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“Contagio” entre Mercados de Capitais

Emergentes e Mercados Desenvolvidos:
Evidéncias Empricas e Reflexos sobre a
Diversificagao Internacional de Portfolios

Else Monteiro Nogueira*
Wagner Moura Lamounier**

Resumo

Procurou-se nessa pesquisa, analisar a interdepen@éaialacdes de curto e longo prazo,
entre os indices de a¢des dos principais mercados deisapinergentes e dos principais
mercados desenvolvidos no periodo entre 1995-2005. Btsewerificar a existéncia e a
dinamica do “contagio” entre os mercados, ou seja, se @@wna de crises e variagdes no
comportamento de um mercado teria impactos no comportandestdemais. No desen-
volvimento do trabalho, utilizou-se a metodologia dos nosl&/etoriais Autoregressivos
com Correcao de Erros (VEC). Verificou-se a presenca ldgdes de cointegracao entre
os mercados analisados; todavia, pdde-se constatarppsgralos mercados serem cointe-
grados, os investidores poderiam se beneficiar da diverg#ficinternacional de portfolios.
Isso porque a velocidade do ajustamento da relacao deegoaigao de longo-prazo entre
0s mercados apresentou-se baixa para o periodo estudadgee bkentido, os investidores
teriam oportunidade de reduzir o de risco de seus porf@@a diversificacao.
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Abstract

In this research, we analyzed the short and long term inpertience and relationship be-
tween the stock indices of the major emerging capital marked the major developed
markets for the period 1995-2005. The aim was to verify thsterce and the dynamics
of the “contagion” between the markets, or if the occurreoicerises and changes in the
behavior of a market would have impacts on the behavior obthers. In the development
of the work, we applied the methodology of the Vector Errorr€ction Model (VEC). We
found the presence of cointegrating relationships betwlemarkets analyzed, but was
able to see that, despite being cointegrated markets,torgesould benefit from interna-
tional diversification of portfolios. That's because thesp of adjustment of the long-term
ratio of cointegration between the markets was low for thiéopeanalyzed. Accordingly,
investors would have the opportunity to reduce risk by diifging their portfolios.

Keywords Cointegration; VEC; emerging markets; developed marketsrnational diver-
sification.

1. Introdugéo

Ao decidir alocar seus recursos, o0s investidores esta@pre sujeitos a in-
certezas. Incertezas quanto a valorizacao de seus.atjiuanto ao desempenho
dos fundamentos macroecondmicos de uma economia e quafitueo de ma-
neira geral. Todos estes componentes sao incorporad@ézaao negocio, o que
podera comprometer a lucratividade de um determinadaiimento. O risco &,
portanto, uma medida dessa incerteza.

Como agentes econdmicos racionais, os investidoresbimdoar ativos que
minimizem o risco para uma taxa de retorno esperada. Umeaovdrecidos os in-
teresses dos investidores, & necessario que estes teahhatimento do mercado
e que busquem informagdes que os auxiliem na elabodszé@omposicao de uma
carteira a fim de que a estratégia financeira convirja pana fuscao objetivo.

Uma ferramenta bastante difundida e utilizada pelos agéaeModerna Teo-
ria de Formacao de Portfélios proposta por Markowit @9 Segundo este autor,
os investidores sao otimizadores no espa¢o médianas; isto &, procuram mon-
tar suas carteiras com riscos mais baixos dado um determirieel de retornoA
luz desta teoria, procuram verificar como o risco dos atimdg/iduais contribui
para o risco e o retorno da carteira.

Uma forma de reduzir o risco de um portfélio &€ dada pela dugmstante
de diversificacao, por meio da combinacao de ativosiritindo para que 0s
investidores e/ou gestores equilibrem seus portfoliar @& minimizarem o risco.
Aplica-se, desta forma, a frase que, segundo Miller (20f@5¥eria conhecida
desde o século XVIINNunca ponha todos os ovos nurfiaica cesta’”

O risco total de um porfélio ndo depende apenas do totahtioss incluidos
numa carteira, mas também do modo como os riscos indiddimicada ativo
do portfélio se relacionam. A magnitude da diversifieada risco proposta pelo
modelo de sele¢ao de portfolios de Markowitz dependeraorrelagao entre os
retornos dos ativos que compdem uma determinada carteirevelstimentos. De
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acordo com esta teoria, se 0s retornos nao sdo perfeitaitvamente correla-

cionados, a diversificacao podera reduzir o risco datartPor outro lado, se os
retornos dos investimentos forem perfeita e positivameoteelacionados, nen-
huma diversificacao sera eficiente a fim de reduzir o risco.

Segundo Pagan e Soydemir (2000), a partir da década de 8Gategia de
diversificacao internacional com investimentos em nawsamergentes (princi-
palmente nos chamados “BRIC’s” — Brasil, Russ$imlia e China) tem se tornado
comum tanto para os investidores de paises desenvolgdasto em desenvolvi-
mento. De acordo com Miller (2005), o mercado norte-amadgcprincipalmente
apos os recentes escandalos de grandes corporactesdamnon, parece dividir
a preferéncia dos investidores com outros mercados. 8egestie autor, trabal-
hadores norte-americanos, por exemplo, ja aplicam pa&rtgues poupancas de
aposentadoria em mercados emergentes e até mesmo oesldamiosos pelo
conservadorismo, ja possuem cerca de 30% de seus pustfoia da Alemanha,
a fim de se beneficiarem com a diversificacao.

Ainda de acordo com Miller (2005), observa-se um amplo amescto na
demanda pelos titulos dos paises emergentes, em especialRUssia e outros
europeus em desenvolvimento, por parte do capital intemnalc Em 2004, por
exemplo, foram comprados US$ 72.5 bilhdes de dolarasidesdos paises emer-
gentes frente a US$ 5.4 bilhdes em 2002.

