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Resumo

O objetivo geral desta pesquisa consistiu em investigar as relagbes dinamicas existentes entre
0 mercado acionario americano e diversos mercados aciondrios internacionais a partir da ética
da causalidade. Para a realizacao do estudo, foram investigados 12 indices pertencentes a
diversos mercados acionarios (Alemanha, Argentina, Australia, Brasil, Estados Unidos,
Franca, Hong Kong, india, Indonésia, Inglaterra, Japdo e México). Os dados relativos as
séries historicas das cotacBes dos indices de mercado inseridos nesta investigacdo sao
relativos aos valores registrados ao final do pregdo do periodo entre 27 de julho de 2006 e
27 de Dezembro de 2007. Os resultados obtidos revelam evidéncias que corroboram a
existéncia de relagbes de causalidade entre o indice Dow Jones e alguns dos indices de
mercados considerados, realgcando a presenca de padrdes de relacionamento baseados na
localizagdo geogréafica dos mercados aciondrios investigados. Os resultados obtidos através
desta investigacdo demonstram evidéncias empiricas que confirmam a presenca de
relacbes de causalidade entre indices de mercados acionérios, bem como demonstra um
aspecto dindmico ao funcionamento da integracdo entre esses mercados, bem como
contribui para compreensédo de seus mecanismos dinamicos de equilibrio.

Palavras-chave: Mercado acionario. Teste de causalidade. Hip6tese de Eficiéncia de
Mercado.

Abstract

The general objective of this research was to investigate the dynamic relations between the
U.S. stock market and several international equity markets from the perspective of causality.
For the study, we investigated 12 indices belonging to different stock markets (Argentina,
Australia, Brazil, United States, France, Hong Kong, India, Indonesia, England, Japan and
Mexico). Data on historical series of price indices of market included in this research are
related to the values recorded at the end of the floor of the period between July 27, 2006 and
December 27, 2007. The results show evidence that supports the existence of relations of
causality between the Dow Jones indexes and some of the markets considered, highlighting
the presence of patterns of relationships based on the geographical location of equity
markets investigated. The results from this research show empirical evidence that confirms
the presence of relations of causality between indices of stock markets, and demonstrates a
dynamic aspect to the operation of integration between these markets and contributes to
understanding the mechanisms of dynamic equilibrium.

Keywords: stock market. Test of causality. Hypothesis of Market Efficiency.

1. Introducéao

Considerando um ambiente econdmico no qual o entendimento da dindmica inerente ao
comportamento dos pre¢os dos ativos financeiros é uma das questbes fundamentais, a
identificacdo e mensuracdo de fatores estruturais relevantes relacionados ao seu
comportamento, que sejam capazes de antecipar os movimentos dos retornos esperados,
assume uma importancia central.

Sobre as recentes tendéncias das investigacbes empiricas relacionadas ao comportamento
dos retornos dos ativos financeiros, Fletcher (2001) destaca que uma parcela significativa
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esta associada a utilizacdo de modelos de fatores concebidos para avaliar o0 comportamento
dos mercados acionarios.

Song, Liu e Romilly (1998) corroboram essa mesma visdo ao afrmarem que, embora haja
uma vasta literatura atualizada sobre as caracteristicas dindmicas dos mercados financeiros
dos paises desenvolvidos (tais como Estados Unidos, Reino Unido, Japdo e Alemanha), ha
uma lacuna de estudos similares contextualizados em paises em desenvolvimento,
particularmente relacionados a quantificacdo das caracteristicas desses mercados. Dentro
dessa mesma perspectiva, Tsoukalas (2003) afirma que a realizacdo de estudos empiricos
no ambito dos mercados financeiros dos paises em desenvolvimento tem se expandido em
funcao de trés fatores principais, a saber:

e 0 papel desses mercados no cenario financeiro internacional;

e acomparacao dos mercados financeiros desses paises com os mercados financeiros dos
paises desenvolvidos que pode identificar evidéncias especificas as quais podem explicar
certas diferencas em relacao a sua eficiéncia e amplitude; e

¢ a identificacdo dos fatores que funcionam em ambos, bem como dos fatores que néo
funcionam, que pode fornecer padrées de comportamento dos principais fundamentos dos
mercados financeiros ao redor do mundo.

