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RESUMO:

O presente trabalho analisa as ligacdes e asépendéncias de curto prazo e de longo prazo entre
os mercados bolsistas da zona euro, tendo em aanitel de capitalizacdo empresarial. De acordo
com o referido objetivo, foram analisados quatmgnsmtos de capitalizacdo, correspondentes aos
indicesMicro, Small Mid e Large Caps no periodo compreendido entre novembro de 2007 e
dezembro de 2013.

Com a finalidade de identificar a existéncia derdépendéncias e de ligagbes de curto prazo entre
0s indices europeus, recorreu-se a um vetor agtesgvo com mecanismo corretor de erro, ao
conceito de causalidade de Granger e a fun¢cdedsmpesposta. Concluiu-se queLarge Cap
descreveu movimentos relativamente autonomos ewsimformacao que ajudou a explicagédo de
alteracBes nos outros indices.

No referente a existéncia de ligacdes de longo opragcorreu-se aos habituais testes de
cointegracdo, 0s quais permitiram perceber que dicdnrelativo ao segmento das maiores
capitalizacBes descreveu um percurso diferenciade &os dos indices dos dois segmentos com
menores capitalizacfes. Este resultado revelaaticydarmente, importante para uma possivel
estratégia de diversificacdo da carteira de investto, numa perspetiva internacional.

PALAVRAS-CHAVE: Mercados bolsistas europeus, segmentos de capi@at, vetor
autoregressivo, cointegracao.

ABSTRACT:

This paper examines short-term and long-term liekagmong stock markets within EMU, taking

into account the business capitalization. With dosl, micro, small, mid and large cap segments
were considered, for the period between Novemb®i 2hd December 2013. To analyze short-
term linkages, the vector error correction modbE Granger causality concept and impulse-
response functions were considered, to concludelituaye Cap describe relatively autonomous
movements, and which contains information that $idfp explain changes in other indices. To
analyze long-term linkages, we resorted to the luspiategration tests, which allowed to realize

that Large Cap describe a different behavior coeghén smaller capitalizations. This proves to be
particularly important for an international porifobiversification strategy.

KEYWORDS: European stock markets, cap segments, vectoreguessive, cointegration.
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1. INTRODUCAO.

As ligacBes entre mercados bolsistas internacid@aismotivado um elevado nimero de estudos, ere part
inspirados no trabalho pioneiro de Grubel (1968. gimeiros trabalhos acerca deste tema nem sempre
produziram conclusdes coincidentes. Ripley (1978hchuiu pela existéncia de um certo grau de
interdependéncia entre mercados abertos a invegbsi@ a capitais estrangeiros. Em sentido opaosto,
trabalhos de Granger e Morgenstern (1970), Agméiid)Le Branch (1974) ndo encontraram evidéncias de
relacdedead-lag significativas entre os mercados bolsistas int@amais. Por seu lado, Bertoneche (1979),
ao estudar as ligacdes entre os mercados boldissaBEUA, da Alemanha, da Bélgica, do Reino Unido, d
Holanda, da Franc¢a e da Itélia, no periodo comgliderentre 1969 e 1976, identificou um elevado glau
segmentacdo entre os sete mercados por ele estuydadgue favorecia a adocdo de estratégias de
diversificagéo internacional. Na mesma linha, Rb#I88) conclui que as ligagBes entre os mercadestas
internacionais eram fracas.

A bibliografia acerca da temética das ligagcbeseemigrcados bolsistas destacaashbolsista de outubro de
1987 como um elemento determinante na aproximag&e es mercados. Neste ambito, destacam-se os
trabalhos de Eun e Shim (1989), de Lau e McIniS®96§) e de Arshanapadit al. (1995), entre outros.

Eun e Shim (1989) identificaram interdependéndigsificativas entre nove grandes capitalizacéesisials
internacionais. Jeon e Von-Furstenberg (1990) cdrash por um aumento significativo dos comovimentos
bolsistas internacionais, em consequénciacdsh de 1987. Na mesma linha, Lau e Mclnish (1996),
recorrendo a informacdao didria, relativa ao pericalopreendido entre 1986 e 1989, identificaram meas

na estruturdead-lagdos comovimentos dos mercados bolsistas intenmaisioap6s a ocorréncia doash

Por seu lado, Arshanapalit al. (1995) concluiram que crash ajudou a criagdo de respostas mais
semelhantes e préximas entre mercados bolsistadiaminA confirmagédo estatistica de efeitos do biyzmt

lag, como os verificados nos referenciados estudode per encarada como uma violagdo da hipétese de
mercado eficiente, pois de acordo com Fama (1970proportamento dos precos é equivalente a um
processo do tipo passeio aleat6rio, implicandocapnavisibilidade dos precos dos ativos, o que artepé
contrariado com a confirmacao de tais efeitos.