A decisao do investimento internacional, no entanto,lt@sle um complexo
processo que difere da decisao do investimento doméSegundo Eiteman et alii
(2006), investimentos estrangeiros sao motivados poouga e complicado jogo
de consideracdes econdmicas, financeiras e estrate@isse processo de decisao
de investimentos & mais longo, mais custoso e muitas vesbegra na falta de
informacdes que prejudica a avaliagao das oportueisiadl analise da viabilidade
de projetos, utilizando o instrumental da taxa de descoosofidxos de caixa,
pode ser inviabilizada devido as diferencas entre astdgaretorno dos ativos,
cotadas em moeda local, e as taxas de desconto da moeda stidimveAs bar-
reiras também podem ser relacionadas a questdes asjditbutarias ou mesmo
pela dificuldade de quantificar os riscos do negocio, 08sipoliticos e 0s riscos
cambiais.

Mesmo com 0s riscos associados, uma das principais deEsis&erca do
estudo de financas refere-se a diversificacao intesnatido portfolio dos in-
vestidores. Recentemente, este tipo de estudo vem sen@mteagdifundido na
comunidade académica, tendo em vista as profundas traresfdes econdmicas
pelas quais a sociedade como um todo vem atravessandoefatomo Phylaktis
e Ravazzolo (2005) citam a maior flexibilidade dos contrdiesapital, o desen-
volvimento tecnolégico, a revolugao da comunicaggiotensificacao dos sistemas
de comércio e os novos produtos do mercado financeiro caspomeaveis pela at-
ual expansao dos estudos que procuram compreender orffanzémto do mercado
financeiro internacional. Aliado a isso pode-se citar taml’maior transparéncia
dos mercados emergentes e 0 maior comprometimento dos Gearsigntes em
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manter a estabilidade politica e econdmica de suasesagdque favorece os in-
vestimentos nos mercados em desenvolvimento.

Um melhor conhecimento do funcionamento e das relactie ea merca-
dos emergentes e capitalizados torna-se um instrumenessé @ para que o in-
vestidor saiba como alocar de maneira mais eficiente os seussos de modo a
minimizar suas perdas ou maximizar o seu retorno esperatefibiando-se da
diversificacdo internacional. Nesse sentido, a anébseorrela¢ao entre os mer-
cados, bem como dos riscos e retornos de cada um pode favarsm@preensao
do potencial de ganhos e demais beneficios da diversificeternacional. Con-
forme aponta Elton et alii (2004, p.233p convenéncia de uma estragia de
diversificago internacional depende do coeficiente de corrétagntre mercados,
do risco de cada mercado e dos retornos em cada mercado”

Assim sendo, pode-se inferir que pesquisas e analisesaadarforma pela
qgual os mercados financeiros se inter-relacionam, e dassegsique influenciam
0 comportamento das diversas Bolsas de Valores, represemiza contribuicdo
académica para melhoria e otimizacao dos processoswltbde decisdo dos
agentes econdmicos envolvidos nesses mercados. Neststrm-se a seguinte
problematica de pesquisa: Os mercados de acdes de@s miisenvolvidos e em
desenvolvimento sao interdependentes e cointegradssig sendo, existiria uma
dinamica de “contagio” entre os mercados? Ou seja, a ®&coa de crises e
varia¢des no comportamento de um mercado tem impactosisigivos no com-
portamento dos demais mercados; que em (ltima instaredaziriam a eficacia
da diversificagao internacional de portfolios?

2. Objetivos

Em termos gerais, esta pesquisa busca verificar a exiatérasialisar a dina-
mica do “contagio” entre os principais mercados bursaenergentes mundiais
em cada continente, quais sejam: Brasil, Rudsidia, China (BRIC’s) mais o
México, aléem principais mercados bursateis capitdiza EUA, Japao e Reino
Unido no periodo entre 1995-2005. Buscar-se-a avaliaaa de interdependé-
ncia, de curto e longo prazo, que 0os mercados emergentagpossitre si e com
os mercados de maior capitalizacado dentro do contextndeiep internacional.

Especificamente, este artigo pretende:

e a) Verificar as possibilidades da existéncia de coint&grantre os merca-
dos emergentes e os mercados capitalizados;

e b) Avaliar quais sao os possiveis efeitos da diversifioagternacional de
ativos entre os mercados analisados;

e C) Analisar a velocidade de ajustamento dos mercados a eb@qorridos
nos demais.
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3. Metodologia
3.1 Referencial térico

Nesse artigo, procura-se mostrar como mercados bursfiteiggentes como
os do Brasil, Russidndia, China e México respondem a oscilacdes entre si, e
como se comportam frente ao desempenho das bolsas deseéasalos EUA,
Japao e Reino Unido. Ou seja, pretende-se verificar asrgltgdes existentes
entre distintos mercados de capitais, considerando-se bipbtese que os seus
diferentes tamanhos e graus de desenvolvimento possampsaes, a principio,
de indicar possiveis dire¢des de causalidade e inflaéRarticularmente, espera-
se verificar relacdes de causalidade dos mercados ma&aes maior grau de
desenvolvimento impactando de forma significativa os nterganenores e mais
proximos geograficamente.

Na literatura de finangas e economia internacional, ddgetsabalhos procu-
raram analisar o grau de interdependéncia entre os mextiadaceiros de diver-
sos paises. Estas abordagens sao importantes para&esclaos investidores e
pesquisadores sobre como ocorre a dinamica de inteex&® os mercados, 0
qgue, em (ltima instancia, pode suscitar algumas egiestéficientes para diversi-
ficac@o internacional de portfélios.