A hipotese da eficiéncia de mercado considera que os precos das acdes sejam capazes de
refletir todas as informacfes, antecipando as expectativas do mercado e consolidando
referéncias de valor corretas para cada instante de tempo considerado.

Sobre a aplicabilidade dos testes de causalidade para compreender a dindmica do processo
de integracdo dos mercados acionarios, Alexakis e Siriopoulos (1999) afirmam que eles
podem gerar informagdes Uteis sobre a maneira pela qual os retornos de um mercado
acionario movem-se, bem como melhoram as estimativas e projecdes de curto-prazo dos
movimentos presentes e futuros em outros mercados.

Ao ressaltar a aplicabilidade de modelos representativos de relacdes de causalidade,
Granger (1969) afirma que diversas investigacbes direcionadas para o entendimento de
sistemas causais no ambito da economia tém dado maior atencdo a interpretacdo causal
através de sistemas de equacdes simultaneas.

Hidalgo (2000) considera que os testes de causalidade sao Uteis para investigar a natureza
das relagBes entre variaveis econdmicas, considerando modelos autorregressivos que
possuam um finito nimero de componentes, destacando os processos de dependéncia em
curto prazo entre elas.

Investigacbes voltadas para corroborar ou refutar a presenca de relacdes de causalidade
entre indices de mercados acionarios podem fornecer evidéncias relevantes e originais
relacionadas ao funcionamento da integracdo desses mercados, bem como contribuir para
compreensédo de seus mecanismos dindmicos de equilibrio.

Analisando os principais aspectos relativos ao processo de integracdo dos diversos
mercados acionarios e seus efeitos sobre o processo de diversificacao internacional, Cheng
e Glascock (2005) ressaltam que essa linha de investigagdo podera prover significativas
implicacdes sobre as estratégias de investimento, bem como sobre a eficiéncia do mercado
de capitais.
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O objetivo geral desta pesquisa consiste em investigar as relacdes dindmicas existentes entre o
mercado acionario americano e diversos mercados acionarios internacionais a partir da ética
da causalidade.

2. Causalidade

O entendimento conceitual associado a uma relagéo de dependéncia (representada por uma
regressao) bem como a uma relacéo de equilibrio (representada por uma cointegra¢cédo) nao
implicam necessariamente na existéncia de relacdes causais entre duas ou mais variaveis.

Considerando a constru¢do de um arcabougo tedrico consistente para representar relacdes
de causalidade, Granger (1969) estabeleceu definicbes especificas para cada um dos
termos centrais, a saber:

e causalidade = E possivel afirmar que y causa x se for mais apropriado predizer valores
para x utilizando todas as informacdes disponiveis relativas a y em comparagdo a sua
exclusao do modelo;

e feedback = E possivel afirmar que héa feedback quando y causa x e, simultaneamente,
X causay;

e causalidade instantanea = E possivel afirmar que haja causalidade instantanea para y
causar x se for mais apropriado predizer valores correntes para x utilizando todas as
informag0des disponiveis relativas aos valores correntes de y em comparagdo a sua exclusao
do modelo; e

e defasagem causal = E possivel afirmar que haja defasagem causal de y para x quando
for mais apropriado predizer valores correntes para x utilizando todas as informagdes
disponiveis relativas aos valores correntes de y defasados em k periodos em comparacéo a
incluséo de valores defasados maiores que k.

Thomas (1997) afirma que o termo causalidade é adotado pela estatistica com um
significado particular que difere do entendimento convencional associado a dinAmica causa-
efeito, aproximando-se de uma noc¢ao relacionada a habilidade de predi¢é&o.

O teste de causalidade de Granger propde-se a verificar se a ocorréncia de uma variavel x
precede a ocorréncia de uma variavel y. Se a inclusao dos valores passados de x em um
modelo, composto pelos valores passados de y, torna-lo-4 mais apropriado para predizer
valores futuros para y, pode-se afirmar que x precede y. Bennett e Gronewoller (2002)
destacam que o teste de causalidade proposto por Granger parte da premissa da
possibilidade de estimacdo de modelos autorregressivos bivariados.