Estudos posteriores enfatizaram um progressivorgefadas ligaces entre os mercados bolsistas
internacionais e destacaram o papel da princigatalezacao bolsista, a do mercado dos EUA, poelev
capacidade para ajudar a explicar movimentos neutercados.

Hassan e Atsuyuki (1996) recorreram a informac&uiali relativa ao periodo de 1984 a 1991, para
estudarem as ligag6es dinamicas entre os EUA, @oJapReino Unido e a Alemanha, para concluirera pel
existéncia de relagBes significativas entre esgsados. No curto prazo, o mercado dos EUA mosteoo
mais exdgeno, antes e aposrash de outubro de 1987. No longo prazo, foi identdi@auma relacdo de
cointegracdo entre os quatro mercados, com imflesa@o nivel das possibilidades de diversificacdo
internacional. Peiret al. (1998) estudaram as ligacBes entre os mercadsistaslde Nova lorque, Tokyo e
Frankfurt, no lapso de tempo de 1990 a 1993, tewheluido que o primeiro € 0 mercado bolsista mais
influente e que o mercado japonés se revela maisive@ a choques internacionais. Na mesma linha,
Ozdemir e Cakan (2007), ao estudarem os mercadoEldA, do Japédo, da Franca e do Reino Unido, entre
1990 e 2006, recorrendo ao conceito de causalidaderanger, concluiram que o mercado dos EUA lidera
0s restantes mercados.

O trabalho de Goetzmaret al. (2005) permitiu concluir que a estrutura de cagéés dos mercados
bolsistas mundiais variou consideravelmente, agdaios Ultimos 150 anos, e foi particularmentesfein
periodos de integragcdo financeira e econdmica. Memu sentido, Bekaedt al. (2007) enfatizam a
relevancia da integracao dos mercados no contdatmalg decorrente de processos de liberalizacdo dos
mercados de capitais, dos mercados bolsistas e relgsetivos sistemas bancérios, facilitando o
aprofundamento das liga¢c@es internacionais entreades.

No &mbito europeu, a introducdo da moeda Unicauziocevidéncia empirica de que as correlagbes entre
indices de mercados bolsistas, representativos sp@ce euro, aumentaram de forma consideravel.
Relevaram-se, contudo, instaveis no tempo e maikdhs em periodos déear market acarretando
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implicacbes ao nivel da diminuicdo das possibikgade diversificacdo da carteira de investimentest®
proposito, consulte-se, por exemplo, o trabalh@agpieloet al. (2006).

Mais recentemente, outros trabalhos cientificosadasam o papel da recente crise financeira gi@EG),
enquanto elemento determinante na aproximagéo dosados bolsistas. Recorrendo a testes de caukalida
de Granger e a fungfes de impulso resposta, T@0a1} concluiu que as liga¢des entre mercadosstadsi

do centro e do leste da Europa e o mercado dos &liAcrementaram com a emergéncia desta crise. No
mesmo sentido, Mandigma (2014) concluiu pelo refadas ligacdes dindmicas entre paises do sudoeste
asiatico e o mercado dos EUA.

Com o propdsito de estudar a eventual existénciantbedependéncias entre mercados e de procurar
vantagens de diversificacdo, os estudos referepxiaghteriormente consideraram alguns dos mais
representativos indices internacionais. Porém, amlqger dos casos, esses indices representam,
fundamentalmente, as maiores empresas dos respetieccados, ignorando as empresas com menores
niveis de capitalizacgao.

Na otica da diversificagdo do investimento, intesesa investidores individuais e institucionais o
aprofundamento das alternativas de investimenfolamm internacional, mas igualmente as que decodeem
uma eventual vantagem proporcionada por empresdgatentes niveis de capitalizacdo. De acordo aom
teoria da carteira, assente no binémio risco-rélidiile, se as taxas de rendibilidade 8asall Capsnéo
tiverem uma correlacdo perfeita com as ldagie Capsos investidores podem obter beneficios, sempee qu
adotem uma estratégia de diversificacdo basead@manho das empresas. Os beneficios traduzem-se,
simplesmente, numa melhor relagédo entre o riscoeddibilidade, ou seja, na reducdo do risco aadoca
carteira de investimento, sem se penalizar a réiodile da mesma.

De acordo com Petrella (2005) e Eenal. (2006), a dimensdo das empresas é um fator retevant
comportamento das rendibilidades de mercado. $enabilidades dakarge Capssédo fundamentalmente
explicadas por fatores de natureza global, as béidides das Ball Capsséo, sobretudo, explicadas por
fatores idiossincraticos. De acordo com estes esit@sta diferenca no mecanismo gerador de redditsls
pode encontrar explicacdo no facto de as grandpsesas, em alguns casos multinacionais, deseneatver
atividade em diversos paises e possuirem uma basesta internacional. Em sentido oposto, as peaggie
empresas, cuja atividade esta mais focada locatmestelam uma exposicéo internacional mais limaitad
Consequentemente, € de supor que as rendibilidd@®smenores e das maiores capitalizacdes ndo se
mostrem perfeitamente correlacionados, decorrermioventagens para investidores, que adotem uma
estratégia baseada nsize diversificatioh Porém, esta linha argumentativa sé tera validsala estrutura
temporal de ligacdes entre mercados, traduzid@mealagdo entre as rendibilidades &asalle Large Caps

