literatura de finangas existente, em
termos empiricos e metodoldgicos, no ambito da transmissdo de choques de curto prazo
entre mercados bolsistas, recorrendo as rendibilidades e as volatilidades condicionadas dos
mesmos. Uma vez que a esmagadora maioria dos trabalhos existentes tendeu a privilegiar,
sucessivamente, o recurso a indices dominados por grandes empresas, 0 nosso trabalho vem
suprir uma lacuna empirica, ao nivel da investigagdo, ao estudar ligagdes e
interdependéncias entre indices, com diferentes niveis de capitalizagdo bolsista,
considerando para tal indices globais, representativos de seis segmentos de capitalizacao,
definidos por mercados desenvolvidos e emergentes e, em cada um destes, por trés
capitalizacoes diferenciadas: as Pequenas, Médias e Grandes Capitalizagdes. Em concreto,
pretende-se perceber se as grandes capitalizagdes ajudam a explicar o comportamento das
menores capitalizagdes e se os mercados desenvolvidos exercem grande influéncia nos

mercados emergentes.

Ao nivel metodologico, o presente estudo diferencia-se de outros, por recorrer a um modelo
multivariado assimétrico de heterocedasticidade condicionada, de modo a identificar

eventuais diferencas nas reagdes da volatilidade dos indices face a choques positivos e
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negativos, analisando para o efeito o lapso de tempo compreendido entre agosto de 2008 e

dezembro de 2013.

Em termos de estrutura, esta investigagdo prossegue na sec¢do 2, com a revisdo da
literatura, na 3 com a metodologia, na 4 com a descri¢do dos dados e a apresentagcdo dos

resultados empiricos € na 5 com a apresentacao do resumo e das principais conclusoes.

2. REVISAO DE LITERATURA

O tema das ligagdes entre os mercados bolsistas internacionais tem sido o objeto de estudo
de diversos trabalhos de investigagdo, em boa parte inspirados no trabalho pioneiro de
Grubel (1968). As conclusodes obtidas nos primeiros estudos acerca deste tema nem sempre
foram coincidentes. Ripley (1973) concluiu que os mercados abertos a investimentos e a
capitais estrangeiros apresentavam um certo grau de interdependéncia entre si. Em sentido
contrario, os trabalhos desenvolvidos por Granger ¢ Morgenstern (1970), Agmon (1972) e
Branch (1974) ndo identificaram relagdes de interdependéncia entre os mercados bolsistas
internacionais por eles estudados. Por sua vez, Bertoneche (1979) estudou as ligacdes entre
os mercados bolsistas dos EUA, do Reino Unido, da Alemanha, da Bélgica, da Franca, da
Holanda e da Italia, tendo identificado um elevado grau de segmentacdo entre estes
mercados. No mesmo sentido, Roll (1988) concluiu que as ligagdes entre os mercados

bolsistas internacionais eram ténues.

Diversos estudos destacam o papel do crash bolsista de outubro de 1987 como um facto
marcante na aproximacao entre os mercados (Eun e Shim, 1989; Lau e Mcinish, 1996;

Arshanapalli et al., 1995).

Eun e Shim (1989) concluiram pela existéncia de interdependéncias estatisticamente
significativas entre nove mercados bolsistas internacionais. Jeon e Von-Furstenberg (1990)
identificaram um aumento significativo dos comovimentos bolsistas internacionais, apos a
ocorréncia do crash de 1987. No mesmo sentido, ao estudarem o periodo amostral de 1986
a 1989, Lau e Mclnish (1996) concluiram que o crash deu origem a mudancas na

interdependéncia entre os mercados bolsistas internacionais. Finalmente, Arshanapalli et al.
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(1995) mostraram que apds o referido crash os mercados bolsistas internacionais passaram
a reportar respostas mais semelhantes e proximas. A confirmacdo estatistica de
interdependéncias ou de respostas simultaneas, tal como se verificou nos estudos referidos
anteriormente, conduz a um certo grau de previsibilidade do comportamento dos mercados,
0 que pode ser entendido como uma violagdo dos pressupostos da hipotese de mercado
eficiente, uma vez que, de acordo com Fama (1970), o comportamento dos precos dos

ativos € descrito por um passeio aleatorio, implicando a ndo previsibilidade dos precos.

Estudos mais recentes realgaram o progressivo reforco das ligagdes entre os mercados
bolsistas ¢ o papel desempenhado pelo mercado dos EUA na explicagdo de movimentos

noutros mercados (Hassan e Atsuyuki, 1996; Peiro et al., 1998; Ozdemir e Cakan, 2007).

Ao estudarem um periodo amostral de 150 anos, Goetzmann et al. (2005) concluiram que a
correlacdo entre os mercados bolsistas mundiais variou consideravelmente e foi
particularmente acentuada em fases de integracdo financeira e econdémica. De forma
coincidente, Bekaert ef al. (2007) destacaram a relevancia da integracdo dos mercados no
contexto global, dos processos de liberalizacdo dos mercados de capitais, da abertura dos
mercados Dbolsistas e dos sistemas bancdrios, enquanto fatores facilitadores do

aprofundamento das ligacdes entre mercados bolsistas internacionais.