Comentando sobre os pressupostos basicos para a aplicagdo do teste de causalidade de
Granger, lbrahim (2000) afirma que a auséncia de relacbes de cointegracdo entre as
variaveis estudadas é apropriada para seu uso.

Nesse mesmo sentido, Huang (2006) ressalta que a principal caractetristica que assegura a
ampla aplicabilidade de um teste de causalidade consiste no fato de que essa abordagem
empirica ndo requer conhecimentos prévios sobre a natureza das relacdes entre as
variaveis investigadas.

Kouassi, Mougoué e Kymn (2004) destacam que no ambito das relacdes de longo prazo

entre duas variaveis, o teste de causalidade de Granger fornece evidéncias que possam
prover evidéncias empiricas sobre sua direcionalidade.

REUNA, Belo Horizonte, v.15, n.3, p. 54-68, Set. — Dez. 2010. ISSN 1518 3025



Relacdes entre indice de mercados acionarios: uma analise empirica 59
a partir da 6tica da causalidade

Maddala (2001) afirma que esse teste de causalidade busca a identificagdo de componentes
temporais entre duas variaveis, ou seja, considerando duas variaveis y e x, o teste visa a
estabelecer se a varidvel y precede a variavel x, se a variavel x precede a variavel y ou se
ambas sdo contemporaneas.

A aplicacdo do teste de causalidade sobre duas séries y e x para saber se ha evidéncias
empiricas que corroborem a possibilidade de que a ocorréncia de uma preceda (cause no
sentido dado por Granger) € composta por dois modelos que assumem as seguintes
estruturas:

i i

Xt:Zant—j+Zﬁjyt—j+gt 1)
j=1 j=1
i i

Yi 2251' Yioj +Za)jxt—j + & 2
j=1 j=1

Onde,

X ey - Variaveis

o, B,dew® - pardmetros
€ - erro aleatério

t - instante do tempo

j - defasagem

As hipéteses de que y ndo cause (preceda) x, bem como de que x ndo cause (preceda) y
sdo testadas através da estatistica F, nos seguintes termos:

HO:ﬂlzﬂZ :ﬂg :"":ﬂj =0

Evidentemente, a aplicacdo desse teste pode evidenciar diferentes configuragbes possiveis
sobre as relages entre as variaveis analisadas, a saber:

a) Yy nao precede x e x ndo precede y;
b) vy precede x, mas x nédo precede y;
c) X precedey, masy ndo precede x; e
d) y precede x e x precedey.

Relacbes de precedéncia temporal (causalidade) entre duas varidveis podem ser
unidirecionais ou bidirecionais. A direcdo da precedéncia entre duas séries temporais pode
ndo ser ordinariamente identificada, pois distintas configuracdes econométricas podem
apresentar resultados estatisticamente significativos e consistentes.

Hooks e Cheng (1978) consideram que, destacando a hipotese do mercado eficiente, seja
possivel interpretar evidéncias associadas a relagcdes causais bidirecionais, quando elas
efetivamente sejam unidirecionais, uma vez que os precos das acdes deveriam refletir todas
as informacoes.

Ao investigar um mercado acionario, considerando a hipotese de eficiéncia em sua forma
fraca, Laurence, Cai e Qian (1997) examinam o comportamento dos indices internacionais
de mercado aciondrio através de um teste de causalidade, destacando que diferentes
categorias de acBes comportam-se diferentemente em relacdo as alteragbes ocorridas nos
mercados internacionais considerados.

REUNA, Belo Horizonte, v.15, n.3, p. 54-68, Set. — Dez. 2010. ISSN 1518 3025




I o0 Antonio André C. Callado, Host Dieter Méller, Aldo Leonardo C. Callado, Carla Renata S. Leitéo

Hooks e Cheng (1978) afirmam que, para que um teste de causalidade possa ser aplicado
corretamente, é necessario que haja expectativas teoricas que déem suporte légico,
implicando os seguintes aspectos metodoldgicos preliminares:

e determinar que o ordenamento das relacdes de causalidade esteja de acordo com as
séries temporais analisadas; e

e determinar a maneira pela qual o modelo concebido, tanto em seu comportamento
guanto em estrutura, seja plausivel.