Nesse sentido, Solnik (1974) procurou mostrar as vantagenmeducao do
risco nos portfélios, por meio dos investimentos tanto eencaidos internacionais
guanto em mercados domésticos. Seu estudo mostrou quedidaque a di-
versificacao aumenta, o risco diminui em todos os paistesiados, mas nao pro-
porcionalmente. A partir de um certo momento, a inclusaondé um ativo
no portfélio doméstico reduz, marginalmente, a varidbde dos retornos deste
portfolio. Assim, para um investidor americano, por exempera impossivel
eliminar todo o risco diversificavel (ndo sistematicoydstindo apenas no mer-
cado deWall Street Se este investidor passar de uma carteira de vinte agdes d
empresas diferentes para cinqiienta, por exemplo, seuseésa reduzido em ape-
nas trés por cento. Isso ocorre, pois, todos 0s precosi@ds @e um mesmo mer-
cado tendem, de certa forma, a apresentar 0 mesmo compottan$eu estudo
comprova que a magnitude da reducao do risco diferergis cada pais.

A reducao do risco mostra-se mais significativa quandatigim € composto
por ativos internacionais, ou seja, de diversos paisesteEmnos de variabilidade
de retorno, segundo este mesmo artigo, um portfélio beersificado, interna-
cionalmente, poderia apresentar um décimo do risco de utfojio tradicional,
enquanto que este portfolio diversificado apresentari@tae do risco de um
portfolio bem diversificado no mercado norte-americamm$éderando 0 mesmo
namero de empresas).
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Solnik (1974) demonstra, ainda, a possibilidade de perdasgtariam rela-
cionadas aos fatores de instabilidade monetéria intennalc O autor sugere que
os investidores internacionais realizem operacdeketige cambiaa fim de se
preservarem de possiveis “contra-tempos” econdomicestedforma, os investi-
dores deveriam se preocupar apenas com os retornos marsneaghoeda local.

Levy e Sarnat (1970) estimaram potenciais ganhos oriunadésdrsificacao
para 28 paises, explorando a composicao 6tima doghortfEm seu trabalho,
uma carteira formada a partir das acdes de 16 paisesvidbsdns teve seu risco
reduzido em 4,5 pontos percentuais, com a inclusao desai® 9 paises em de-
senvolvimento nessa carteira. A razdo apontada por elesgstes resultados
encontra-se no fato de que as taxas de retorno dos paisessemvdlvimento
foram negativamente correlacionadas com o retorno mégigdises desenvolvi-
dos. Concluem, portanto, que existem ganhos advindos destfigcacao interna-
cional ao se incluir ativos de paises em desenvolvimentpantiblio composto
por ativos de paises desenvolvidos.

Dentre os trabalhos desenvolvidos no Brasil sobre temaslatos, tem-se o
de Tabak e Lima (2003). Eles procuraram analisar a caudeliela cointegracao
entre os mercados da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbiaxikb, Peru, Venezuela
e Estados Unidos. Nao encontraram evidéncias de coag@grentre mercados
latino americanos e entre estes com o mercado norte-ameriddesmo assim,
nao descartaram, através dos resultados apresentdddsgpe deCausalidade de
Granger, uma possivel causalidade de curto prazo. Alem dissonafam que
choques no mercado norte-americano sao capazes de atetaportamento dos
mercados latinos de maneira heterogénea. O mercado mexigar exemplo,
sofreria um impacto mais expressivo do que o dos outroggasovavelmente
explicado pela maior integracéo entre as economias-aongricana e mexicana.

A partir da estimacao de um modelo de Vetores Autoregres$VAR), Pagan
e Soydemir (2000) analisaram o grau de interdependénc@@nmercados latino
americanos. Afungdes de resposta a impulsestimadas evidenciaram uma forte
relacao entre o mercado mexicano e o norte-american@rfacam também uma
relacao mais fraca, mas significante, para os outrogpais relacdo ao mercado
deWall Street Eles argumentaram que a diferenca das transmissdesitiE0es
entre os mercados pode estar vinculada as caractesigipacificas e intrinsecas
de cada pais bem como aos seus fundamentos econdmicos.

Segundo Aggarwal e Rivoli (1989) estudos que mostrem o adtio de interde-
pendéncia entre bolsas de valores de diferentes paiséssiamentais para a mel-
hor compreensao desses mercados. Nesse sentido, pame@seaminar a relacao
entre 0 mercado norte-americano e entre quatro mercadagemes asiaticos,
mostrando que ha significativa dependéncia entre o cdampento destes merca-
dos. O estudo destes autores evidenciou forte relacém@nimercados, sobretudo
durante d'‘Crash” de 1987.

Cheung e Mak (1992), em um estudo para o continente asftcoiraram ex-
aminar a relagao entre os mercados de oito paises asi@éitang Kong, Indonésia,
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Coréia, Malasia, Filipinas, Cingapura, Taiwan e Tadli@a) com os mercados do
Japao e dos Estados Unidos. Chegaram a conclusao de meraelos asiaticos
analisados sao mais sensiveis as oscila¢cdes do noencatd-americano do que
em relacdo aos mercados regionais. Ou seja, mostraraosagieitos da estrutura
global (representado p&¥all Streef sdo mais determinantes no comportamento
destes mercados do que a estrutura regional (represermadagrcado japonés).
Apenas Coréia, Taiwan e Tailandia nao se mostraram sgéosiveis, provavel-
mente pela forte restricao ao capital estrangeiro no agerbursatil desses paises.

Utilizando as metodologias propostas por Johansen (198i&yens (1997) de
Tracos Estatisticos Multivariados e dos métodos de t€giacao, Kanas (1998)
nao encontrou evidéncias de que o mercado norte-ameresiave relacionado
com as seis principais bolsas de valores da Europa (ReindoUilemanha,
Franca, Suica, Itélia e Holanda) durante o periodo98341996, sugerindo a po-
tencialidade dos ganhos aos investidores via diversificag longo prazo de seus
investimentos.

