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O objetivo deste trabalho foi analisar os mercados dos paises emergentes que
fazem parte do Bric, com excegdo da India, buscando mostrar como os merca-
dos do Brasil, da Rissia e China se comportam entre si e em relagio ao mer-
cado dos Estados Unidos. Analisou-se também como alguns paises desenvol-
vidos do grupo G8, Estados Unidos, Reino Unido e Japao, se comportam. Em
cada andlise, ajustou-se um modelo VAR e buscou-se verificar o grau de depen-
déncia dentro e entre cada grupo, utilizando teste de causalidade de Granger,
critérios de sele¢o de modelos, fungio resposta a impulso e decomposicio da
variincia do erro de previsdo. Nas andlises realizadas, os mercados brasileiro e
americano mostraram forte influéncia sobre os demais mercados, e, na analise
entre os grupos, consideraram-se o mercado dos Estados Unidos do grupo ER]
e todos os mercados emergentes do grupo BRC. O mercado americano mos-
trou forte influéncia sobre os outros mercados.

Mercados emergentes e desenvolvidos; Indices de bolsas de valores; Teste de
causalidade de Granger; Funcio resposta a impulso; Decomposi¢io da variincia
do erro de previsio.

This work aimed to analyze the market of the emerging countries that are part of
the Bric with the exception of India, attempting to show how the markets in Bra-
zil, Russia and China behave between each other and how they behave in relation
to the US market. It was also analyzed how some developed countries of the G8
group, USA, UK and Japan behave. In each analysis, a VAR model was adjus-
ted and it was attempted to verify the degree of dependence in and between each
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group, using the Granger causality test, model selection criteria, impulse respon-
se function and forecast error variance decompositions. In the performed analy-
ses, the Brazilian and American markets showed strong influence over the other
markets, and, in the group analysis, the US market of the ER] group and all of the
emerging markets of group BRC were considered. The American market showed
strong influence over the other markets.

Emerging and developed markets; Stock exchanges indices; Granger causality
test; Impulse response functions; Forecast error variance decompositions.

O processo histérico denominado globalizacio é bem recente, datando de
1989 e 1991, com o colapso do bloco socialista e o consequente fim da guerra
fria. A globalizacio se consolidou com a abertura comercial e livre circulacdo
de capitais e servicos em escala mundial. As disputas acirradas no 4mbito do
mercado global, entre empresas e paises, favoreceram a formacio de blocos eco-
némicos numa “guerra” de mercado, em que os parceiros estabelecem rela¢des
economicas privilegiadas. Em consequéncia da globaliza¢do financeira, inime-
ras sdo as oportunidades de novos investimentos e de novos negécios. Segundo
Lamounier e Nogueira (2007, p. 35), “[...] a intensifica¢3o da intera¢o econémica
entre os paises, sobretudo na tltima década, vem proporcionando uma expansio
das oportunidades”. Tendo em vista as recentes quedas das restri¢des ao capi-
tal internacional que atualmente se movimenta com maior liberdade e o cres-
cente processo de intensificacdo das relacdes de trocas comerciais e de servigos
entre os diversos paises, os investidores comecaram a perceber a possibilidade
de expandir seus negocios para além de suas fronteiras domésticas, amplian-
do o seu horizonte até mesmo para os mercados emergentes (LAMOUNIER;
NOGUEIRA, 2007, p. 35).

O marco central deste trabalho foi analisar séries temporais de retorno de
indices econémicos de algumas das principais bolsas de valores do mundo,
divididas em dois blocos, utilizando-se de ferramentas estatisticas multivaria-
das. Buscou-se verificar as relacdes dentro e entre os mercados do Bric, com-
posto por Brasil, Russia e China, com excecio da India, denotado neste traba-
lho grupo BRC e alguns paises do G8 como Estados Unidos, Reino Unido e
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Japdo, denominado grupo ER]. Este trabalho também verificou a rela¢io entre
os mercados do grupo BRC e o mercado dos Estados Unidos.

Para Lamounier e Nogueira (2007, p. 35),

[...] entender o funcionamento e as relagdes entre os mercados emergentes e capi-
talizados torna-se um instrumento necesséario para que o investidor saiba como
alocar de maneira mais eficiente os recursos de modo a minimizar suas perdas.

Muitos s3o os estudos que procuram analisar o grau de associa¢do entre os
mercados de diversos paises. Nesse sentido, Lamounier e Nogueira (2007) ana-
lisaram os mercados do Brasil, Ruassia, india, China, México, Estados Unidos,
Reino Unido e Japio, entre 1995 e 2002 e entre 2003 e 2005. No periodo de
1995-2000, verificou-se que apenas o retorno do mercado emergente da Ris-
sia sofreu grandes impactos ante os choques dos retornos dos outros mercados.
Entre 2003 e 2005, os mercados do Brasil e México responderam de forma sig-
nificativa aos choques nos retornos de demais mercados.