In e Kim (2006) avaliaram a natureza das relagdes entre o mercado acionario e o mercado
futuro, a partir da adocéo de um teste de causalidade, explorando as defasagens exstentes
em uma correlacdo de longo prazo.

Diversas investigagfes empiricas direcionadas para analisar as relagbes de causalidade
podem ser encontradas na literatura. Cochran e Mansur (1991) investigaram a integracao
entre diversos mercados acionarios internacionais a partir de testes de causalidade. Seus
resultados descartaram a hipétese de relagdes de causalidade estatisticamente
significativas entre os mercados considerados e reforcaram a nog¢do de integracdo entre
esses mercados.

Malliaris e Urrutia (2003) investgaram as relacdes de causalidade entre 0s seis principais
indices de mercados durante a crise de 1987. Seus resultados sugerem que os mercados
comportaram-se, ao longo dos meses anteriores e posteriores a crise, de maneira integrada,
mas que alguns indicios de causalidade inversa (feedback) foram encontrados.

Laurence, Cai e Qian (1997) testaram a integrac@o entre os mercados acionarios chineses a
partir de testes de causalidade. Os resultados demonstraram que esses mercados
mostraram-se parcialmente eficientes e integrados, bem como que essa integracdo tem
crescido ao longo do periodo investigado.

Alexakis e Siriopolus (1999) utilizaram o teste de causalidade para investigar a integracao
entre seis mercados acionarios asiaticos em busca de efeitos da crise de 1997 sobre as
relacbes entre esses mercados. Os resultados sugerem a presenca de relacdes de
causalidade estatisticamente significativas.

Bahng (2005) investigou as relacdes entre o mercado acionario indiano e os mercados
acionarios asiaticos em busca de efeitos da crise de 1997. Os resultados obtidos
demonstraram evidéncias da integracao entre esses mercados.

O papel dessas investigacbes adquire maior importancia, quando os testes de causalidade
estdo sendo utilizados para auxiliar a realizacdo de previsdes sobre retornos futuros como
mecanismo de antecipacao estatisticamente consistente robusto.

3. Procedimentos Metodoldgicos

O processo de identificacdo dos indices referentes aos mercados acionarios a serem
incluidos, nesta pesquisa, foi a primeira etapa. Foram considerados mercados acionarios
maduros e mercados acionarios ndo-maduros.

Para a Hipotese da Eficiéncia de Mercado, ha uma expectativa conceitual de que um

mercado aciondrio desenvolvido seja descentralizado, amplo, com elevado ndmero de
participantes e que possua um significativo volume de negdcios diarios. Por outro lado, os
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mercados aciondrios que ainda ndo tenham atingido um grau de desenvolvimento
satisfatério (ndo-desenvolvidos) devem possuir caracteristicas proprias de sua condicao.

Esse perfil € corroborado por Chen, Firth e Rui (2001), ao apontarem as caracteristicas
relacionadas aos mercados acionarios maduros (grande porte, diversificado e com muitos
participantes, bem estabelecido institucionalmente, bem regulado e fiscalizado e que disp&e
de dados suficientes para ser testado).

Por outro lado, no &mbito de mercados acionérios ndo-desenvolvidos, suas caracteristicas
podem ndo ser exatamente aquelas requeridas para que eles possam ser considerados
como sendo plenamente eficiente. Para identificar os mercados acionarios nao-
desenvolvidos, foi considerada a relacdo de mercados ndo-maduros elaborada pela
International Finance Corporation (IFC).