Todavia, Gerrits e Yuce (1999) em um estudo para uma amasiitarsencon-
traram resultados contrarios aos obtidos por Kanas (1¥483% utilizaram dados
diarios entre marco de 1990 e outubro de 1994 para analisgerdependéncia
entre os mercados da Alemanha, Reino Unido, Holanda e Estitidos. Con-
cluiram que o mercado norte-americano exerce um impagidisativo nas bolsas
desses trés paises europeus. A diversificacao, decacomteste estudo, ndo seria
capaz de reduzir, sensivelmente, o risco dos portfolimsssrificar as expectati-
vas de retornos. Além disso, eles verificaram em seu estigla ipterdependéncia
entre os trés mercados se deu de forma significativa tardommquanto no longo
prazo.

3.2 Modelo econorétrico
Testes de raiz unifiria e de cointegra@o

Para Stock e Watson (2004), a ndo estacionariedade des, s@bretudo pela
presenca de tendéncias estocasticas (aleatoriasgmdo tempo), poderdo levar a
interpretacdes errdbneas dos coeficientes uma vez gegiddicao de frequéncias
divergira da normalidade. Além disso, conforme colocpdoBrooks (2002), a
nao estacionariedade podera gerar regressdes esplria

A nao-estacionariedade das séries temporais podevarsicada por meio de
testes de raizes unitarias. Um dos testes mais impostarfien de identificar a
presenca de raizes unitarias (série nao-estaéréao teste de Phillips-Perron
(PP). Segundo Lamounier (2003), o teste PP constitui-segeneralizacao do
teste de Dikey Fuller (DF), que procura corrigir as edfiatist dos coeficientes
estimados ao invés de acrescentar os termos das difsréefgssadas nas equacdes
do teste. Desta forma, o modelo permite que os erros (resjdajam dependentes
e / ou heterocedasticos. A equacao do teste PP & dada por:

Ays = p+ pys—1 + € (1)
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Cuja hipb6tese nula & dada péf, = p = 1, ou seja, a sérig;segue um
processo do tipo passeio aleatorio e portanto € integladadem um — I(1).

Granger e Newbold (1986), simularam duas séries indep¢esido tipo pas-
seio aleatoério da forma:

Yt = Yt—1 + V¢ (2)

Ty =Ti—1+ N (3)

onde os erros aleatoriog,en:, sao duas séries do tipo ruido brafib@®)], ou seja,
as séries sao estacionarias. Todavia, fazendo reg®dstipo:

Y=o+ Py + e (4)

verificaram um alto coeficiente de determina¢#?) e significancia estatistica
para o parametr@, o que implica em uma regressao esparia.

Uma vez quey; e x; sejam séries I(1), os residuos da equacao (4) também o
serado I(1), ou seja, integrados de primeira ordem, o qu&alga dizer, séries
nao estacionéarias. Todavia, segundo Granger e Newb®86]Existem algumas
circunstancias em que a regressao (4), para as duas k&jigpode resultar numa
combinacao linear estacionaria 1(0). Quando isso amentdiz-se que as séries
y: €14 SA0 cointegradas, ou seja, apesar de apresentaremdeneléiocastica, as
duas séries tendem a apresentar comportamento similango tlo tempo. Tem-
se, portanto, que a tendéncia em uma variavel tende arandkoutra série, de
forma a estabelecer-se uma relagao de equilibrio deolpngzo. Desta forma,
tem-se de (4):

Y=o+ Prit+e ==y —a—pPr;=0 5)

onde (5) representaemjua@o de cointegra@o e S 0 parametro de cointegraip.
Para Griffths et alii (1993, p.701), quangice z; sdo cointegradas, a estimacao por
MQO gera, para grandes amostras, excelentes estimadoaes, jque descreve

a relacao de longo prazo entyee z;”. O valor dee;, também conhecido como
erro de equilibrio, indicara o quao afastado do equdide longo prazo estara o
sistema.

Segundo Brooks (2002), uma importante aplicacao daegiatao em mer-
cados financeiros esta ligada a indicagao do grau degée no longo prazo dos
titulos:

Se mercados internacionais sao fortemente correlacisnaad longo prazo,

a diversificacao sera menos eficiente que se os tituksef operacionalizados
de forma independente. (Brooks, 2002, p. 411. Tradugd@sando original em
inglés).

Na presente pesquisa o teste a ser utilizado a fim de se vedfiestimar a
cointegracao entre as séries temporais sera o testehdesen O modelo pro-
posto por Johansen (1988pud Kanas (1998) utiliza as estatisticas do traco e
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do “maximum eigenvalue’para determinar a existéncia de cointegracao entre as
séries. O teste parte da estimacado de um modelo de V&atesegressivos de
ordemp — VAR(p).

Para esclarecer a metodologia do modelo VAR, pode-seartdizabordagem
de Stock e Watson (2004) que procuraram exemplificar estelma@ maneira
mais simples possivel. Considere-se duas séries terapgrays, ou sejaj = 2.
Assim, tem-se que:

Y1t = @10 T 11Y1e—1+ -oeeee +aipyie—p+Biiy2e—1+ ... + Bipy2i—p +e1r (6)

Yot = Q20 T 21Y2t—1+ oo +azpy2e—p+ B21yre—1+ ..o + Bopyri—p +ear (7)

ondey,; € yo; SA0 0s valores correntes das variaveis endogenas, 3;, Sao 0s
coeficientes e;; sdo os termos de erro do tipo ruido branco.

Analisando as equacoes (6) e (7), pode-se generalizadelmUAR de ordem
p, de acordo com a forma matricial:

Y = o+ P1Yt—1 + P2yt—2 + .oenet -+ PpYt—p + € (8)
onde

Y1t
yi = Yot
Ykt
a0
5 — Q20
QL0

¢1,1,p ¢1,k,p

P =

¢k,1,p ..... ¢k,k,p
€1t
€ — €2t
€kt

O Teste deJohansertonsidera a seguinte especificacao do modelo VAR:
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p—1
Ay = Ily; 1 + ZFiAYt—i + 6% + € ()]

=1
ondex; & o vetor de variaveis deterministicas.