Alguns trabalhos de investigacdo procuraram analisar as ligacdes entre mercados
desenvolvidos e mercados emergentes. Bastos e Caiado (2010) encontraram evidéncia de
interdependéncias entre as rendibilidades de 46 mercados desenvolvidos e emergentes, no
periodo de 1995 a 2009. De modo idéntico, Park (2010) identificou um forte comovimento
entre mercados asiaticos. Entre estes, os mercados com sistemas financeiros mais
desenvolvidos (Japdo, Singapura e Hong-Kong) evidenciaram fortes ligacdes com os
restantes mercados asiaticos. Por seu lado, Sakthivel e Kamaiah (2012) investigaram as
relagdes dindmicas entre mercados europeus, asidticos e norte-americano, no periodo de
1998 a 2010, tendo concluido que o mercado norte-americano e alguns dos mercados
asiaticos e europeus lideram o mercado indiano. Horvath e Petrovski (2012) estudaram os
comovimentos entre mercados bolsistas internacionais do centro e do sudoeste da Europa,

tendo concluido que o grau de comovimento ¢ muito mais elevado para os mercados do
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centro da Europa e que a correlagdo entre os mercados do sudoeste europeu e os mercados
desenvolvidos ¢ proxima de zero. Tripathi e Sethi (2012) analisaram as ligacdes de curto
prazo entre diversos mercados bolsistas emergentes (india, Brasil, Hungria, Taiwan,
México, Polonia e Africa do Sul), no periodo entre 1992 e 2009, para concluirem que
ocorreu um refor¢o das referidas ligagdes. De acordo com King e Wadhwani (1990), Calvo
e Reinhart (1996) e Collins e Biekpe (2003), a intensificagdo das ligagdes ocorre sobretudo
em periodos de turbuléncia ou de crise financeira. O fortalecimento de ligagdes e o
aumento significativo no comovimento entre mercados, em consequéncia de um choque
sobre um determinado mercado ou sobre um conjunto de mercados, ¢ designado por Forbes

e Rigobon (2000) como um episodio de contagio financeiro.

Estudos mais recentes vieram destacar o papel da recente crise financeira global na
aproximagao dos mercados bolsistas. Recorrendo a testes de causalidade de Granger e a
funcdes de impulso resposta, Tudor (2011) concluiu que as ligacdes entre alguns mercados
bolsistas do centro e do leste da Europa e o mercado dos EUA foram fortalecidas com a
emergéncia da referida crise. Por sua vez, Mandigma (2014) chegou a semelhante
conclusdo, ao analisar as ligagdes dinamicas entre alguns paises do sudoeste asiatico € o

mercado dos EUA.

Os modelos multivariados de heterocedasticidade condicionada tém sido utilizados
frequentemente na analise de ligagdes entre mercados bolsistas, em especial na transmissao
de volatilidade. De acordo com diversos estudos, a inclusdo do efeito assimétrico sobre a
volatilidade no modelo multivariado revela-se um elemento importante, quer em termos de
uma adequada especificagdo da matriz de varidncia-covariancia condicional, quer em
termos de implicagdes ao nivel da afetacdo de ativos (Kroner e Ng, 1998; Goeij e
Marquering, 2004), mas igualmente ao nivel da modelagao de precos de ativos (Bekaert e
Wu, 2000), do estudo das ligacdes entre mercados bolsistas (Soriano e Climent, 2006; Li e
Majerowska, 2008) e de operacdes de hedging (Brooks e Henry; Persand, 2002; Aragd e
Salvador, 2011).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Vetor Autoregressivo

Para compreender a interdependéncia e as dindmicas das rendibilidades diarias dos indices,
revela-se importante a escolha de um modelo que mostre claramente como a rendibilidade ¢
transmitida de um mercado a outro e que permita analisar a simultaneidade das interacdes
entre os mercados. O Vetor Autoregressivo (VAR), desenvolvido por Sims (1980), ¢ um
dos modelos mais apropriados, permitindo estimar um sistema de equagdes dindmicas

simultaneas, sem estabelecer restrigdes prévias na estrutura das relagdes entre as variaveis.

O presente estudo expressa o modelo VAR do seguinte modo:
Y =C+3AY  +e (1)
s=1
Em que ¢, ~N (O, Q) , Y ¢é um vetor coluna (6 X 1), com seis varidveis dependentes

t

estaciondrias, C é um vetor coluna (6x1), da componente deterministica, 4 é a matriz dos

parimetros autorregressivos (6x6), m é o niimero de desfasamentos, definidos através dos
habituais critérios de informagdo, s indica os 6 indices bolsistas, & é o vetor (6x1) das

perturbacdes ou das componentes ndo esperadas, associadas as variaveis dependentes,
designadas na terminologia VAR por inovagdes, choques, ou impulsos € que sdo
independentes e identicamente distribuidas, com distribuicdo normal, de média zero e
variancia-covariancia ). As covariancias estdo traduzidas nos elementos nao diagonais da

matriz E(g,e’,)=Q.