for estavel e ndo exibir comportamento assimétigto,é, se em periodos Hear markefa correlagéo entre

as rendibilidades nao for superior & que se varéit periodos deull market

O principal objetivo do presente estudo envolva&lise das ligagdes, de curto prazo e de longmpeatre

as taxas de rendibilidade diarias de indices desa¢é empresas de diferente dimensé&o, no espagmadef
pela zona euro. A esmagadora maioria dos trabaédimoleu a privilegiar, sucessivamente, o recursaliads
dominados por grandes empresas, pelo que o n@sho vem suprir uma auséncia empirica ao nivel da
investigacdo, ao estudar o grau de ligacdo entneradibilidades de empresas com diferentes niveis d
capitalizacdo bolsista, recorrendo a indices reptativos de quatro segmentos de capitalizalfioro,
Small Mid e Large Caps

Em termos de estrutura, esta investigagdo prosseguseccdo 2 com a descricdo dos dados e da
metodologia, na 3 com a apresentacéo dos resuleadpgicos e na 4 com a apresentacdo do resums e da
principais conclusées.

2. DADOS E METODOLOGIA.

2.1 Dados.
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A nossa analise baseia-se em dados de periodicidad@, relativos a um lapso de tempo de
aproximadamente seis anos, e recorre a quatroesdiolsistas europeus, correspondentes a quatro
segmentos de capitalizagdoMicro Cap, o Small Cap,0 Mid Cap e oLarge Cap Os dados usados no
presente estudo foram fornecidos pela Morgan Sta@kpital International e compreendem o periodo
amostral de 30/11/2007 a 5/12/2013, traduzido e#3 thservaces diarias.

As séries dos valores de fecho dos indices foramsformadas em séries de rendibilidades logarigmnica
instantaneas ou compostas continuamemtetravés da seguinte expressao:

r,=InB-InR 1)

Em quer, é a taxa de rendibilidade, no diae R e R_; sé@o os valores de fecho das séries, nos momentos
t et-1, respetivamente.

2.2 Metodologia.

Para estudar as ligagGes de curto prazo entredmeénbolsistas selecionados e a direcédo de irfiaé&mtre
estes, recorre-se ao conceito de causalidade deg@raintroduzido por Granger (1969), e mais tarde
popularizado por Sims (1972), mais concretamentepeacedimentoVAR Granger Causality/Block
Exogenety Wald Testdesenvolvido a partir de um vetor autorregressiuja base tedrica sera apresentada
mais adiante.

De modo complementar o estudo das ligacbes de quemo entre os mercados bolsistas, sdo ainda
consideradas funcfes impulso-resposta generalizadasduzidas por Koopt al. (1996) e Pesaran e Shin
(1998), para ajudar a perceber os resultados dgfes em cadeia ocorridas nos indices. Esta almndag
apresenta vantagens face a tradicional analiselsoyesposta ortogonalizada, uma vez que os resglta
ndo dependem da ordenacao das variaveis no moédo V

O estudo das ligacdes de longo prazo entre osefm@iovolve a consideragao do conceito de cointégrac
introduzido por Granger (1981). De acordo com aster, se duas ou mais séries sdo individualmeite n
estacionarias, mas uma combinagéo linear dessta@anaria, as séries dizem-se cointegradas. giagao
de cointegragdo entre séries pode acontecer no jpragzo, mesmo que no curto prazo estas sérieartenh
comportamentos ndo convergentes, sempre que estggerem a mesma tendéncia no longo prazo.

Em geral, sdo consideradas duas alternativas patar ta cointegracdo: uma envolve o teste de Engle-
Granger, que é utilizado para estudar séries sgnpleutra recorre a abordagem de Johansen, qeeeie
particularmente Gtil no caso multivariado.

Depois de testar a integracao das séries, recarr@ui exemplo, aos testes de raizes unitariasssiyel
aplicar a abordagem de Johansen.

Considere-sé&; como o vetor dos indices e assuma-se que esi@ seguinte representacio VAR:
P
Y =z+ er'th—l U @)
=

Onde:
2 é um vetor de variaveis endégeras 1),

u € um vetor de erros ruido bran(rml),
e ; é uma matriz de coeficientéﬂx n).

O modelo VAR, para o mecanismo de correcao do érdado por:

p-1
AY, = z+ Y BAY +MY; +U ©)
i=1
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Em queY; é um vetor coluna, d&l x1 pardmetros, das varidveis dependentes, integdedasiem umy é
um vetor de parametros deterministicos, & um vetor coluna de inovacdes, de tamaNhdlL.