P

p
O=> ¢, -1 e Ti=- > ¢, (10)

i=1 j=it1

Segundo Enders (2004), o ponto principal do teste esta teanti@acao do
posto da matrizl. O postor dell & dado pelo nUmero de vetores de cointegracao
independentes. Assim, se r € igual a zero, tem-se que i@s $&0 SA0 coin-
tegradas. Casoseja igual a 1, pode-se dizer que existe um vetor de coirg&gra
entre as séries. Existem, desta forma, miltiplos vettgenintegracao para casos
emquel <r < n.

“If the coefficient matrixII has reduced rank < k, then there exisk x r
matricesa and 3 each withr rank such thall = o', and3’ X, is stationary,
i.e.., the hypothesis of cointegration is formulated asstricion on the matrix
II where the number of cointegrating relations is givenrbylohansen’s method
involves estimating thél matrix in an unrestricted form and then testing whether
the restrictions implied by the reduced rankibtan be rejected”. (Tabak e Lima,
2003, p. 31-32).

O modelo proposto palohanservisa a interpretacao dos resultados a partir
das estatisticas do traco e ‘tbaximum eigenvalue” Especificamente, segundo
Alexander (2005), a hipbtese da primeira estatistica téstar o nimero de au-
tovaloresr nao nulos da matrizl. Johansen e Juselius (19%)ud Alexander
(2005) recomendam a seguinte formulacao de hipbtesegatilizacao do teste
do trago:

H,=r<Rversu$l, =r > R (1)

O teste sera feito a partir da seguinte equacao:

k
Tr=-T Y log(1—\) (12)
i=r+1

ondeT representa o tamanho da amostra,niimero de variaveis, e os autovalores
dell s&o nimeros reaistais qued < A\ < 1. Conforme colocado por Alexander
(2005), o teste ddohanserordena os autovalores de tal forma que:> Ao >
...... > \,. Assim, o traco aumenta conformiediminui.

A estatistica ddmaximum eigenvaluetesta a hipotese nula de que existam
relacdes de cointegracao contra a hipbtese altgmaqtie pressupde a existéncia
der + 1 relagBes de cointegracao. Desta forma, a estattititeste & dada por:
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LRuax(r/r +1) = —Tlog(1 + Apg1) = LRy (r/k) — LRen(r + 1/k)  (13)

Se as séries mostrarem-se cointegradas, sugere-se guacsgporado um
termo de corre¢ao dos erros — o modelo VAR com correc@rds (VEC).

O modelo vetorial autoregressivo com corre@o de erros (VEC)

O VEC consiste, segundo Alexander (2005), em um modelo guleiimas
equacdes de um modelo VAR, termos defasados de desemudomo variaveis
explicativas. Desta forma, o VE@ossui um mecanismo de auto-reguiacse-
gundo qual os desvios do edbilio de longo prazo&o automaticamente corrigi-
dos” (Alexander, 2005, p. 393).

Considere duas sériesy; ez, cointegradas. Pode-se sistematizar o modelo
VEC segundo as equacdes abaixo:

k k
Az = o+ 01 (T2t—1 —YT14—1) + Z oAz + Z i Axor_; +e1e (14)

=1 i=1

k k
Az = Bo+ da2(wor—1 — yT10-1) + Z BriAzip—; + Z BoiAxot—_; + €2t (15)

i=1 i=1

O termo(z14—1 — yx2:—1) € umtermo de corrego de errosdeterminado a
partir da estimacao de longo prazo da relacéo enteer;.

Segundo Gerrits e Yuce (1999), o modelo VEC é ideal parastartas relacdes
de curto e longo prazo entre as séries. Para Enders (208#)amica de curto
prazo das variaveis sao influenciadas pelos desvios dibbeipu

Conforme colocado por Gerrits e Yuce (1999), o tedn@1¢—1 — YZar—1)
representa o componente de longo prazo, conhecido como tmorrecao de
erro. Altos valores dé;, por exemplo, indicam uma resposta rapidacglepara
retornar ao equilibrio de longo praztCaso as €riesxy; € xo; se desviem do
equilibrio de longo prazo o termo de cori&g de erro sei diferente de zero e cada
variavel se ajusta para restaurar esta refaxde equibrio” (QMS, 2000, p. 529.
Traducao nossa, original em inglés). Assiiyindica a velocidade do ajustamento
em direcao ao equilibrio de longo prazo ap6s um choquéstema. Enders (2004)
afirma que ao menos um destes parametros precisa ser thfdeepero, uma vez
gue, caso contrario, a relagao de equilibrio de longa@desaparece e o0 modelo

nao pode ser considerado como um modelo de corre¢aoatearicointegrados.
k k k
Além disso, os termoi a1 Ax1e—i; Z a9 AToi_i; Z ﬂli Ax1t_i€9¢;
1=1 i=1 =1

k
> Ba; Azgy; representam os componentes de curto prazo. Especificamente
=1
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k
> a9 Axos—; representa o impacto de curto prazo da diferenca da sgriem
1=1

k
xz1¢;. Da mesma formay_ (1;Ax14—; representa o impacto de curto prazo da

=1
diferenca da sériey; emxo;.

3.3 Dados, procedimentos e softwares utilizados

Os dados utilizados neste artigo compreendem os prindipdices diarios de
fechamento de mercado das Bolsas de Valores dos paisesalestos e em de-
senvolvimento selecionados. Acredita-se que os paiseth@os para a compo-
sicao da amostra de mercados desenvolvidos (EUA, Japéne Unido) e de
mercados em desenvolvimento (BRIC’s mais o México) sejaprasentativos
para o universo dos principais mercados de capitais dels@v® e em desen-
volvimento das Américas, da Europa e Asia. Para o caso do México, apesar
de nao fazer parte do grupo comumente conhecido como BRAGsa escolha
se deu pelo fato de que um dos objetivos da presente pesquisiate na analise
da possibilidade de causalidade e interacao entre osa@s@rovocados pela sua
proximidade geografica. Assim, a sua proximidade com os Fuktificaria a
sua inclusao para fins da analise proposta. Todavia, skevessaltar que existem
bolsas de paises emergentes com grandes volumes de igagogiee nao foram
incluidas na amostra, mas que podem ser objeto de futusgsigas.