3.2 Testes de Causalidade

Com o objetivo de estudar a transmissdo de choques de rendibilidade dos indices
selecionados e a direcdo de influéncia entre eles, recorre-se ao conceito de causalidade de
Granger, introduzido por Granger (1969), e mais tarde popularizado por Sims (1972), que
assenta no pressuposto de que X, causa Y, se a predi¢do da variavel Y, for melhorada com
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a informagdo desfasada de X,, isto ¢, se a predi¢do de ¥, for mais precisa quando usada a

informacdo desfasada conjunta de X, e Y,, do que considerando apenas a informacgdo de

Y . O teste de causalidade de Granger serd obtido a partir do modelo VAR, com o objetivo

de saber se os desfasamentos da varidvel excluida afetam a varidvel enddgena. Este teste ¢
designado por VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests, pressupondo a
hipétese nula de que as variaveis endogenas desfasadas nao causam no sentido de Granger

a variavel dependente.

3.3 Funcdes Impulso-Resposta

Para aprofundar o estudo da transmissdao de choques de rendibilidade no curto prazo entre
os indices bolsistas, sdo ainda consideradas fun¢des impulso-resposta. Ao considerarem
todas as variaveis introduzidas no sistema, estas fungdes proporcionam uma analise
dinamica, gerada a partir das estimativas do modelo VAR, permitindo analisar as relagdes
de causalidade verificadas, mesmo quando ndo sejam detetadas previamente relagdes de

causalidade de Granger entre as variaveis (Lutkepohl e Saikkonen, 1997).

A fung¢do impulso-resposta mostra 0 modo como uma determinada variavel responde, com
o passar do tempo, a um aumento surpresa nessa variavel ou noutra variavel incluida no
modelo VAR. Dito de outro modo, uma inovag¢ao numa determinada variavel desencadeia
uma reag¢do em cadeia, ao longo do tempo, nas restantes varidveis do VAR. A fun¢do

impulso-resposta permite calcular essas reacdes em cadeia.

De acordo com Lutkepohl e Saikkonen (1997) e Aziakpono (2006), se um processo ¢ ruido
branco, entdo o VAR estimado pode ser convertido numa representacdo de média movel,
cujos coeficientes sdo impulsos-respostas dos erros de previsao. A média mdvel assume a

seguinte forma:

Y,=C+3Be, @

5s=0
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Onde Y, traduz a combinagdo linear do estado atual e do estado passado dos estimulos dos
erros de previsdo; o coeficiente S, expressa a resposta de um indice a inovacdo de um

desvio-padrao, ocorrida ha s periodos, em qualquer dos indices incluidos no modelo.

No presente trabalho, optou-se por recorrer a fungdes impulso-resposta generalizadas,
aplicando a proposta de Koop et al. (1996) e Pesaran e Shin (1998), de acordo com o
procedimento de simulacdo de Monte Carlo, com repeticdo de 1000 vezes. Esta proposta
diferencia-se da tradicional anélise impulso-resposta ortogonalizada, por ndo depender da
ordenacdo das varidaveis no modelo VAR. A abordagem tradicional, baseada na
factorizagdo de Cholesky, para a ortogonalizacdo das inovagdes do VAR, conduz a

diferentes resultados, em func¢do da ordenacdo de variaveis.

3.4 Modelo GARCH-VECH Multivariado

Para modelar as variancias condicionais e os efeitos cruzados gerados por estas, recorre-se
a representacdo de Bollerslev ef al. (1988) do modelo GARCH multivariado, na forma
diagonal VECH, e ao método Full Rank Matrix, seguindo a proposta de Ding e Engle
(2001), de modo a garantir a semidefinicao positiva da matriz de covariancias condicionais.
Adicionalmente, foi incorporado no modelo o efeito assimétrico, recorrendo a metodologia
de Glosten et al. (1993), proposta por Kroner e Ng (1998) e aplicada por Karmakar (2010),

a qual pode ser enunciada da seguinte forma:

q r P
vech(Ht) =C+), Ajvech(gtflg'H )+ ZDj.vech((ptfl(p'H )+ Zijech(Htfj) (3)
j=1 j=l

j=1
Em que H, diz respeito a matriz de variancias e covariancias condicionais.