Para Pereira, Costa JUnior e Dantas (2000), com a globaliza¢do dos merca-
dos e a incorporagio das informacdes econdmicas instantineas, os fenémenos
sdo captados permanentemente pelos paises, influenciando o comportamen-
to dos paises e sendo influenciado por eles. Nessa linha de raciocinio, Pereira,
Costa Junior e Dantas (2000) procuraram identificar e aferir a magnitude das
oscilagdes e o grau de causalidade entre os mercados dos Estados Unidos, Jap3o,
Brasil, México, Venezuela, Chile, Peru e Argentina no periodo de julho de 1994
a novembro de 1998. Verificaram-se o efeito em cadeia e a simultaneidade do
comportamento das bolsas desses mercados.

A sigla Bric foi criada em 2001 pelos analistas de mercado do Banco Gol-
mam Sachs para fazer referéncia a quatro paises: Brasil, Russia, india e China.
Esses paises tém sido apontados, nos ultimos cinco anos, como os provaveis
candidatos a crescer de forma vigorosa, juntando-se ao clube dos paises desen-
volvidos nas proximas décadas (BRIC, 2008a).

O movimento que culminou com a criagdo do G8 tem origem na crise do
petréleo de 1973 e na recessdo econémica mundial que ela causou. Integram o
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G8 a Franga, os Estados Unidos, o Reino Unido, a Alemanha, a Itilia, o Jap3o,
o Canadi e a Rassia. Enquanto os seis primeiros participam de todos os encon-
tros desde 1975, o Canada juntou-se aos demais no ano seguinte. Ja a Russia
foi formalmente admitida apenas em 2006, quando sediou a primeira reunido
do G& em seu territério. O pais, entretanto, ja participava das conversas desde
1994 e foi aos poucos sendo recebido pelos outros sete, como um reconhe-
cimento pelo esforco em abandonar a antiga economia socialista e implantar
reformas democraticas (G8, 2008).

A Dolsa de valores é o mercado organizado onde s3o negociadas a¢des de
empresas de capital aberto (pablicas ou privadas) e outros instrumentos finan-
ceiros (ASSAF NETO, 2001).

As agdes representam a menor fra¢ao do capital social de uma empresa, ou
seja, sdo o resultado da divis3o do capital social em partes iguais, sendo o capital
social o investimento dos donos na empresa, isto é, o patriménio da empresa.
Esse dinheiro compra maquinas, paga funcionarios etc. O capital social, assim, é
a propria empresa (ASSAF NETO, 2001).

Os movimentos de uma bolsa de valores s3o captados por meio de indices,
que englobam o valor médio em moeda corrente de determinado grupo de agdes,
consideradas mais representativas no movimento total do mercado, ou de empre-
sas atuantes em determinados setores da economia.

Segundo Fontes (2006, p. 47),

[...] os indices de mercado servem como referéncia para analise do comporta-
mento dos precos de determinada acdo, as quais obedecem, em linha geral, as de
mercado, que sdo fielmente retratadas pelos indices.

Para que um indice possa efetivamente ser utilizado como instrumento de
avalia¢io de desempenho de um mercado ou de uma bolsa, deve ser composto
por uma suposta carteira de ativos que representa de forma mais eficiente pos-
sivel o comportamento do mercado (FONTES, 2006, p. 47). Conforme Fontes
(2006, p. 47), o critério de sele¢do das carteiras dos indices faz que a performan-
ce dos diferentes indices nio seja a mesma, ainda que eles sejam representati-
vos da mesma bolsa. Esse critério de sele¢do e o tipo de metodologia utilizada
para a formacdo das carteiras sio, portanto, os fatores que levam a personaliza-
¢do dos indices e impdem a necessidade de constantes revisdes das carteiras de
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indices, a fim de isolar os ativos que tenham frequéncia minima nos pregdes e
numeros minimos de negbcios.

O indice Bovespa (Ibovespa) é o mais importante indicador do desempenho
médio das cota¢des das a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sio Paulo. Tra-
ta-se da formacdo de uma suposta carteira de investimentos que, atualmente, é
composta de 64 acdes, retratando a movimentacao dos principais papéis nego-
ciados na Bovespa, representando n3o s6 o comportamento médio dos precos,
mas também o perfil das negocia¢des — do mercado a vista — observadas nos
pregdes. Essas acdes, em conjunto, representam 80% do volume transaciona-
do nos doze meses anteriores a formacdo da carteira. Como critério adicional,
exige-se que a a¢do apresente, no minimo, 80% de presenga nos pregdes do
periodo. Portanto, o critério de corte é a liquidez do papel. Para que sua repre-
sentatividade se mantenha ao longo do tempo, a composi¢do da carteira é rea-
valiada a cada quatro meses. Essa reavalia¢do € feita com base nos tltimos doze
meses, quando sdo verificadas altera¢bes na participacio de cada a¢io (BOLSA
DE VALORES DE SAO PAULO, 2008).