Antes de se aplicar o teste de Johansen, os modéRslevem ser transformados num vetor de correlgio
erro (VECM) na forma:

-1
AY, = MYy + S LAY +u+u (@)
i=1

Onde Y, é um vetor de variaveis integradas, ()Y, sdo variaveis 1(0)A é o operador da primeira
diferenca,B é uma matriz de coeficientéﬂx n) el éuma matriz(nxn), em quer determina o nimero
de vetores cointegrantes entre as variaveis.

O teste de cointegracdo de Johansen é baseada@lise ata matrizl1. Se N for definida porr =n, as
variaveis sédo estacionarias em niveisr se0, ndo ha cointegracao entre as variaveis.

A abordagem de cointegracdo de Johansen recorreestes do trag(ﬂ)lt,ago) e do valor préprio maximo
(/]max), baseados no racio de verosimilhanca. As estatéstido expressas do modo seguinte:

Atrago = _T_ ilog(l—)li) )

i=r+1
O teste do traco testa a hipbtese nula de que @nolde vetores cointegrantesré contra a hipétese
alternativa de ser +1.

O teste do valor proprio maximo é dado por:

/]max =-T loQ(l_ /]r+l) (6)
O valor proprio maximo testa a hip6tese de o nardergetores cointegrantes ser maior do gueontra a
hipotese alternativa de ser1.

Em ambos os teste$, define o nimero de observacded,eos valores préprios, estimados e ordenados de
forma decrescente.

Quando existe alguma discrepancia nos resultadeslupidos pelas duas estatisticas, segue-se a
recomendacéo de Johansen (1991), Kasa (1992)aiSerKing (1997), Hubrichkt al. (2001), que favorece
a importancia da estatistica do traco, face aa yatiprio maximo, por ser mais fiavel.

3. RESULTADOS EMPIRICOS.

Comecemos por apreciar a evolucdo das séries daes$nem niveis e das respetivas rendibilidades. Na
figura 1 é apresentada a evolucdo dos quatro mdiodsistas em niveis (& esquerda) e da taxa de
rendibilidade (a direita), no periodo amostral coeepdido entre 30 de novembro de 2007 e 5 de dememb
de 2013.

A andlise grafica dos indices permite concluir @stes apresentam padrdes de comportamento muito
semelhantes, ao longo do periodo amostral, em iespex indicesLarge e Mid Caps Os padrfes de
comportamento foram fortemente marcados pela emeiaéa crise financeira global, em particular gipa

do quarto trimestre de 2008, que deu inicio a wasa fidear marketassociada a um acentuado aumento da
volatilidade dos mercados europeus. Os valoredritises sofreram fortes variagdes ao longo do gerio
estudado. Porém, apesar das variacdes, as retaild apresentam caracteristicas de estacionamdade
média, dando uma primeira indicacdo de que estmaposer estacionarias.

Figura 1. Evolucao dos indices.
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As principais estatisticas descritivas das taxa®deibilidade dos quatro indices sédo apresentaadabela
1. A analise das estatisticas descritivas permiteomaclusdo de que todos os indices apresentaram
rendibilidade média diaria negativa.

Tabela 1. Estatisticas descritivas das rendibiédad

Large Mid Small Micro
Média -0,00022 -0,00022 -0,00004 -0,00013
Mediana -0,00011 0,00028 0,00079 0,00094
Méaximo 0,10083 0,08973 0,08757 0,06501
Minimo -0,08113 -0,08621 -0,07424 -0,05817
Desvio Padréo 0,01617 0,01471 0,01371 0,00818
Assimetria 0,04194 -0,23670 -0,30624 -1,07280
Curtose 7,71691 6,85468 6,31291 12,54646
Jarque-Bera 1430,8940( 969,69150 729,75260 61591920
Probabilidade (0,00000) (0,00000 (0,00000) (0,0000
ADF (niveis) (0,14511) (0,20771) (0,33961 (0,32594
ADF (rendib.) (0,00000) (0,00000) (0,00000 (0,0000

Todas as séries de rendibilidades evidenciaranissittadesvio face a hipétese de normalidade, atelade
aos coeficientes de assimetria e de curtose, difesale zero e trés, respetivamente. As sériesatas sdo
leptocurticas e apresentam abas assimétricas.

Para saber da adequacdo do ajustamento da disligbnormal as distribuicdes empiricas das quatiessé
foi também aplicado o teste de aderéncia de J&que-cujos valores estatisticos podem ser visidalvela
1. Tendo em conta os valores dos testes e as ivegpptobabilidades (iguais a zero), concluimos tqdas

as séries sao estatisticamente significativas arépgitando-se claramente a hipétese de normalidade
mesmas.