Muradoglu, Taskin e Bigan (2000) e Doong, Yang e Wang (2005) apontam o perfil de um
mercado acionario emergente de acordo com a definicdo estabelecida, que é composto
pelas seguintes caracteristicas:

significativa influéncia da acao do governo sobre a atividade econémica;

mercados acionarios estabelecidos ha pouco tempo;

mercados pequenos que ndo possuem investidores em grande quantidade;

baixo volume financeiro negociado;

informacgdes contdbeis sdo consideradas como sendo de baixa confiabilidade;
informacg0des referentes as empresas nem sempre sao imediatamente disseminadas ou
sao de boa qualidade; e

e 0 mercado financeiro possui um escopo de atuacdo limitado como fonte de
financiamento.

De acordo com os critérios estabelecidos pela IFC (2007), os mercados considerados
emergentes sdo referentes aos seguintes paises: Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina,
Bahrain, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coreia do Sul, Egito, Emirados Arabes, Eslovaquia,
Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Israel, Jordania, Kuwait, Malasia, Marrocos, México,
Nigéria, Oman, Paquistdo, Peru, Pol6nia, Qatar, Republica Tcheca, RuUssia, Srilanka,
Tailandia, Taiwan, Turquia, Venezuela e Zimbabwe.

Para a operacionalizacdo desta pesquisa, foram considerados indices de 12 mercados
acionarios pertencentes aos seguintes paises: Alemanha (indice DAX), Argentina (indice
Merval), Australia (indice S&PASX200), Brasil (indice Bovespa), Estados Unidos (indice
Down Jones), Franca (indice CAC), Hong Kong (indice HSI), india (indice Bsesensex),
Indonésia (indice JKSE), Inglaterra (indice FTSE), Japé&o (indice Nikkei) e México (indice
IPC).

Os dados relativos as séries histéricas das cotacdes dos indices de mercado inseridos nesta
investigacdo sao relativos aos valores registrados ao final do pregdo do periodo entre 27 de
julho de 2006 e 27 de Dezembro de 2007.

As séries histéricas dos dados utilizados foram obtidas através da base de dados do Yahoo!
Finance. Essas séries historicas utilizadas contém os scores de pontos referentes ao
fechamento diédrio. Para operacionalizar o teste de causalidade, foram utilizados os
seguintes modelos :

i i
DJ, => a;DJ,_;+D> MAly,_; +¢& (3)
j=1

j=1
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i i
MAI, = > MAlLy,_; +> DJ;x_; +¢ (4)
j=1 j=1

Onde,

DJ - Indice Down Jones

MAI - Mercados acionarios internacionais
o, B,0ew® - parametros

€ - erro aleatério

t - instante do tempo

j - defasagem

Os célculos para verificar a presenca de relagdes de causalidade de Granger foram realizados
através do aplicativo estatistico EVIEWS 3.1.

4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Diante da importancia relativa apresentada pelos mercados acionarios internacionais
investigados, bem como as implicagcbes sobre a dindmica de relacbes entre esses
mercados, deve ocorrer uma investigacdo empirica para analisar tal relacionamento.

A primeira etapa para a determinacao das relagdes de causalidade existentes entre os retornos
do indice Dow Jones e os retornos dos demais indices de mercados acionarios consistiu em
testar a estacionariedade das séries temporais relativas a essas variaveis. Para testar a
estacionariedade, foi utilizado o teste de Dickey-Fuller (1979). Os resultados estédo
apresentados na TAB. 1.

TABELA 1 Resultados do teste adf para os retornos dos indices de mercado

Indices de mercado Estatistica ADF Resultado
DAX -19,280 Estacionario
Merval -20,087 Estacionario
S&PASX200 -21,168 Estacionario
Bovespa -20,329 Estacionario
Dow Jones -21,069 Estacionario
CAC -20,200 Estacionario
HSI -19,189 Estacionario
Bsesensex -17,399 Estacionario
JKSE -17,867 Estacionario
FTSE -20,046 Estacionario
Nikkei -19,346 Estacionario
IPC -18,454 Estacionario

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados obtidos mostram que todas as séries de retornos obtiveram valores significativos
a partir da aplicacédo do teste ADF. A segunda etapa consistiu no teste de cointegracdo entre
os retornos do Down Jones e os retornos dos demais mercados acionarios.