A representacdo diagonal VECH ¢ baseada no pressuposto de que a variancia condicional
depende do quadrado dos residuos desfasados e a covariancia condicional depende dos
residuos cruzados e desfasados e das covariancias desfasadas de outras séries (Harris e

Sollis, 2003). Na equacao do modelo, 4, B e D sdao matrizes de coeficientes, de tamanho
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%N(N+1)X%N(N+l), e C ¢é um vetor de termos constantes, de

tamanho%N(N+1)><1. Os elementos diagonais da matriz 4, (al,l,az,z,alp...,amz),

medem as influéncias das inovagdes passadas na volatilidade presente, ou seja, os choques

de volatilidade proprios, enquanto os elementos nao diagonais (al.j quando i # j) medem o0s

efeitos do produto cruzado das inovagdes desfasadas na covolatilidade, ou seja, os choques
na volatilidade cruzada. De forma idéntica, os elementos da diagonal da matriz B

(bl,l,bz,z,bﬂ,...,bmz) medem as influéncias das volatilidades passadas na volatilidade

presente, ou seja, os contdgios na volatilidade propria; os elementos nao diagonais

(bij quandoi # j) medem os efeitos do produto cruzado das covolatilidades desfasadas na

covolatilidade presente, isto €, os contagios da volatilidade cruzada. Por sua vez, os
elementos da matriz D permitem conhecer a existéncia de efeitos assimétricos sobre a

volatilidade.

4. DADOS E RESULTADOS EMPIRICOS
4.1 Dados

A nossa analise baseia-se em dados de periodicidade diaria, relativos a um lapso de tempo
de aproximadamente nove anos, correspondentes a mercados desenvolvidos e a mercados
emergentes. Cada um destes mercados compreende os segmentos de capitalizacao Pequeno,
Médio e Grande, dando origem a seis indices bolsistas: Desenvolvidos Grandes
Capitalizagdes (D _G), Desenvolvidos Médias Capitalizagdes (D _M), Desenvolvidos
Pequenas Capitalizagdes (D _P), Emergentes Grandes Capitalizacdes (E_G), Emergentes
Meédias Capitalizagdes (E_ M) e Emergentes Pequenas Capitalizacdes (E_P). Os dados
considerados no presente estudo foram fornecidos e calculados pela Morgan Stanley
Capital International e compreendem o periodo amostral de 1/08/2004 a 5/12/2013,
traduzido em 2399 observagdes didrias. Em qualquer dos casos, os indices incluem

mercados provenientes de diversas geografias e resultam da aplicagdo da proposta
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desenvolvida pela Morgan Stanley (conforme se explicita em https://www.msci.com/index-

methodology).

As séries dos valores de fecho dos indices foram transformadas em séries de rendibilidades

logaritmicas, instantdneas ou compostas continuamente, r, , através da seguinte expressao:

v.=InP -InP_| “4)

t t

Em que 7, ¢ a taxa de rendibilidade, no dia #,e P e P_, sdo os valores de fecho das séries,

nos momentos ¢ ¢ ¢ —1, respetivamente.

As principais estatisticas descritivas das taxas de rendibilidade dos seis indices, relativas ao

periodo amostral estudado, sdo apresentadas na tabela 1.

A andlise das estatisticas descritivas permite a conclusdo de que todos os indices
apresentaram rendibilidade média diaria positiva. Todas as séries de rendibilidade
evidenciaram sinais de desvio face a hipotese de normalidade, atendendo aos coeficientes
de assimetria e de curtose, diferentes de zero e trés, respetivamente. As séries analisadas

sdo leptocurticas e apresentam abas assimétricas.

Para saber da adequagdo do ajustamento da distribuicdo normal as distribui¢cdes empiricas
das seis séries, foi também aplicado o teste de aderéncia de Jarque-Bera, cujos valores
estatisticos podem ser vistos na tabela 1. Os valores dos testes e as respetivas
probabilidades (iguais a zero) permitem concluir que todas as séries sdo estatisticamente

significativas a 1%, rejeitando-se claramente a hipdtese de normalidade das mesmas.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas das rendibilidades

D L D M D S E L EM ES
Média 0,00017 | 0,00025 | 0,00029 | 0,00035 | 0,00037 | 0,00041
Mediana 0,00064 | 0,00094 | 0,00100 | 0,00132 | 0,00126 | 0,00151
Maximo 0,09225 | 0,08359 | 0,07325 | 0,10296 | 0,08658 | 0,06543
Minimo -0,07301 | -0,07480 | -0,08067 | -0,10148 | -0,09068 | -0,08162
Desvio Padrio 0,01106 | 0,01172 | 0,01190 | 0,01394 | 0,01298 | 0,01152
Assimetria -0,43520 | -0,57694 | -0,61127 | -0,46968 | -0,75579 | -1,12960
Curtose 12,42838 | 10,08360 | 8,77991 | 11,19848 | 9,87324 | 9,61662
Jarque-Bera (Prob.) | (0,00000) | (0,00000) [ (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000)
ADF (Prob.) (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000) | (0,00000)

Notas: Esta tabela apresenta as principais estatisticas descritivas dos indices estudados,
assim como os resultados dos respetivos testes de estacionaridade e de normalidade,
designadamente dos mercados Desenvolvidos Grandes Capitalizagdes (D_G),
Desenvolvidos Médias Capitalizagdes (D_M), Desenvolvidos Pequenas Capitalizagdes
(D_P), Emergentes Grandes Capitalizagdes (E_G), Emergentes Médias Capitalizagdes
(E_M) e Emergentes Pequenas Capitalizagdes (E_P).