Com o objetivo de averiguar da estacionaridade sdai®s (niveis e rendibilidades), foram aplicades o
tradicionais testes de Dickey-Fuller aumentado (AR¥hipétese nuIa(Ho) deste teste estipula que a série
tem raiz unitaria, ou seja, que a série é integdedardem 1, I(1), face a hipdtese aIterna(iMeA) de a série

nao possuir raiz unitaria ou ser 1(0). Os resubadins testes a estacionaridade das séries sdersposs na
tabela 1. As séries de rendibilidades evidenciagatacionaridade, 1(0), ao nivel de significancialde,
enquanto as séries em niveis mostraram ser naoiogstdas, ou seja I(1), para o mesmo nivel de
significancia.

Finanzas 6




XXV Jornadas Hispano Lusas de Gestién Cientifica

5y 6 de febrero de 2015 ~Qurense

XXV Jornadas
Hispanofusas Ourense 2015

Tendiendo puentes entre lainvestigacion y la ransferendia de conocimiento

ISBN: 978-84-697-2123-0

De modo a aprofundar o estudo do comportamentonasgrgados bolsistas, comeca-se por calcular os
coeficientes de correlagdo contemporénea entaxas tle rendibilidade dos indices europeus (t&)ela

Tabela 2Correlacdes contemporéneas entre as rendibilidades.

Large Mid Small Micro
Large 1,000
Mid 0,946 1,000
(0,000)
Small 0,910 0,967 1,000
(0,000) (0,000)
. 0,782 0,842 0,890 1,000
Micro
(0,000) (0,000) (0,000)

Todos os coeficientes de correlacdo registaranreslpositivos e foram estatisticamente significatjvao
nivel de significancia de 1%, de acordo com osreslaos respetivgs-values Os valores dos coeficientes
de correlagdo foram bastantes elevados. Os cagfisieelativos as menores capitalizag8es produzieam
gualquer dos casos, correlagfes fortes. Os restpates deram origem a correlagdes muito forteersres

a 90%, o que permite formar a ideia de que os rdescholsistas europeus descrevem, no curto prazo,
movimentos bastante préximos.

Com o propésito de analisar a existéncia de retad@ecausalidade entre os quatro indices, foi agBi®
procedimentoVAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testga hipotese nula estabelece a nao
existéncia de relacdo causal entre os indices. [Estedimento avalia a significancia conjunta ddaca

variavel endégena desfasada, em cada uma das equagd/AR, através dos valores da estatisgiéa e,

em simultaneo, a significAncia do contributo cotgutte todas as variadveis endogenas desfasadasniges

na equagdo, recorrendo a estatistica F. Para cadadas equacdes dos modelos VAR estimados s&o
apresentadas as estatisticas do teste Wald, atzsignificancia conjunta de cada uma das outragwes
enddgenas, com base nos desfasamentos seleciodefimislos pelos critérios de informacéo de Akakae
Schwarz.

Na tabela 3 é apresentado um resumo dos resuliadoestes de causalidade de Granger. Estes desulta
revelaram algumas relac6es unidirecionais estaisnte significativas. Porém, ndo foram identifeca
quaisquer relacdes bidirecionais, com significamestatistica, o que diferencia estes resultadosdosos
trabalhos recentes, nomeadamente os de Tudor (20dd)Mandigma (2014), favorecendo a ideia de que o
mecanismo gerador de rendibilidades nos indicaneeigidos possa diferenciar-se do mecanismo deegndic
convencionais, que consideram na sua formacéo iasas&apitalizacdes bolsistas.

Os indicesSmall Cape Micro Cap revelaram-se os mais endégenos, ao serem causalegntido de
Granger, pelos indicdsarge Cape Mid Cap sendo igualmente causados pelo efeito conjursare@ktantes
indices desfasados, para o nivel de significareia%. Por seu lado, o indice menos enddgeno f@irge

Cap, que néo foi causado individualmente, no sentel&danger, por nenhum dos restantes indices, rem ta
pouco pelo efeito conjunto dos restantes indices. dvel da exogeneidade, este indice destacou-se
claramente dos seus pares, por conter informa¢#ie 88 movimentos dos restantes indices. Estelsadas!
levam-nos a concluir quelaarge Capdescreve um comportamento autdnomo, mas tambérasgeiéndice
desempenha o papel dever dos outros indices bolsistas, por ajudar a explisseus movimentos.

Tabela 3. Testes de Causalidade de Granger/Bloogdfeity Wald Tests.

Finanzas

Variavel Dependente
Large Mid Small Micro
> Large 6,1652 9,5698 10,7161
5 (0,0458) (0,0084)| (0,0047
b Mid 1,0862 9,2792 8,6212
f (0,5809) (0,0097)] (0,0134
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Small 0,0377 0,5156 0,3774
(0,9813) | (0,7727) (0,8280

Micro 1,0518 2,7613 4,1728
(0,5910) | (0,2514) | (0,1241

Todos 4,7200 9,9412 17,3154 26,5036
(0,5802) | (0,1272) | (0,0082]  (0,0002)

A significancia estatistica de diversas relagGesaimsalidade permite questionar os pressuposthgpdeese

do mercado eficiente, uma vez que os movimentosridos num determinado indice, sdo, em parte,
precedidos por movimentos passados noutros indicegje evidencia uma certa previsibilidade nesses
movimentos e possibilita o desenvolvimento de aggrs de arbitragem.