O indice FTSE-100 é calculado pela FTSE the index company e composto por
um rol das cem a¢Bes mais representativas da Bolsa de Valores de Londres, visan-
do detectar movimentos de alta ou baixa nas cotagdes (CAVALCANTE; MISUMI;
RUDGE, 2005).

Um de seus principais indices é o Dow Jones Industrial Average (DJIA), que
€ o valor avaliado de trinta grandes a¢des industriais, cujos negécios passam pela
Bolsa de Nova York.

O indice Nikkei-225, o mais tradicional do mercado de agdes japonés, foi
implantado em 16 de maio de 1949. O indice Nikkei refere-se as flutuacdes das
cotacdes de uma carteira formada por 225 a¢bes mais negociadas e de maior
capitalizacdo desse mercado.

O indice Hang Seng da Bolsa de Hong Kong é constituido das 33 a¢des mais
representativas do mercado, uma espécie de termémetro do mercado de acoes de
Hong Kong (BRIC, 2008a).

O indice RTS, calculado pela primeira vez em 1° de setembro de 1995, que
se tornou o principal referencial para a industria de seguros russa, é calculado
tanto em rublo russo quanto em délar americano e baseia-se nas cinquenta mais
liquidas e capitalizadas a¢des da bolsa (BRIC, 2008a).

Um modelo autorregressivo vetorial — VAR(p) — oferece um meio de deixar
que os dados, e nio o pesquisador, determinem a estrutura dinidmica de um
modelo (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).
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Seja X, = (X Xop, - Xy ), denotado por um vetor (n x 1) de variaveis de séries
temporais estacionarias. Dizemos que X, segue um modelo VAR(p) se:

Xt = (DO + q)l X[*l + (Dz X,72 + ...+ (Dp X[7p+ at,

em que a, é ruido branco com vetor de médias nulo e variancia X, denotado por
a;- RB (0,Z), D, = (90, Fs0 - Fpoy) € UM vetor (n x 1) de constantes, e Oy, sdo
matrizes (n x n) constantes (MORETTIN, 2008).

Assim, depois de estimar um VAR(p), é importante ser capaz de caracteri-
zar nitidamente sua estrutura dindmica. As respostas a impulso fazem isso ao
mostrar como um choque em qualquer das variaveis se filtra através do modelo,
afetando todas as demais varidveis endégenas, e, eventualmente retroage sobre a
propria variavel (PINDYCK; RUBINFELD, 2004, p. 501).

Todo processo VAR(p) estacionario tem uma representacio de Wold da
forma

X;=pta+¥ia,,+¥Yya,+..,

em que W, refere-se as matrizes de médias moveis de ordem (n x n) determina-
das recursivamente.

Uma vez que uma ordenacdo recursiva tenha sido estabelecida, a represen-
tacdo de Wold X, baseada nos erros ortogonais 7, é dada por:

Xi=u+0n,+0m_ 1 +O, .+ ..,

em que ®, = B* é uma matriz triangular inferior. As respostas a impulso de
choques ortogonais n; sao

0x,, 0x,

i,t+s s L. .

a——a—zgij s L] 1, 2, ey N, S > 0
Mo OMjis
, s e s s S z 7
em que @, é 0 1,j-ésimo elemento de 8°. Um grifico de 8. contra s é chamado de
L tj

fungao resposta a impulso ortogonal de x; com relagdo a n;. Com n variéveis, hé n*
possiveis funcdes de resposta a impulso.
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A funcio resposta a impulso e a decomposicio varidncia do erro de previsdo
apresentam a mesma informagdo, embora graficamente tenham maneiras dife-
rentes de ser apresentadas (DIEBOLD, 2004).

Segundo Zivot e Wang (2005), a decomposicio de variincia de erro de pre-
visdo responde a seguinte pergunta: Qual porcentagem (propor¢ao) da variancia
do erro de previsao ao prever Xr,, € decorrente de choque estrutural n;? Usando
choques ortogonais n;, o vetor h-passos a frente, com coeficientes VAR conheci-
dos, pode ser expresso como:

Bl
Xoon = Xiowr = z®snt+h—s

s=0

Para uma variavel especifica X, ,,,, esse erro de previsdo tem a seguinte
forma:

Al h-l
— S s
Xz’,T+h = Xpowr = 2‘9,'1771,”114 +.. 7+ Zainnn,wrh—s
s=0 5=0

Uma vez que os erros estruturais s3o ortogonais, a varidncia do erro de pre-
visdo h-passos a frente é:

h-1 h-1
2 2 2 2
Var(xi,T+h - xi,T+h|T) = an Z(‘gzsl) +.. 0t O-nj Z(Hzi)
s=0 s=0
em que o, =var(1,,)-
S .