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Com o objetivo de averiguar da estacionaridade das séries de rendibilidades, foram
aplicados os tradicionais testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF). A hipdtese nula (H 0)
deste teste estipula que a série tem raiz unitaria, ou seja, que a série ¢ integrada de ordem 1,
I(1), face a hipdtese alternativa (Ha) de a série ndo possuir raiz unitdria ou ser 1(0). Os

resultados dos testes a estacionaridade das séries sdo apresentados na tabela 1. As séries de

rendibilidades evidenciaram estacionaridade, 1(0), ao nivel de significancia de 1%.
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De modo a analisar o comportamento dos mercados bolsistas, foram calculados os

coeficientes de correlacdo contemporanea entre as taxas de rendibilidade dos indices

bolsistas (tabela 2).

Tabela 2 - Correlagdes contemporaneas entre as rendibilidades

D G D M D P EG EM E_P
D G 1,000
DM 0,978 1,000
(0,000)
D P 0,946 0,976 1,000
(0,000) (0,000)
EG 0,739 0,759 0,720 1,000
(0,000) (0,000) (0,000)
EM 0,679 0,699 0,666 0,960 1,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
E P 0,618 0,643 0,615 0,917 0,969 1,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Notas: Esta tabela apresenta as correlagdes contemporaneas entre os indices relativos aos
mercados Desenvolvidos Grandes Capitalizacdes (D_G), Desenvolvidos Meédias
Capitalizagdes (D_M), Desenvolvidos Pequenas Capitalizagdes (D _P), Emergentes
Grandes Capitalizagdes (E_G), Emergentes Médias Capitalizagdes (E_ M) e Emergentes
Pequenas Capitalizacdes (E_P).

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Todos os coeficientes de correlacdo registaram valores positivos e foram estatisticamente

significativos, ao nivel de significincia de 1%, tendo em conta os valores dos respetivos p-

values. Os valores dos coeficientes de correlagdo foram, em geral, bastante elevados, em

particular os dos pares formados exclusivamente por mercados desenvolvidos e por

mercados emergentes. Em qualquer destes casos, geraram correlacdes muito fortes,

superiores a 90%, o que permite formar a ideia de que estes mercados bolsistas

descreveram, no curto prazo, movimentos bastante proximos.
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De modo a identificar a eventual transmissao de choques de rendibilidade entre as seis
capitalizacdes, foi aplicado o procedimento VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Tests, cuja hipotese nula estabelece a ndo existéncia de relagdo causal. Este procedimento

avalia a significancia conjunta de cada variavel enddgena desfasada, em cada uma das
equagdes do VAR, através dos valores da estatistica y°, e, em simultaneo, a significancia

conjunta de todas as varidveis endogenas desfasadas, presentes na equagdo, recorrendo a
estatistica F. Para cada uma das equacdes do modelo VAR estimado sdo apresentadas as
estatisticas do teste Wald, acerca da significancia conjunta de cada uma das outras variaveis
endogenas, com base nos desfasamentos selecionados, definidos pelos critérios de

informag¢ao de Akaike e de Schwarz, que no caso em apreco foi de 3.

Na tabela 3 ¢ apresentado um resumo dos resultados dos testes de causalidade de Granger.
Estes resultados revelaram diversas relagdes unidirecionais e bidirecionais, estatisticamente
significativas, de modo consistente com os resultados obtidos noutros trabalhos recentes,
nomeadamente os de Tudor (2011) e de Mandigma (2014), o que favorece a ideia de que o
mecanismo gerador de rendibilidades nos indices segmentados globais possa nio se
diferenciar do mecanismo gerador de indices convencionais, que consideram na sua

formacao as maiores capitaliza¢des bolsistas de determinados mercados.

Os indices relativos aos mercados emergentes revelaram-se os mais enddgenos, em
particular no caso das Grandes ¢ das Médias Capitaliza¢des, ao serem causados, no sentido
de Granger, por quatro indices. Importa salientar o facto de todos os indices dos mercados
emergentes serem causados pelos indices dos mercados desenvolvidos, para o nivel de
significancia de 1%. Por outro lado, o indice menos endogeno foi o dos mercados
desenvolvidos e das Grandes Capitalizacdes, que s6 foi causado individualmente, no
sentido de Granger, pelo indice desenvolvido Pequena Capitalizagdo. Importa, igualmente,
destacar o facto de os movimentos individuais de cada indice serem explicados, no sentido
de Granger, por movimentos conjuntos desfasados dos seis indices. Ao nivel da
exogeneidade, os indices relativos aos mercados desenvolvidos Grande Capitalizacdo e
Pequena Capitalizacdo evidenciaram-se perante os seus pares, por conterem informacao
sobre os movimentos dos restantes indices. Refira-se, também, que os indices dos mercados

desenvolvidos ajudaram a explicar movimentos nos trés indices emergentes. Os resultados
- |
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levam-nos a concluir que o comportamento dos mercados desenvolvidos foi caraterizado

por uma certa autonomia face aos mercados emergentes, € que 0s primeiros terdao

desempenhado o papel de driver dos segundos, ajudando a explicar os seus movimentos.