O teste de causalidade de Granger ajuda a perasligacdes entre os mercados, mas nao permitelgerc
se os indices produzem um efeito negativo ou uitogiesitivo nos seus pares, nem permite sabemses u
ligacdes sdo mais fortes do que outras. Com esjetivah recorre-se a funcbes impulso resposta
generalizadas, de amplitude correspondente a uwioeggsdrao, de modo a obter evidéncias adicionais
acerca dos mecanismos de transmissdo dos movinemtosrto prazo. Os resultados das fun¢des impulso
resposta sdo resumidos na tabela 4.

As funcBes de resposta a impulsos, calculadas tr par modelo do vetor autorregressivo, permitem
perceber que os quatro indices europeus evidentiaeacles estatisticamente significativas, em
consequéncia de choques provenientes do exteabel& 4). Uma parte significativa desses choques
produziu efeitos, estatisticamente significatiyos; um periodo apenas, desvanecendo-se de segjoiikes

as reacdes apresentaram o sinal esperado, istmr@panharam o sentido de variacdo do indice onde te
origem o choque, nado se registando reacdes dec@orface ao choque inicial.

Relativamente a persisténcia das reacdes, corelgue, de um modo geral, os indices relativos aos
segmentos das maiores capitalizacBearge e Mid) foram os que desencadearam respostas menos
persistentes, na maioria dos casos por um peripelsaa. Em sentido oposto, o indM&ro Cap registou
reacBes mais persistentes, de seis dias, face wswspnos seus pares. Esta elevada persisténciaseod
interpretada como uma evidéncia de que as inforezagélativas a este indice ndo foram incorporadas
instantaneamente, contrariando a hipétese do neefadente.

Tabela 4. Resumo dos resultados das fun¢bes destaspimpulsos.

Large Mid Small Micro
1 1 1
Large 1 1 1
+ + +
1 2 1
Mid 1 1,2 1
+ +,+ +
2 2 2
Small 1,2 1,2 1,2
+,+ +,+ +,+
6 6 6
Micro 1,2,34,56| 1,234,556 1,2,3,4,5,6
I I O I T S B S

Notas: Respostas dos mercados em linha a imputsesrpentes dos mercados em coluna; Cada célularésminhas: na primeira
linha indica-se o numero de periodos durante o gueesposta do mercado em linha teve signifieestatistica, de acordo com o
critério de um desvio-padréo, na segunda linha@de o nimero de ordem desses periodos, enguateicaira linha indica-se o sinal
da resposta ao impulso.

Com o objetivo de estudar a eventualidade de retagi® longo prazo entre os indices europeus, foram
aplicados testes de cointegracdo bivariados dendeha

Finanzas 8
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Uma condicdo necessaria a aplicacdo do teste diegmcao € a de que as variaveis tenham a mesie or
de integracé@o. Tendo em conta os resultados apagesma tabela 1, conclui-se que, em qualquecaisss,
os testes de raizes unitarias de ADF mostraranoguadices em niveis sdo I(1), satisfazendo a ¢éndi
prévia a aplicagdo dos testes de cointegracéo. &aséries sejam cointegradas, existe evidénat s
de relagdo de longo prazo entre os indices.

Importa sublinhar que 0 método de Johansen pressapéstimacao prévia de um modelo vetorial. Um
elemento fundamental na especificacdo dos modelkosiais € o tamanho dag. Em cada uma das andlises
bivariadas, a escolha do nimero étimdadgs do VAR teve em conta os habituais critérios derimaicdo de
Akaike e Schwarz.

Estimado o modelo VAR, foi aplicado o teste de wgracédo de Johansen, cujas estatisticas sadzsidet

na tabela 5, designadamente nas duas colunasta.dir@rimeira coluna apresenta os resultadosste tdo
traco, enquanto a segunda coluna apresenta osatEmildo teste do valor proprio maximo. Em ambos os
casos, nas referidas colunas, constam os valosesstiatisticas dos testes e da probabilidade eig&ejda
hipétese nulag-valug, de que néo existe qualquer vetor cointegrardad® em conta que, em alguns casos,
ocorreu uma certa discrepancia nos resultados pidmhipelas duas estatisticas, foi privilegiadestet do
traco, de acordo com a recomendagdo de Johanseh)(kasa (1992) e Serletis e King (1997), Hubgth

al. (2001).

A hip6tese nula de nao-cointegracdo enttame Cape oMid Cap mas igualmente entreSmall Cape o
Micro Cap foi rejeitada pelo teste do traco, sendo idamifo um vetor cointegrante, para os niveis de
significancia de 5% e 1%, respetivamente. Em qualgios casos, os resultados revelaram a existéecia
uma relacéo de equilibrio no longo prazo entreamegpformados por esses indices.