Os dados foram coletados do banco de dadossidtesdo Yahoo Finance,
Bloomberg e RTS Stock Exchange. Utilizaram-se os indistabelecidos na
tabela 1. A amostra compreendera o periodo de setembr@3ted agosto de
2005.

Tabela 1
Indices de referéncia

Pais Bolsa Indice Sigla
Brasil Sao Paulo IBOVESPA 1BV
Rssia Moscou RTS RTS
india Nova Déli S&P 500 CNX NIFTY CNX
China Shangai Shangai Composite Index SCI
México Cidade do México  indice Precios & Cotizaciones IPC
Estados Unidos Nova York Standard & Poor’s 500 (S&P500) SP
Japao Toquio Nikkei 225 NIK
Reino Unido Londres FTSE 100 FTSE

Fonte: Resultado da pesquisa

Sera importante ao longo deste trabalho, ressaltar alioes que serao
levados em consideracao a fim de que os resultados possamnadisados de
forma mais transparente. Assume-se nesta pesquisa quejeznmmacionais, 0s
investidores, ao decidirem sobre a alocacao de seusmsceim paises fora do seu
contexto domeéstico, estarao realizamaalge cambiah fim de protegerem o seu
patrimdnio quanto a futuras oscilagdes no mercado deativ Assim, supde-se
que o risco cambial para o investidor sera nulo e o risco emlisensera apenas
aquele intrinseco a economia escolhida, ou seja, o risotestico, definido por
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Elton et alii (2004), como aquele relevante para mensurgoo e que estarao
expressos em sua unidade corrente local.

Além disso, nas datas em que as bolsas estiverem fechasai d feriados
nacionais ou por quaisquer outros motivos, os indiceradibs, para o dia em
questao, serao aqueles referentes ao Gltimo dia de imggo@ntes da paralisacao.
Outra informacao importante & a corregéoiddice Ibovespa da Bolsa de Val-
ores do Brasil. Em marco de 1997, al997, a bolsa realizoueenirglice um
split, dividindo a sua base por dez, sem alterar a metodoligysua composicao.
Sendo assim, houve uma corre¢ao dos indices postesioree de marco de 1997.
Uma vez que os retornos serao calculados pela sua formdtioga, a simples
multiplicacao por dez dos retornos posteriores naaajetalculo do retorno do
indice. A estimacao dos modelos e implementacao dtsgestatisticos sera feita
no software Eviews, versao 4.1.

4. Resultados e Discus®

Inicialmente, foi implementada a analise de cointegoagara os logaritmos
naturais dos indices bursateis referentes ao pericd8b¢2005), a fim de se ver-
ificar os possiveis beneficios da diversificacao irdeimnal. Alexander (2005)
afirma que a investigacao de tendéncias comuns em séngmorais e a mode-
lagem das dindmicas de curto e longo prazo em um sistemaude@sps pode ser
realizada a partir da analise de cointegracao.

E importante relembrar a hipotese de que se houver a paedermombinacdes
lineares entre as tendéncias estocasticas das sé&itd,fdrma que a relacdo de
equilibrio do longo prazo seja estacionaria, entaoyardificacao de investimen-
tos pela aplicacao de recursos neste mercados, ditaggmados, podera nao ap-
resentar beneficios significativos aos investidores ngdeprazo.

Conforme discutido anteriormente, e apontado por Ham{t®94) e Enders
(2004) o teste mais apropriado para analisar a cointagragfre um conjunto de
séries temporais & o proposto fohansenSegundo Alexander (2005), o teste de
Johanseré mais informativo que o teste de Engle-Granger, uma vegudifica
todas as relacOes de cointegracao.

Segundo Enders (2004), o primeiro passo para estimar odedtghansere
verificar a ordem de integracao das séries, a possitédidie presenca de tendén-
cias deterministicas e a defasagem ideal do teste de gmgé®. Desta forma,
encontrou-se que todas as séries dos logaritmos dogmdpresentaram raizes
unitarias, nao sendo assim estacionarias e tidas caegratas de ordem 1.

Para a determinacao da defasagem ideal do teste de cagéiegestimou-se
um modelo VAR, conforme proposto por Enders (2004). O modefo nUmero
de defasagens igual a dois foi o que minimizou os critér@mfbrmacao de AIC
e SBIC (ver Hamilton (1994) para maiores detalhes sobreses#érios). Con-
forme Alexander (2005, p.39@)s resultados &o o robustos que a sua natureza
gualitativa & mais ou menos independente das espedifesadas diferentes de-
fasagens’
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A escolha do modelo de cointegracao ideal dependeraet@ipca ou nao do
intercepto e do comportamento das séries e da equacamirdegracao, quanto
a presenca de tendéncias deterministicas. Foranzadab os cinco testes de
cointegracao disponiveis no software Eviews. A intet@gao do teste sera feita
de acordo com os resultados encontrados pelo modelo dageq(l), uma vez
que este foi 0 que minimizou o critério de AIC. Este modelonsidera que tanto
as séries quanto as equacdes de cointegracao possu@d@mctia linear. Segundo
QMS - Quantitative Micro Software (2000), este modelo desreutilizado toda
vez que se acredita que algumas séries sejam estac®paila eliminacao da
tendéncia deterministica. A hipotese a ser testadacalela com este modelo, é
dada por:

H*(r) = y—1 + By = a(B'yr—1 + po + p1t) + a17o (16)

Na tabela 2 sdo apresentados os resultados do teste degcagdo. A par-
tir dos resultados encontrados, pode-se concluir quey faaria a estatistica do
traco quanto para a estatistica ‘theaximum-value’; existem, no méaximo, duas
equacdes de cointegracao entre as séries. Para Allex005), existira cointe-
gracao entrei-séries integradas se houver pelo menos um vetor de cragtey
Além disso, quanto mais vetores sao encontrados, mai@asgependéncia entre
as séries.