Tabela 3 - Testes de causalidade de granger/block exogeneity wald tests

Variavel Dependente

DG | DM D_P EG EM E P
DG 29,732 | 36,082 | 19,821 14,631 12,859
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,002) | (0,005)
b M 0,112 12,407 | 19,025 15,751 16,033
(0,990) (0,006) | (0,000) | (0,001) | (0,001)
2 |pp 25,180 | 16243 18,766 17,006 13,710
g | ” (0,000) | (0,001) (0,000) | (0,001) | (0,003)
g EG 4050 | 2395 | 2,153 4,697 1,880
3 (0,256) | (0,495) | (0,541) (0,195) | (0,598)
:g EM 4044 | 3,761 | 3,761 0,330 2,904
> (0,257) | (0,289) | (0,289) | (0,954) (0,407)
£ P 5971 | 7,008 | 5277 | 27,197 30,536
(0,113) | (0,072) | (0,153) | (0,000) | (0,000)
Todos 80,508 | 74,926 | 59,722 | 415,125 | 490,794 | 512,935
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Notas: Esta tabela apresenta os resultados dos testes de causalidade de Granger, gerados

a partir do modelo VAR, o qual foi estimado para os mercados Desenvolvidos Grandes
Capitalizagdes (D_G), Desenvolvidos Médias Capitalizagcdes (D_M), Desenvolvidos
Pequenas Capitalizagdes (D_P), Emergentes Grandes Capitalizagdes (E_G), Emergentes

Meédias Capitalizacdes (E_M) e Emergentes Pequenas Capitalizacdes (E_P).

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A significancia estatistica de diversas relagdes de causalidade permite questionar os

pressupostos de passeio aleatorio, definidos pela hipdtese de eficiéncia dos mercados, de

Fama (1970), uma vez que os movimentos ocorridos num determinado indice sao

precedidos por movimentos passados noutros indices, o que resulta numa certa

previsibilidade nesses movimentos e possibilita o desenvolvimento de operagdes de

arbitragem.
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O teste de Granger ajudou a perceber da existéncia de ligagdes de causalidade entre os
mercados bolsistas, mas ndo permitiu perceber se ocorreram efeitos positivos ou negativos
entre estes, ou mesmo se umas ligagdes foram mais fortes do que outras. Com o objetivo de
aprofundar a andlise, recorreu-se a funcdes impulso resposta generalizadas, de amplitude
correspondente a um desvio-padrdo, de modo a obter evidéncias adicionais acerca dos
mecanismos de transmissdo de choques de curto prazo. Os resultados das fun¢des impulso

resposta sdo resumidos na tabela 4.

Tabela 4 - Resumo dos resultados das funcoes de resposta a impulsos

D G DM D P EG EM E P
2 2 2 2 2
DG 12 12 12 12 12
B 4 ++ ++ ++ 4
3 2 2 2 2
DM 12,3 12 12 12 12
B - ++ ++ 4 ot
3 3 2 2 2
D P 1,2,6 1,2,6 1,2 1,2 1,2
++— ++— ++ ++ ++
2 2 3 3 3
E G 1,2 1,2 1,2,5 1,2,5 1,2,5
++ ++ ++— +h— ++—
2 3 3 3 4
EM 1.2 1,2,3 123 1,2,3 12,3,
- ++ + At o+ ++, 4
4 4 4 4 4
EP 12,34 1,2,3,4 1,2,3,4 1234 1,2,3,4
B +h ot ot ot bt

Notas: Respostas dos indices em linha a impulsos provenientes dos indices em coluna,
designadamente referentes aos indices Desenvolvidos Grandes Capitalizacdes (D _G),
Desenvolvidos Médias Capitalizagdes (D M), Desenvolvidos Pequenas Capitalizacdes
(D_P), Emergentes Grandes Capitalizagdes (E_G), Emergentes Médias Capitalizagoes
(E_M) e Emergentes Pequenas Capitalizagdes (E P); Cada célula tem trés linhas: na
primeira linha indica-se o numero de periodos durante os quais a resposta do indice em
linha teve significancia estatistica, de acordo com o critério de um desvio-padrao, na
segunda linha indica-se o numero de ordem desses periodos, enquanto na terceira linha
indica-se o sinal da resposta ao impulso.