A parte da Var(x, ;. — X, 7.,y ) decorrente de choques n; é dada por:

1

2 — 2
o2 3 (6)
s=0
h-1

DVEP,(h) = —
o2 Y (0 4L +07 Y (0,)
5s=0 s=0

i,j=12,..,n

Segundo Gujarati (2000, p. 559),

[...] embora a analise de regressao lide com a dependéncia de uma variavel em
relagdo a outras, isso ndo implica necessariamente causalidade. Em outras pala-
vras, a existéncia de uma relagdo entre variaveis ndo prova causalidade nem dire-
¢3o de influéncia.
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Para sistemas, Granger define causalidade em termos de previsibilidade: a
varidvel X causa Y, com respeito a um dado universo de informacio (que inclui X
eY ), se o presente de Y pode ser previsto mais eficientemente usando esse pas-
sado, toda e qualquer outra informagdo disponivel (incluindo valores passados
de Y) sendo usada em ambos os casos (MORETTIN, 2008).

O teste de causalidade de Granger pressupde que a informagdo relevante
para a previsdo das respectivas variaveis, X; e Y,, estd contida unicamente nos
dados da série temporal destas.

Para testar se X causa Y, a hipétese nula é z B =0 “X nio causa Y”, com
estimativas de duas regressoes. =l

Estimamos uma regressio de Y em rela¢io a valores defasados de Y, bem
como a valores defasados de X na regressdo irrestrita, isto é,

p
Y=Y aY_+ Z B X _ +a,.
i=1 i=1

Em seguida, uma regressio de Y apenas em relac¢do a valores defasados de
Y, a regressdo restrita, é dada por:

P
Y= Z aY +a
i=1
Utiliza-se a soma de quadrados dos residuos de cada regressdo para calcular
a estatistica F e testar se o grupo de coeficientes f3,, 3,, K, ,Bp é significativamente
diferente de zero.
Se o valor da estatistica F for superior ao valor critico de F(q,N-K) no nivel de
significincia selecionado, rejeita-se a hipotese nula, e, nesse caso, “X causa Y”.
Para Zivot e Wang (2005, p. 405), “[...] 2 ordem da defasagem para o modelo
VAR(p) pode ser determinada, usando critérios de selecio do modelo”. A abor-
dagem geral é ajustar modelos VAR(p) com ordens p=o0, 1, 2, ..., Prax € €scolher
o valor de p que minimiza alguns critérios de sele¢io de modelo. Os critérios de
selecao de modelo para modelos VAR(p) tém a a seguinte forma:

1C(p) = In | Zup) [+ Cr ¢ (n, p)

r

em que X (p)=T" Z €e é a matriz de covariincia residual, sem uma corre¢io
t=1

do ntimero de graus de liberdade de um modelo VAR(p); CT é uma sequéncia

indexada pelo tamanho da amostra T; e ¢(n,p), uma func¢io de penalidade a
qual penaliza grandes modelos VAR(p). Os trés critérios de informag¢io mais
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comuns sdo os de Akaike (AIC), Schwarz-Bayesiano (BIC) e Hannan-Quinn

(HQ):

AIC(k)=1In | Zu(p) |+ 2 pn? (Akaike)
T

BIC(k) =In | Zu(p) |+ InT pn? (Schwarz)
T

HO®k)=In| Zu(p) [+ InIn T pp2 (Hannan — Quinn)
T

A partir dos dados originais, foram obtidas as séries de retornos.
Se X, é o valor do indice no instante t, o log retorno ou retorno é dado por

R, = Aln X, =In(X,) - In(X,_,)

Os dados utilizados referem-se aos principais indices de fechamentos diarios
das bolsas de valores do mundo que foram coletados no banco de dados dos sites
PlaDin e RTS Stock Exchange. Nas datas em que as bolsas estiveram fechadas
em razio de feriados nacionais ou por qualquer outro motivo, os indices utiliza-
dos, para o dia em questdo, foram aqueles referentes ao tltimo dia de negociagao
antes da paralisacdo. A amostra compreende o periodo de 4 de dezembro de
2006 a7 de novembro de 2008, constando de 509 observacdes em cada uma das
séries. O Quadro 1 apresenta os indices a serem analisados, assim como a res-
pectiva sigla. As séries de indices foram divididas em dois grupos denominados
BRC e ER]J, em que as componentes de cada grupo sio respectivamente (Ibov,
RTS, HS) e (D], FTS, NIK). Como a Russia pertence aos dois grupos, adotou-se
como critério econémico o fato de ela ser uma economia emergente. Em razao
disso, optou-se por inclui-la no grupo do BRC.
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(QUADRO I

MERCADOS ANALISADOS E BOLSAS COM
SEUS INDICES E SUAS SIGLAS

PAIS BOLSA INDICE SIGLA
Brasil Sao Paulo Ibovespa lbov
Russia Moscou RTS Index RTS
China Hong Kong Hang Seng HS
Estados Unidos Nova York Dow Jones DJ
Japao Téquio Nikkei-225 NIK
Reino Unido Londres FTS-100 FTS

Fonte: Elaborada pelos autores.
A seguir sera definido como as analises foram realizadas:

1. Na andlise de cada grupo, foi estimado um modelo VAR(p), e, na constru-
¢do do VAR, utilizou-se o teste de causalidade de Granger para ordenar as
séries. Os critérios de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn foram utilizados
para determinar a ordem p do modelo VAR.