Em resumo, a andlise de cointegracéo bivariadakdanden identificou algumas relagbes de equiliboio
longo prazo entre os pares de indices europeusoiémcia de movimentos comuns sugere a existéecia
fatores comuns, que limitam a variagdo independentee os indices e permitem um certo grau de
previsibilidade do comportamento dos mercados. Afiezagdo de relagdes de equilibrio condiciona as
alternativas de investimento, a luz de uma posssthtégia de diversificacdo internacional. Confuabs
resultados permitem também perceber que é posasbgeinvestidores, numa perspetiva de longo prazo,
adotar uma estratégia de investimento que conjatjues representativos de grandes/pequenas emmesas
de grandes/micro, por estes pares nao revelarerpded de equilibrio no longo prazo, podendo, pse es
motivo, ser encarados como alternativas a considerdiversificacdo do investimento.

Tabela 5Testes de cointegracéo de Johansen.

Teste do Teste do Valor
Trago Préprio Maximo
/]tra(;o /]max
Mid 24,3267 15,7673
(0,013) (0,0523)
16,2118 13,9076
Large Small (0,1647) (0,0999)
Micro 17,1430 13,0371
(0,1273) (0,0989)
14,8163 14,4033
i Small (0,0631) (0,0475)
! Micro 15,1520 11,4471
! (0,0563) (0,1319)
. 39,7495 31,7660
Small Micro (0,0005) (0,0005)

De acordo com Granger (1986) e Baillie e BollerglE989), a semelhanca das conclusdes extraidasaacer
das ligacdes de curto prazo entre os indices, tamie ligacbes de longo prazo, aferidas a partir da
metodologia de Johansen, contradizem os pressgpaktohipétese de eficiéncia dos mercados, por
contribuirem para um certo grau de previsibilidadeomportamento dos mercados.

Finanzas 9
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4. CONSIDERACOES FINAIS.

O estudo das ligacdes e das interdependéncias @ntmeercados bolsistas tem sido um topico de estudo
muito popular na area de financas. A nédo existéeikgacdes entre mercados traduz-se numa vantagem
termos de diversificacdo de carteiras de investimeon contexto global. Diversos estudos tém reporta
uma diminuicdo dos beneficios associados a diveasdo, em especial apds a ocorréncia de eventos
extremos, como sdo os crashes bolsistas.

No presente estudo, foram considerados variosdadiolsistas da zona euro, representativos desnféey
segmentos de capitalizacdo, designadamendia® Cap Small Cap Mid Cap e Large Cap. De modo a
averiguar da eventual existéncia de comovimentosud® prazo, calcularam-se coeficientes de caréiela
contemporénea, estimou-se um vetor autorregressipattir do qual foram aplicados testes de calesddi e
estimadas func¢des impulso-resposta. O estudo deuaie relacdes de equilibrio de longo prazo eosre
indices envolveu a aplicacéo de testes de coirggraivariados.

Os coeficientes de correlacdo contemporéanea regfistaalores bastante elevados, particularmente estr
indices relativos as trés maiores capitalizacfegeSultados dos testes de causalidade de Gravgbanam
varias ligacdes unidirecionais estatisticamenteigitivas. O indicd_arge Capevidenciou-se perante 0s
seus pares, surgindo como o menos enddégeno, maérranomo 0 mais exdgeno. Este facto reflete, por um
lado, um comportamento autbnomo deste indice faserestantes e, por outro lado, a elevada capacidad
deste indice para ajudar a explicar movimentosseas pares. Por sua vez, as fun¢des de impulsostasp
mostraram que, em geral, as reacdes dos indicgsos@o persistentes, desvanecendo-se rapidamente, u
dias ap0ds a ocorréncia do estimulo. A Unica excégido indiceMicro Cap que reportou respostas com
significancia estatistica seis dias apds o impoisginado nos seus pares.

A analise de cointegragdo bivariada de Johansenifpeidentificar algumas relacdes de equilibrioloongo
prazo entre pares de indices europeus. A ocorréeianovimentos comuns pode ser o resultado da
existéncia de fatores comuns, que limitam a vaoiagdependente entre os indices e permitem um geato

de previsibilidade. A verificacdo deste tipo dexgdles acaba por condicionar as alternativas detimento,
numa perspetiva de diversificacdo internacional. r@sultados obtidos sugerem que é possivel aos
investidores, numa perspetiva de longo prazo, adote estratégia de investimento que conjugue stivo
representativos de grandes/pequenas empresasgrargkes/micro empresas, por estes pares nao @velar
relacdes de equilibrio no longo prazo, podendo, ggse motivo, ser encarados como alternativas de
diversificacdo do investimento.