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).
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As funcdes de resposta a impulsos, geradas a partir do modelo VAR, permitem perceber
que as seis capitalizagdes evidenciaram reacdes estatisticamente significativas, em
consequéncia de choques provenientes dos seus pares (tabela 4). Uma parte significativa
desses choques produziu efeitos estatisticamente significativos, por dois ou trés dias,
desvanecendo-se de seguida. A grande maioria das reagdes apresentou o sinal esperado,
acompanhando o sentido de variagdo do indice onde teve origem o choque, embora tenham

ocorrido algumas reacdes de correcao face ao choque inicial.

Relativamente a persisténcia das reacoes, os resultados obtidos permitem a conclusdo de
que, em geral, os indices relativos aos mercados emergentes desencadearam respostas mais
persistentes, em particular o relativo a Pequena Capitalizacdo, que evidenciou respostas
significativas de quatro dias, em qualquer dos casos. A superioridade da persisténcia dos
indices dos mercados emergentes, face a dos mercados desenvolvidos, pode ser interpretada
como uma evidéncia de que as informacdes relativas aos primeiros nao foram incorporadas
instantaneamente, contrariando os pressupostos subjacentes a hipotese do mercado

eficiente.

Para modelar a transmissao de choques de volatilidade, foi estimado o modelo GARCH
multivariado, de acordo com as especificagdes anteriormente enunciados. As estimativas do

modelo sdo resumidas na tabela 5.

As estimativas do modelo mostraram elevada significancia estatistica, o que reflete uma
evidente proximidade entre os indices estudados. Os parametros da matriz C revelaram-se
estatisticamente significativos, para o nivel de significancia de 1%, o que nos permite
concluir que a volatilidade manteve um nivel minimo. Por seu lado, os coeficientes da
matriz A, que medem o efeito ARCH, também se revelaram significativos, para o mesmo
nivel de significancia, pelo que a volatilidade da rendibilidade dos indices foi influenciada
pelos valores passados, quer proprios quer cruzados. A volatilidade mostrou elevada
persisténcia na estrutura de variancia e covariancia, atendendo a significancia estatistica e
aos valores elevados dos coeficientes da matriz B, e de forma particularmente acentuada
nos indices relativos aos mercados desenvolvidos. Finalmente, a elevada significancia

estatistica dos coeficientes da matriz D (ns de 1%) revela, claramente, a existéncia de
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choques assimétricos na volatilidade das rendibilidades diarias dos indices, com os choques
negativos, quer proprios quer cruzados, a produzirem volatilidade mais acentuada do que os
choques positivos de idéntica dimensdo. O efeito assimétrico mostrou-se particularmente
acentuado nos mercados desenvolvidos, porventura devido a uma maior exposi¢cdo destes a

eventos de mercado.

Tabela 5 - Estimativas do modelo GARCH multivariado

Cijj Ajj
DG|[DM|DP |[EG|EM| EP |[DG|DM| DP | EG]|EM]|EP
D G| 0,000 0,004
= (0,000 (0,002)
D M| 0,000 | 0,000 0,005 | 0,006
~ [(0,000) | (0,000 (0,001) | (0,000)
D P | 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,004 | 0,005 | 0,004
~[(0,000) | (0,000) | (0,000 (0,002) | (0,001) | (0,001)
E G| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,010 | 0,012 | 0,010 | 0,026
~ [(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
E M| 0,00 | 0,000 [ 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,013 | 0,015 | 0,013 | 0,032 | 0,039
~ (0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000 (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

E P | 0.000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,015 | 0,018 | 0,015 | 0,038 | 0,046 | 0,055
(0,000) | (0,000) | (0,000) [ (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Djj Bi;

DG| DM|DP|[EG|EM| EP [ DG|[DM|DP|EG|EM]| EP
D G| 0069 0,941
~ [0,000) (0,000)
D M| 0065 | 0,062 0,942 | 0,942
~ [(0,000) | (0,000 (0,000) | (0,000)
D P | 0065 | 0,062 | 0,062 0,943 | 0,943 | 0,944
= [(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000) [ (0,000)
E G| 0048 | 0,046 | 0,046 | 0,033 0,932 | 0933 | 0,934 | 0,923
~ [70,000) | (0,000) [ (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
E M| 0,042 [ 0,040 | 0,040 | 0,030 | 0,026 0,924 | 0924 | 0,925 | 0,915 | 0,907
~ [(0,000) | (0,000 [ (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

E P | 0.036 | 0035 | 0,035 | 0,025 | 0,023 | 0,019 | 0,917 | 0,918 | 0919 | 0,908 | 0,900 | 0,894
(0,000) | (0,000) | (0,000) [ (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Notas: Esta tabela apresenta uma sintese das estimativas produzidas pelo modelo GARCH
multivariado, gerado a partir das séries de rendibilidades logaritmicas dos indices relativos

aos mercados Desenvolvidos Grandes Capitalizagdes (D _G), Desenvolvidos Médias
Capitalizagdes (D_M), Desenvolvidos Pequenas Capitalizagdes (D_P), Emergentes Grandes
Capitalizacdes (E_G), Emergentes Médias Capitalizagdes (E_ M) e Emergentes Pequenas
Capitalizacdes (E_P).