2. Depois de ajustado o modelo VAR(p), analisaram-se os indices que com-
pdem o sistema gerado, utilizando o teste de causalidade de Granger e os
graficos das funcdes de respostas a impulsos e da decomposicio da varidncia
do erro de previsio.

3. Na andlise entre grupos, analisou-se apenas o indice DJ contra os indices
do grupo BRC, utilizando os mesmos passos mencionados no primeiro e
segundo itens. Nessa andlise dindmica, o indice DJ vird primeiro, pois bus-
caremos observar se D] esta interferindo no BRC.

RESULTADOS E ANALISES

ANALISE DOS iNDICES ECONOMICOS DOS PAISES DO
GRUPO BRC

A Figura 1 apresenta os graficos das séries de indices Ibov, RTS e HS, e seus
respectivos retornos (Ribov, RRTS e RHS).
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Em uma analise dos graficos dos retornos na Figura 1, observa-se que os
indices de retornos se desenvolvem ao longo do tempo, ao redor de um valor
constante zero, e apresentam uma forma de equilibrio estivel. Nesse caso,
pode-se concluir que os retornos dos indices Ibovespa, RTS e Hang Seng sio

estaciondrios.
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Elaborada pelos autores.
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Na Tabela 1, s3o apresentados os resultados do teste causalidade de Granger
para os mercados do grupo BRC.

TABEIA 1

TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER
PARA O GRUPO BRC

HIPOTESE NULA ESTATISTICA-F
RRTS nao causa Ribov 0,05402
Ribov ndo causa RRTS 72,5799*
RHS nao causa Ribov 1,03986
Ribov ndo causa RHS 131,855*
RHS nao causa RRTS 0,33970
RRTS nao causa RHS 26,0922*

*Teste significativo no nivel de significincia de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O indice Ribov causa no sentido de Granger os indices de retornos RRTS e
RHS. No entanto, esses indices ndo causam, no mesmo sentido, o indice Ribov.
Conforme resultados apresentados, a previsibilidade do retorno brasileiro nio
sofreu interferéncias dos mercados da Russia e da China, mas ajuda a melhorar
a previsibilidade dos retornos dos indices RTS e HS.

A previsibilidade do retorno do indice HS sofreu influéncia dos retornos das
bolsas do Brasil e da Riissia, mas ndo influenciou na previsibilidade dos retornos
de nenhum desses mercados.

Observa-se também que o indice de retorno RRTS causa, no sentido de
Granger, o indice de retorno RHS. No entanto, o indice RHS n3o causa, no sen-
tido de Granger, o indice RRTS.



RAM — REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE, V. 11, N. 2
SAO PAULO, SP  MAR./ABR. 2010  p. 96-122 ¢ ISSN 1678-6971

DEFASAGEM AIC SC HQ
0 -14,01113 -13,98600 -14,00127
1 -14,37832 -14,27778* -14,33888*
2 -14,39814 -14,22220 -14,32913
3 -14,40206 -14,15072 -14,30347
4 -14,40582* -14,07907 -14,27765

*A ordem da defasagem selecionada pelos critérios.

AIC = critério de informacio de Akaike; SC = critério de informacio de Schwarz; HQ = critério de
informacio de Hannan-Quinn.

Elaborada pelos autores.

Para ajustar um modelo VAR, o teste de causalidade de Granger sugere
a seguinte ordenag¢do: Ribov — RRTS — RHS. Os critérios de informagdo de
Schwarz e Hannan-Quinn apresentados na Tabela 3 sugerem a ordem p =1 para
o modelo.

Os graficos das fungdes de respostas a impulsos e decomposicio da varidn-
cia do erro de previsdo estdo apresentados nas figuras 2 e 3, respectivamente.

A Figura 2 apresenta, nas colunas, as respostas ao impulso de Ribov, RRTS
e RHS decorrente de um choque de uma unidade de desvio padrdo em Ribov,
RRTS e RHS, respectivamente.

Pode-se observar que, em razio de um choque unitirio no Ribov, os retor-
nos RRTS e RHS reagem positivamente. Em seguida, eles reagem negativamen-
te para se estabilizarem em um terceiro momento. Em razao de um choque no
indice RRTS, o indice Ribov mantém-se estavel, e o0 RHS reage positivamente e
se estabiliza no dia seguinte. Em raz3o do choque no indice de retorno RHS, os
indices Ribov e RRTS reagem de forma negativa de modo nio significativo.
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Elaborada pelos autores.