Para testar a significAncia da presenca de relacdes de cointegracdo entre os retornos do

indice Dow Jones e os demais indices de mercado foi utilizado o teste de cointegracdo de
Johansen (1991). Para testar a consisténcia dessa relacdo, foi testada a significAncia
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estatistica do coeficiente dos indices defasados do modelo (ver Maddala, 2003; Soares e
Castelar, 2003). Os resultados estéo apresentados na TAB 2.

TABELA 2 — Resultados do teste de cointegracéo entre os retornos do indice Dow Jones e
os demais indices de mercado

indices de mercado  Likelihood Ratio p (B) Resultado
DAX 170,41 0,0000 Cointegrada
Merval 156,40 0,0000 Cointegrada
S&PASX200 179,25 0,6558 N&o-cointegrada
Bovespa 149,53 0,0000 Cointegrada
CAC 184,74 0,0000 Cointegrada
HSI 145,26 0,0960 N&o-cointegrada
Bsesensex 162,74 0,0020 Cointegrada
JKSE 173,46 0,0532 N&o-cointegrada
FTSE 191,59 0,0000 Cointegrada
Nikkei 163,57 0,1305 N&ao-cointegrada
IPC 141,69 0,0000 Cointegrada

Fonte: Elaboragé&o propria.

Os resultados obtidos demonstram que nem todos os retornos dos indices de mercado
mostraram-se cointegrados aos retornos do indice Dow Jones. Considerando a localizagéo
geogréfica, algumas consideragbes merecem ser destacadas.

Em primeiro lugar, todos os mercados acionarios investigados localizados no ocidente
mostraram-se cointegrados ao mercado acionario americado. Por outro lado, a quase
totalidade dos mercados localizados em outras partes do globo, excetuando o mercado
acionério da india (JKSE), ndo apresentou relacdes de cointegracdo com o mercado acionario
americano de mareira estatisticamente significativa. Em segundo lugar, todos os valores
obtidos para a Likelihood Ratio foram bastante elevados. As relagbes de cointegragao entre
mercados que foram descartadas ndo apresentaram coeficientes [ estatisticamente
significativos (diferentes de zero).

Esses resultados sugerem que o0s processos e as dinamicas de integracao internacional entre
os diversos mercados acionarios investigados ndo sdo homogéneos entre si e que algumas
perticularidades foram detectadas ja a partir desta etapa de analise.

A terceira etapa consistiu no teste de causalidade. Para testar a consisténcia dessa relagao,

foi utilizado o teste de causalidade de Granger (1969). Os resultados obtidos estdo
apresentados na TAB. 3.
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TABELA 3 — Resultados do teste de causalidade direta entre os retornos do indice Dow
Jones e os demais indices de mercado

indices de mercado Likelihood Ratio p Resultado
DAX 30,15 0,0000 Causalidade
Merval 6,92 0,0088 Causalidade
S&PASX200 221,89 0,0000 Causalidade
Bovespa 5,36 0,0211 Causalidade
CAC 46,41 0,0000 Causalidade
HSI 156,17 0,0000 Causalidade
Bsesensex 46,54 0,0000 Causalidade
JKSE 94,17 0,0000 Causalidade
FTSE 41,73 0,0000 Causalidade
Nikkei 113,03 0,0000 Causalidade
IPC 1,95 0,1624 Nao-causalidade

Fonte: Elaboracgéo propria.

A partir dos resultados obtidos, pode-se verificar que as variagdes (retornos) ocorridas no
indice Dow Jones exercem influéncia sobre quase todos os demais indices de mercado,
excetuando o indice do mercado acionario do México (IPC). Esse resultado ilustra a
intensidade da dindmica motora do processo de integragdo entre os mercados acionarios
internacionais investigados. Todas as relacdes de causalidade identificadas obtiveram
elevados niveis de significancia (p inferior a 0,05).

A quarta etapa consistiu no teste de causalidade inversa (feedback). Para testar a consisténcia
dessa relacao, foi utilizado o teste de causalidade de Granger (1969). Os resultados obtidos
estao apresentados na TAB. 4.