Deste modo, pode-se inferir que existe cointegraca® @stmercados, o0 que
sugere que os beneficios acerca da diversificacao adiemal poderao ser um
tanto quanto limitados. 1sso acontece porque a presencaigi@gracao permite
interpretar que resultados fracos, para os retornos, em ermaaio cointegrado,
tenderao a estar associados, por exemplo, a resultados fras outros mercados.

Todavia, essas relacdes devem ser melhor discutidasthadas a partir da
analise da velocidade dos ajustamentos aos choques entreroados; ou seja, a
partir da analise da velocidade com que os indices novi@ncemvergem para a
sua relagao de equilibrio de longo-prazo, a partir dstafaento de suas relacdes
de equilibrio provocadas por choques no sistema.

Tabela 2
Teste de cointegracdo de Johansen

Hipotese Autovalor  Estatistica  Valor Critico Estatia Valor Critico

NOmero de vetores Traco 5% “Maximumvalue” 5%
cointegrados

Nenhum * 0,026 233,049 182,82 70,252 55,5
No méaximo 1 * 0,021 162,798 146,76 54,76 49,42
No maximo 2 0,014 108,038 114,9 38,662 43,97
No maximo 3 0,011 69,376 87,31 29,937 37,52
No maximo 4 0,006 39,439 62,99 16,056 31,46
No maximo 5 0,004 23,383 42,44 12,086 25,54
No maximo 6 0,002 11,297 25,32 7,189 18,96
No maximo 7 0,001 4,108 12,25 4,108 12,25

Fonte: Resultados da pesquisa
* indica a rejeicdo da hipotese a 5% para as estatiglica#igco e do “maximum-value”
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Neste sentido, torna-se importante a analise do coeficéentQuanto mais
rapida a velocidade do ajustamento indicada por este @rgi¢ menores serao
os beneficios da diversificacao uma vez que os mercadiasamao equilibrio de
longo prazo em um curto periodo de tempo. Entretanto, seadeEntes); forem
pequenos (proximos a zero), ou seja, se a velocidade dmmjeisto das séries,
ap6s um choque no sistema, for baixa & possivel que ostiduees consigam
ganhos no curto prazo, o que indica a possibilidade de lm@oefadvindos da
diversificacao internacional.

De posse destas informac0es, estimou-se o modelo VECuamado identi-
ficar a primeira equacao de cointegracao. De acordo cts @ Quantitative
Micro Software (2000), a estimacgao do VEC exige o mesntérioide ordenagao
acerca da endogeneidade das variaveis. Desta formagtertogaritmo do indice
SP como a série mais exdgena, seguido dos logaritmos goisses indices: IPC,
IBV, SCI, FTSE, RTS, CNX, NIK.

O VEC & um modelo dinamico das primeiras diferencas daaweis I(1) us-
adas na regressao de cointegracdo. Assim, se os logaritas precos sao coin-
tegrados e o vetor de cointegracao baseia-se nelegy er'N&C € um modelo
dinamico da correlacao dos retornos e as estatistidas coeficientes estimados
fornecem muitosnsightssobre o comportamento antecedéncia-defasagem entre
os retornos. (Alexander, 2005, p.393).

O critério de rejeicao da hipotese nula da estatisticgudent considerado foi
de 5% e o valor critico de 1,96. Alem disso, o indice do méomorte-americano
foi considerado como a base do modelo, ou seja, os resukstis normalizados
em funcao do seu parametro. Desta forma, tem-se os segu@sultados:

Tabela 3
Modelo VEC - equagao de cointegracao

SP IPC IBV SCI FTSE RTS CNX NIK TREND C
Parametro 1 -5,621 -1,412 -0,958 3,885 1,269 1,477 1,649€030, -8,15
t — student -7,03 -2,78 -3,27 594 75 286 27 6,15
Fonte: Resultados da pesquisa

Conforme visto na tabela 3, todos os coeficientes sao gigtifbs, uma vez
QUE T | cureutado = |Tleritico- ASSIM, @ primeira equagao de cointegra¢ao encon-
trada sera dada por:

z = In(SP)—5,6211In(IPC) —1,412In(IBV) — 0,958 In(SCI) (17)
+ 3,885In(FTSE) + 1,269 In(RTS)
+ 1,477In(CNX) +1,644In(NIK) 4 0,003TREND — 8,150

ondez corresponde ao vetor de cointegracao.
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A partir equacao (17), foi possivel elaborar a Figura & igpresenta a relacao
de cointegracao do indice SP americano, tomado comodsmsemparagao, em
relacdo aos outros mercados. Conforme pode ser vista,relsicio apresenta
um comportamento aparentemente estacionario. A linhalssssas, conhecida
como‘“zero line”, ou linha de referéncia, representa a linha de equildaielacao
de cointegragdo entre os mercados.

T T T T T T T T T T
9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05

—— LSP-5.621"LIPC-1.412"LIBV-0.958*LSCI+3.885*LF TSE+1.269*LRTS+1.477*LCNX+1.644*LNIK+0.003*TREND-8.150

Figura 1
Relagao de equilibrio

Pode-se inferir que os investidores norte-americanoaredveneficiados pela
diversificacao quando a curva de relacao de coint@grestivesse divergindo desta
linha. A fim de exemplificar, durante os anos de 2003 e 2004, rcade norte-
americano apresentou divergéncia em relacao a linhefeiencia, assim, o indice
estaria caminhando em direcao oposta, fora do seu lkedaitie longo prazo. Da
mesma forma, pode-se inferir que quando a curva de retfgaointegracao deste
mercado converge para a linha de referéncia, os beneéiaidiversificagao seriam
reduzidos.