A Figura 3, em colunas, representa as propor¢des da varidncia do erro de pre-
visdo de Ribov, RRTS e RHS em razio de um choque de uma unidade de desvio
padrao em Ribov, RRTS e RHS, respectivamente.

Fazendo uma leitura na mesma ordem apresentada, pode-se observar que
aproximadamente 100%, 30% e 30% da variancia do erro de previsio de Ribov,
RRTS e RHS sio decorrentes de um choque em Ribov. Em razdo de um choque
no retorno do indice RTS, sdo, respectivamente, zero, 70% e 5% as propor¢des
das variincias do erro de previsio de Ribov, RRTS e RHS, e, para um choque uni-
tario em RHS, temos que 50% da propor¢do da variincia do erro de previsio sao
decorrentes desse choque, e zero é a propor¢do da varidncia do erro de previsdo
dos retornos Ribov e RRTS decorrente desse choque.



RAM — REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE, V. 11, N. 2
SAO PAULO, SP  MAR./ABR. 2010  p. 96-122 ¢ ISSN 1678-6971

Observando a Figura 3 em linhas, temos o seguinte:

«  Na primeira linha, conclui-se que, da varia¢do total do erro de previsio do
Ribov, 100% sio decorrentes de um choque no Ribov, RRTS e RHS.

« Na segunda linha, conclui-se que, da variacio total do erro de previsao do
RRTS, 30%, 70% e 0% sdo decorrentes de um choque no Ribov, RRTS e RHS.

« Na terceira linha, conclui-se que, da varia¢io total do erro de previsio do
RHS, 30%, 5% e 65% sdo decorrentes de um choque, respectivamente, no
Ribov, RRTS e RHS.

Conclui-se, das analises graficas realizadas das fung¢des respostas a impulsos
e da decomposicio da variincia (figuras 2 e 3), que se trata de leituras equivalen-
tes, isto é, h4 influéncia do mercado brasileiro sobre os mercados russo e chinés.
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Elaborada pelos autores.
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Nesta sec¢do, serdo apresentados os resultados da andlise realizada com as
séries de indices de retorno dos mercados dos Estados Unidos, do Reino Unido
e do Japdo, denotado por ER].

Em uma andlise dos graficos de retornos na Figura 4, pode-se concluir que
os indices de retornos sdo estacionarios, pois se desenvolvem ao longo do tempo
ao redor do valor zero e apresentam uma variabilidade estavel ao redor do valor
constante zero.

indice Dow Jones retorno Dow Jones
2
(= -
¥ ™
(=
- - (=]
z &1 g °
] g
2 ] ?
§ T T T T T T T T T T T T
0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 400 500
DIA DIA
indice FTS retorno FTS
_ s |
= w °
R 8] .
o 7 =0
o | 1
g4 T T T T T T T T T T T
0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 400 500
DIA DIA
indice Nikkei retorno Nikkei
g | _ &
N4 7 X o
zZ ¥4 Z
o 7| = il
(=T S
8 T T T T T T ! T T T T T T
0 100 200 300 400 500 0 100 200 300 400 500
DIA DIA

Elaborada pelos autores.
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TABELA

CRITERIO DE SELECAO DA ORDEM DA
DEFASAGEM PARA O GRUPO ERJ

DEFASAGEM AlC SC HQ
0 -16,3334 -16,30831 -16,32358
1 -17,24494 -17,14440 -17,20550
2 -17,34958 -17,17364* -17,28056
3 -17,42135* -17,17001 -17,32276*
4 -17,42124 -17,09449 -17,29307

*A ordem da defasagem selecionada pelos critérios.
AIC = critério de informacdo de Akaike; SC = critério de informacio de Schwarz; HQ = critério de
informacio de Hannan-Quinn.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4, s3o mostrados os resultados do teste de causalidade de Granger
para os mercados desenvolvidos dos Estados Unidos, do Reino Unido e do Jap3o.
Observa-se que o indice RD]J causa, no sentido de Granger, os indices RFTS e
RNIK, no entanto estes nfo causam, no sentido de Granger, o RDJ.

A previsibilidade do retorno americano RD]J nio sofreu interferéncias dos
mercados do Reino Unido e Jap3o, mas ajudou a melhorar significativamente a
previsibilidade dos retornos dos indices RFTS e RNIK desses mercados.

A previsibilidade do retorno do indice NIK sofreu influéncia dos retornos
das bolsas dos Estados Unidos e do Reino Unido, mas n3o influenciou a previsi-
bilidade dos retornos de nenhum desses mercados.