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).
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Os resultados obtidos permitem, pois, perceber que a transmissdo de choques de
volatilidade entre os varios segmentos de capitalizagdo ndo depende dos niveis de
capitalizacdo, sendo antes o reflexo da grande proximidade entre estes. Esta proximidade ¢
uma caracteristica tipica da globalizacdo financeira, que na opinido de Stiglitz (1999)
proporciona condi¢des altamente favoraveis a ocorréncia de fendmenos de contdgio
financeiro, em que as menores capitalizagdes reinem condigdes que lhes permitem
influenciar movimentos na volatilidade das maiores capitalizagdes, dificultando desse modo

uma eventual estratégia de diversificagcdo do investimento a escala global.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo das ligacdes e das interdependéncias entre os mercados bolsistas tem sido um
topico de estudo muito popular na 4rea de finangas. A ndo existéncia de ligacdes entre
mercados traduz-se numa vantagem em termos de diversificagio de carteiras de
investimento no contexto global. Diversos estudos t€ém reportado uma diminui¢do dos
beneficios associados a diversificacdo, em especial apos a ocorréncia de eventos extremos,

como sao os crashes bolsistas (You e Daigler, 2010; Gabriel e Manso, 2014).

No presente estudo, foram considerados varios indices bolsistas globais, representativos de
diferentes segmentos de capitalizagdo, referentes a mercados desenvolvidos e a mercados
emergentes. Para cada um destes mercados foram considerados os indices Pequena
Capitalizagdo, Média Capitalizacdo e Grande Capitalizagdo, perfazendo seis indices
distintos. De modo a averiguar da eventual transmissdo de choques de rendibilidade no
curto prazo, foram calculados coeficientes de correlagao contemporanea, aplicados testes de
causalidade e estimadas fungdes impulso-resposta, com base no vetor autorregressivo. Por
sua vez, o estudo da transmissdo de choques de volatilidade entre os indices teve subjacente

a estimacao de um modelo GARCH multivariado assimétrico.

Os coeficientes de correlacdo contemporanea registaram valores bastante elevados,
particularmente entre os pares formados exclusivamente por mercados desenvolvidos e por

mercados emergentes.
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Os resultados dos testes de causalidade de Granger revelaram varias ligacdes unidirecionais
e bidirecionais estatisticamente significativas. O indice relativo aos mercados
desenvolvidos Grandes Capitalizagdes evidenciou-se perante os seus pares, surgindo como
o menos endogeno, mas também como o mais exdgeno. Este facto reflete, por um lado, um
comportamento de certo modo autoénomo deste indice face aos restantes e, por outro lado, a

elevada capacidade deste indice para ajudar a explicar movimentos nos seus pares.

Numa perspetiva de diversificagdo internacional do investimento, os resultados obtidos no
presente trabalho mostram que o nivel de desenvolvimento dos mercados e o nivel de
capitalizacdo sdo elementos a ter em consideracao, sob o ponto de vista da transmissao de
choques sobre os mercados. Uma vez que as grandes capitalizacdes dos mercados
desenvolvidos desempenham um papel de driver, em especial dos mercados emergentes,
interessa aos investidores nestes mercados acompanhar de perto os movimentos nos

primeiros, de modo a que conseguir uma adequada gestao do risco.

Por sua vez, as fun¢des de impulso resposta mostraram que, em geral, as reacdes dos
indices desenvolvidos foram menos persistentes face a dos mercados emergentes. Os
resultados obtidos neste trabalho questionam a validade dos pressupostos da hipdtese da
eficiéncia dos mercados, uma vez que a previsdo do movimento de alguns indices pode ser
melhorada se considerados os movimentos desfasados dos restantes, dando azo a operacdes

de arbitragem, o que estd em contradi¢do com a génese desta teoria.

O modelo multivariado de heterocedasticidade condicionada permitiu concluir pela
ocorréncia de efeitos de contdgio sobre a volatilidade dos indices, independentemente dos
niveis de capitalizagdo dos mesmos. Os resultados permitiram igualmente a identificacdo de
um forte efeito assimétrico sobre a volatilidade, com os choques negativos a produzirem

volatilidade mais acentuada do que os choques positivos de idéntica dimensao.

Em futuras investigacdes, pretendemos aprofundar o estudo da tematica das ligagcdes entre
os mercados bolsistas, privilegiando novamente a utilizagdo dos segmentos de
capitalizacdo, de modo a estudar alternativas de afetacdo do investimento internacional,

baseadas na size diversification e em modelos de otimizagao.
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