Os possiveis ganhos, conforme ja mencionado, dependemalores dos
parametros que indicam a velocidade deste ajustamentsejau a velocidade
com que os indices novamente convergem pazem line”. Entre meados de
1996 e 1997, por exemplo, provavelmente em funcado dosxosflda crise do
México e dos acontecimentos da crise asiatica, a reldezointegracao do mer-
cado norte-americano nao saiu da linha de referénciaggqde ter acarretado
em uma auséncia de significativas oportunidades de galsdavestidores que
optaram pela diversificacao internacional.

A partir da estimacao do modelo VEC, os parametros detajento das
séries, dados pelos coeficientgsforam extraidos para cada mercado. A Tabela
4 apresenta os resultados encontrados:
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Tabela 4
Parametros de ajustamento

SP (i=1) IPC (i=2) IBV (i=3) SCI (i=4) FTSE (i=5) RTS (i=6) CN¥=7) NIK (i=8)
& 0,0003  0,0029 0,0036 0,0008 -0,0012 -0,0098 -0,0004 -0,001
t — student 0,291 3,1 -0,137 0,997 0,206 2,127 5,401 1,731
Fonte: Resultado da pesquisa

A partir da interpretacao da estatistica- student, cujo valor critico a 5%
de rejeicao da hipotese nula & de 1,96, pode-se corgii@ros coeficientes de
ajustamento dos indices SP, IBV, SCI, FTSE e NIK nao foratatisticamente
significativos, ou seja, estes mercados nao respondeneavi®s de longo prazo.

Segundo Enders (2004), uma vez que os coeficientes sejatistestanente
iguais a zero, pode-se inferir que 0s outros mercados sesaesponsaveis pela
correcao de todo o desvio do equilibrio. Desta forma;$emue, para os indices
do IPC, RTS e CNX a velocidade de ajustamento das suas géaeso aos dese-
quilibrios, no longo prazo, & pequena, vez que estes @@ls estao proximos a
zero.

Os resultados encontrados indicam que os investidoresipodse beneficiar
da diversificacao internacional uma vez que a conveigdara o equilibrio de
longo prazo € lenta, caso ocorram choques e desvios nmaistAssim sendo,
possivelmente uma estratégia de investimento que buseadwersificacao dos
portfolios poderia gerar uma reducao de risco nos investtos, dado que os re-
tornos em um dado mercado (0 americano na presente arsdisg)istariam de
forma gradual aos choques ocorridos nos demais mercaddsrgumpactos sig-
nificativos sobre o primeiro.

E possivel, ainda por meio da Figura 1, verificar que o meroaxte-ameri-
cano pdde ficar longos periodos, cerca de 6 meses, foralgade referéncia, ou
seja, a sua série esteve descolada da relacao de aquitin os outros mercados
por periodos relativamente longos de tempo, o que podessilglitar aos seus
investidores a reducao do risco de suas carteiras paesificacao internacional.

5. Concluses

No intuito de estudar as relagdes de interdependéntia es principais mer-
cados emergentes e capitalizados do mundo, esta pesqligautge de alguns
instrumentos e métodos de analise de séries temporsisaao o a analise de
cointegracdo e os modelos de auto-regressao vetonalamrecao de erros —
VEC.

Analisando os resultados dos testes de cointegraca@paéries dos indices
dos mercados emergentes e as séries dos indices dos assrapializados, pode-
se concluir que, tanto para a estatistica do traco quaartbg estatistica do
“maximum-value’; existem, no maximo, duas equagdes de cointegradée as
séries dos indices bursateis analisados. Deste mode-g®inferir que existe
cointegracao entre os mercados, 0 que poderia levar dus@o de que nao ha
beneficios acerca da diversificacao internacionab. #&®ntece porque a presenca
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da cointegracao permite interpretar que resultado®$rgoara os retornos, em
um mercado cointegrado, tenderao estar associados tatkmifracos nos outros
mercados.

Todavia, apesar de cointegrados, os resultados encostradpresente pes-
quisa sugerem que os investidores poderiam obter beveéidvindos da diversi-
ficacdo internacional. Isso porque, ao se introduzir erpretacéo do vetor de
cointegracao e dos parametros que indicam a velocidadgidtamento de longo
prazo, verificou-se que 0s mercados retornam a situagzmdilibrio, apds um
choque no sistema, depois de longos periodos de tempo j@Qwseesultados in-
dicaram um ajustamento lento dos mercados a relacaauiléoeip de longo-prazo
apo6s choques no sistema. Isso poderia possibilitar aestideres uma melhor
gestao e reducao do risco de suas carteiras pela digacsit internacional.

Como sugestao para futuros trabalhos, seria importamgkeimentar-se uma
analise descritiva mais profunda das caracteristicasteplaridades de cada um
destes mercados emergentes. As especificidades de medleachksitais como 0s
da China e da RUssia, até recentemente paises fechacksitad privado externo,
ainda ndo sao plenamente conhecidas, particularmenBrasil. Isso poderia
auxiliar no aprofundamento das discussdes sobre osadsslencontrados e na
melhor compreensao da dinamica desses mercados; pertieunte dos mercados
emergentes, que sb recentemente passaram a despertéenassi@ mais profundo
e sistematico por parte de pesquisas académicas e dosegest investimentos
mundiais.

Além disso, sugere-se para novas pesquisas que se aofaliscussao so-
bre as rela¢des de equilibrio de longo prazo entre osadesce sobre como essas
relacdes poderiam ser incorporadas em estratégiavestimento e de minimi-
zacao dos riscos a que estao sujeitos os investidores.
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