TABELA 4

TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER PARA O GRUPO ER]

HIPOTESE NULA ESTATISTICA-F
RRTS nédo causa Ribov 1,73511
Ribov ndo causa RRTS 73,6876*
RHS néo causa Ribov 0,55953
Ribov ndo causa RHS 190,909*
RHS nao causa RRTS 2,27686
RRTS nao causa RHS 71,0500*

*Teste significativo no nivel de significincia de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com base nos resultados observados do teste de causalidade de Granger
(Tabela s5), a seguinte ordenacio para estimar o modelo VAR é proposta: RD] —
RFTS — RNIK. De acordo com o critério de informacdo de Schwarz, na Tabela
4, selecionou-se ordem p = 2 para ajustar o modelo VAR.

Ao ajustar um modelo VAR(2), os graficos da fungao resposta a impulso e
decomposic¢do da varidncia estdo plotados nas figuras 5 e 6, respectivamente. Na
Figura 5, apresentam-se, nas colunas, as respostas ao impulso de RDJ, RFTS e
RNIK em razdo de um choque de uma unidade de desvio padrio em RDJ, RFTS
e RNIK, respectivamente.

Pode-se observar que, decorrente de um choque unitario no RDJ, a resposta
de RDJ é instantaneamente positiva em torno de 1,5%. Nos dois dias subsequen-
tes, ha reacdes negativas, chegando —0,3% no terceiro dia, reagindo positivamen-
te no quarto e quinto dias, e se estabilizando a partir do sexto dia.

Resposta de RDJ para RDJ Resposta de RDJ para RFTS Resposta de RDJ para RNIK

Resposta de RFTS para RDJ Resposta de RFTS para RFTS Resposta de RFTS para RNIK

Resposta de RNIK para RFTS Resposta de RNIK para RNIK

Elaborada pelos autores.
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A resposta de RFTS é instantaneamente positiva em torno de 0,09%. No
segundo dia, reage positivamente, mas em queda, no terceiro dia, reage negati-
vamente em torno de —0,04%, no quinto dia volta ser positiva e se estabiliza a
partir do sexto dia. A resposta de RNIK é instantaneamente positiva em torno de
1,3%. No segundo dia, continua a reagir positivamente, no terceiro reage nega-
tivamente em torno de —0,04%, e no quarto e quinto dias reage positivamente
para estabilizar-se a partir do sexto dia. Em razdo de um choque unitirio no
RFTS, a resposta de RFTS é instantaneamente positiva 0,4%, no segundo dia
reage negativamente, em torno de —0,3%, e se estabiliza a partir do terceiro
dia. A resposta de RNIK reage instantidnea e positivamente em torno de 0,4%;
no segundo dia reage positivamente, mas em queda, e no terceiro dia reage
negativamente em torno de 0,02%. O RD]J nio reage de forma significativa. Os
retornos reagem instantinea e positivamente no primeiro dia, reagem negativa-
mente no segundo, voltam a reagir positivamente no terceiro e estabilizam-se a
partir do quarto dia.

Na Figura 6, apresenta-se, nas colunas, a propor¢io da variincia do erro de
previsdo de RDJ, RFTS e RNIK a um choque de uma unidade de desvio padrio
no RDJ, RFTS e RNIK, respectivamente.

Na primeira coluna, observamos que aproximadamente 100%, 45% e 40%
da varidncia do erro de previsio de RDJ, RFTS e RNIK, respectivamente, sio
decorrentes de um choque no RD]J.

Na segunda coluna, percebe-se que aproximadamente 0%, 55% e 5% sao,
respectivamente, a proporc¢do da varidncia do erro de previsio de RDJ, RFTS e
RNIK decorrente de um choque em RFTS.

Na terceira coluna, aproximadamente 0%, 0% e 50% s3o, respectivamente,
a propor¢do da varidncia do erro de previsdo de RDJ, RFTS e RNIK em razao de
um choque em RNIK.
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Elaborada pelos autores.

Observando a Figura 6 em linhas, temos o seguinte:

Na primeira linha, conclui-se que, da varia¢do total do erro de previsio do

RDJ, 100% sdo decorrentes de um choque no RD]J.

Na segunda linha, conclui-se que, da varia¢io total do erro de previsio do

RFTS, 45%, 55% e 0% sdo decorrentes de um choque no RDJ, RFTS e RNIK.

Na terceira linha, conclui-se que, da variacio total do erro de previsdo do

RNIK, 45%, 5% e 50% sdo decorrentes de um choque, respectivamente, no

RDJ, RFTS e RNIK.



® RAM - REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE, V. 11, N. 2 ®
SAO PAULO, SP  MAR./ABR. 2010  p. 96-122 ¢ ISSN 1678-6971

Na Figura 6, apresenta-se, na primeira linha, a variacao total do erro de pre-
visdo do RDJ, e observa-se que 100% do erro de previsdo é decorrente de um
choque no RDJ; na segunda, tem-se a variacao total do erro de previsdo do RFTS,
e observa-se que 45%, 55% e 0% sio decorrentes de um choque no RDJ, RFTS e
RNIK, respectivamente; na terceira, temos a varia¢do total do erro de previsio
do RNIK, e observa-se que 45%, 5% e 50% sdo decorrentes de um choque no
RDJ, RFTS e RNIK, respectivamente.