TABELA 4 — Resultados do teste de causalidade inversa (feedback) entre os retornos do
indice Dow Jones e os demais indices de mercado.

indices de Estatistica F P Resultado
mercado
DAX 0,01 0,9200 Nao-causalidade
Merval 6,04 0,0144 Causalidade
S&PASX200 2,01 0,1509 Nao-causalidade
Bovespa 5,49 0,0196 Causalidade
CAC 0,62 0,4285 Nao-causalidade
HSI 5,98 0,0148 Causalidade
Bsesensex 3,47 0,0631 Nao-causalidade
JKSE 6,68 0,0101 Causalidade
FTSE 0,44 0,5044 N&o-causalidade
Nikkei 2,16 0,1421 N&o-causalidade
IPC 0,66 0,4150 Nao-causalidade

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados obtidos apontam para a presenca de indicios significativos de causalidade
inversa para Argentina (indice Merval), Brasil (indice Bovespa), Hong Kong (indice HSI) e
Indonésia (indice JKSE), mas faz-se necessario ressaltar que as relagdes entre os dois
primeiros mercados e o0 mercado aciondrio americano sdo bastante distintas em
comparacao as relagdes entre os dois Ultimos e o mercado acionario americano.

Com relacdo aos primeiros, os resultados obtidos, através dos testes de cointegracao de
causalidade e de causalidade inversa, demonstram que esses dois mercados estdo
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estreitamente interligados ao mercado acionério americano. Os resultados empiricos obtidos
demonstram que esses mercados mostraram-se integrados ao longo do periodo de tempo
considerado nesta pesquisa.

Por outro lado, os resultados para os testes de cointegracdo de causalidade e de
causalidade inversa relativos aos mercados de Hong Kong (indice HSI) e Indonésia (indice
JKSE) sugerem niveis de integracdo menores em relacdo ao mercado acionario americano.

5. Concluséo

Este trabalho investigou o processo de integracdo entre alguns dos diversos mercados
acionarios internacionais a partir da aplicacdo de um teste de causalidade, considerando o
mercado acionario americano como referéncia de analise. Todas as séries historicas
referentes aos mercados investigados foram relativas aos seus respectivos indices. Essas
séries apresentaram resultados de estacionariedade através do teste de Dickey-Fuller para
a primeira diferenca.

Foram encontradas evidéncias de cointegragdo entre alguns dos mercados acionarios em
relacdo ao mercado acionario americado. Foram encontrados padrdes de resultados,
considerando as localizagbes geograficas dos diversos mercados. O mercado acionario
americano mostrou-se coitegrado aos mercados acionarios ocidentais, demonstrando que o
processo de integracdo ndo apresenta um comportamento homogéneo para todos os
mercados investigados.

Os resultados obtidos através do teste de causalidade mostraram-se coerentes com 0S
resultados obtidos a partir da andlise das relacdes de causalidade. As evidéncias empiricas
encontradas sobre os retornos do Dow Jones e os indices foram consistentes para quase
todos os mercados considerados. Para a analise das relacbes de causalidade inversa,
apenas os retornos de alguns dos indices mostraram-se estatisticamente relacionados aos
retornos do mercado acionario americano. Esse resultado revela uma interdependéncia
estreita.

Os resultados obtidos através dessa investigacdo demonstram evidéncias empiricas que
confirmam a presenca de relagdes de causalidade entre indices de mercados acionarios,
bem como demonstra um aspecto dindmico ao funcionamento da integracdo entre esses
mercados e contribui para a compreensao de seus mecanismos dindmicos de equilibrio.

Esses resultados sugerem que o processo de integracdo financeira dos mercados
internacionais de capitais possui distintas dimensdes e que esse processo ndo se apresenta de
maneira uniforme entre os diversos mercados existentes. A compreensao desses mecanismos
de integrac@o pode dar uma contribuicdo relevante para o entendimento da eficiéncia desses
mercados, bem como prover uma perspectiva de analise alternativa que possa gerar novos
conhecimentos.
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