Conclui-se, das anilises graficas realizadas, quando se observam as figuras
5 e 6, que trata-se de leituras equivalentes, isto é, ha influéncia do mercado ame-
ricano sobre os mercados inglés e japonés.

ANALISE DOS iINDICES ECONOMICOS DOS PAISES DO
GRUPO G4

Na Tabela 5, apresentam-se os resultados da causalidade de Granger para os
mercados americano, brasileiro, russo e chinés, denotado por grupo G4.

TABELA

TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER PARA O GRUPO G4

HIPOTESE NULA ESTATISTICA-F
Ribov ndo causa RDJ 0,97611
RDJ nao causa Ribov 4,05968*
RRTS nao causa RDJ 0,10308
RDJ ndo causa RRTS 62,2703*
RHS n&o causa RDJ 7,15883*
RDJ ndo causa RHS 99,4420

*Teste significativo no nivel de significincia de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O indice RDJ causa, no sentido de Granger, os indices Ribov, RRTS e RHS.
Em outras palavras, o indice RD]J tem influéncia na previsdo dos indices Ribov,
RRTS e RHS, no entanto o indice RDJ n3o é influenciado de forma significativa
na previsdo por esses indices.

Os resultados do teste causalidade de Granger, comparando os indices
Ribov, RRTS e RHS, s3o os mesmos da Tabela 2, por isso, ndo foram apresenta-
dos na Tabela 5.

17



RAM — REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE, V. 11, N. 2
SAO PAULO, SP ® MAR./ABR. 2010  p. 96-122 * ISSN 1678-6971

Os resultados apresentados na Tabela 5 do teste de causalidade de Granger
sugerem que a direcio de causalidade seja RD] — Ribov — RRTS — RHS, e
pelo critério de informacio de Schwarz, apresentado na Tabela 6, selecionou-se
ordem p =1 para ajustar o modelo VAR.

DEFASAGEM AlC SC HQ
0 -20,34783 -20,81431 -20,33468
1 -20,78214 -20,61457* -20,71641
2 -20,83629 -20,53468 -20,71798*
3 -20,84991* -20,41425 -20,67902
4 -20,83726 -20,26755 -20,61378

*A ordem da defasagem selecionada pelos critérios.

AIC = critério de informacio de Akaike; SC = critério de informacio de Schwarz; HQ = critério de
informacio de Hannan-Quinn.

Elaborada pelos autores.

Na Figura 7, apresentam-se, na primeira coluna, as respostas ao impulso
de RDJ, Ribov, RRTS e RHS, respectivamente, para um choque de uma unidade de
desvio padrdo em RD]J. Observa-se que Ribov, RRTS e RHS reagem instantinea
e positivamente a um choque em RDJ; no segundo dia, Ribov reage positivamen-
te mas em queda, e RDJ, RRTS e RHS reagem negativamente; ambos os indices
estabilizam-se apds o quarto dia.

Na Figura 8, apresentam-se, na primeira coluna, aproximadamente 100%,
55%, 20% e 20%, respectivamente, da propor¢do da varidncia do erro de pre-
visdo de RDJ, Ribov, RRTS e RHS em razdo do choque em RD]J. Na primeira
linha, apresenta-se a variacio total do erro de previsdo do RD]J, e observa-se que
aproximadamente 100% do erro de previsdo é decorrente de um choque no
proprio RDJ.

Conclui-se, das analises realizadas, quando se observam as figuras 7 e §,
que trata-se de leituras equivalentes, isto é, ha influéncia do mercado americano
sobre os mercados emergentes brasileiro, russo e chinés.
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Elaborada pelos autores.
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Elaborada pelos autores.

Por meio de modelo VAR, foram realizadas analises — por meio do teste de
causalidade de Granger, da funcio resposta a impulso e da decomposi¢io da
varidncia do erro de previsio — das séries de retornos dos indices dos mercados
emergentes brasileiro, russo e chinés, e dos mercados desenvolvidos: americano,
inglés e japonés.
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O mercado brasileiro mostrou ter influéncia sobre os mercados russo e chi-
nés, enquanto o mercado brasileiro n3o é influenciado por eles.

O mercado americano mostrou ter influéncia na previsio dos indices dos
mercados inglés e japonés, enquanto o mercado americano nio é influenciado
por nenhum deles.

Para estimar os retornos dos indices dos mercados brasileiro, russo e chinés,
é importante considerar o indice Dow Jones, pois esses mercados s3o influencia-
dos pelo mercado americano.
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