Os resultados obtidos, quer para o curto prazo gaea o longo prazo, questionam a validade dos
pressupostos da hipotese da eficiéncia dos mercadus vez que a previsdo do movimento de alguns
indices pode ser melhorada, se considerados osnmantos desfasados dos restantes, dando azo a@gerac
de arbitragem, o que estd em contradi¢cdo com sgélesta teoria.

Em futuras investigacdes, pretendemos aprofundastedo da tematica das ligacGes entre os mercados
bolsistas europeus, privilegiando novamente azatiio dos segmentos de capitalizacdo, de modoua seg
duas linhas de investigacdo. Na primeira, analisasea transmissdo de informacao entre os indices,
recorrendo a modelos multivariados de heterocaiildatie condicionada, de modo a acomodanwstersde
volatiidade e o efeito assimétrico. Na segundaudesemos alternativas de afetacdo do investimento
internacional, baseadas siae diversificatiore em modelos de otimizacéo.

5. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.

Agmon, T. (1972): “The relations among equity maské\ study of share price comovements in the Udnite
States, United Kingdom, Germany and Japdaurnal of Financevol. 27, pp. 839-855.

Arshanapalli, B, Doukas, J e Lang, L. (1995): “Brel post-October 1987 stock market linkages between
U.S. and Asian marketsPacific-basin Finance JournaVol. 3, pp. 57-73.

Finanzas 1




XXV Jornadas Hispano Lusas de Gestién Cientifica

XXV Jo 5y 6 de febrero de 2015 ~Qurense

Hispano[usas Ourense 2015 ISEN: 978-84-697-2123-0

Tendiendo puentes entre lainvestigacion y la ransferendia de conocimiento

Baillie, R. e Bollerslev, T. (1989): “The MessageDaily Exchange Rates: A Conditional- VarianceeTal
Journal of Business and Economic Statistits3, pp. 297-305.

Bekaert, G., Harvey, C, Lundblad, C. e Siegel, Z07): “Global Growth Opportunities and Market
Integration”.Journal of Finance62(3), pp. 1081-1137.

Bertoneche, M. (1979): “An empirical analysis ofetlinterrelationships among equity markets under
changing exchange rate systeniurnal of Banking and Financ®&olume 3, Issue 4, pp. 397-405.

Branch, B. (1974): “Common stock performance arfthiion: an international comparisondournal of
Businessvol. 47, pp. 48-52.

Cappiello, L., Engle, R. e Sheppard, K., (2006)syfmetric Dynamics in the Correlations of Globaly
and Bond Returns'Journal of Financial Econometric¥ol. 4, pp. 537-572.

Dickey, D. e Fuller, W. (1979): “Distribution of ¢hEstimators for Time Series Regressions with a Uni
Root”. Journal of the American Statistical Associati@d, pp. 427-31.

Eun, C. e Shim, S. (1989): “International Transioisof Stock Market MovementsJournal of Financial
and Quantitative Analysid/ol. 24, pp. 241-256.

Eun, C., Huang, W. e Lai, S. (2006): “Internatiobabersification with Large and Small-Capslournal of
Financial and Quantitative Analysis

Fama, E. (1970): “Efficient capital markets: A rewi of empirical work”.Journal of Finance25, pp. 383-
417.

Goetzmann, W., Li, L. e Rouwenhorst, K. (2005): figeTerm Global Market CorrelationsJournal of
Business78(1), pp. 1-38.

Granger, C. (1969): “Investigating causal relatlops by econometric models and cross-spectral mdstho
Econometrica37(3), pp. 424-438.

Granger, C. (1981): “Some Properties of Time Seifdsta and Their Use in Econometric Model
Specification”.Journal of Econometri¢d/ol. 16, No. 1, pp. 121-130.

Granger, C. (1986): “Developments in the study oihtegrated economic variableQxford Bulletin of
Economics and Statistic48, 213-228.

Granger, C. e Morgenstern, O. (197P)edictability of stock market pricesexington Books.

Grubel, H. (1968): “Internationally diversified pfilios: welfare gains and capital flows American
Economic Review/ol. 58, pp. 1299-1314.

Hassan, M. e Atsuyuki, N. (1996): “Short-run anehderun dynamic linkages among international stock
markets”.International Review of Economics and Finangelume 5, Issue 4, pp. 387-405.

Hubrich, K., Litkepohl, H. e Saikkonen, P. (20015 Review of Systems Cointegration Tests”".
Econometric Reviewg0, 247-318.

Jeon, B. e Von-Furstenberg, G. (1990): “Growingeiinational co-movement in stock price indexes”.
Quartely Review of Economics and Busings30, n.3, p.15-30.

Johansen, S. (1991): “Estimation and Hypothesistifigesof Cointegration Vectors in Gaussian Vetor
Autoregressive ModelsEconometrica59: 1551-1580.

Kasa, K. (1992): “Common stochastic trends in im&tional stock markets”Journal of Monetary
Economics29, 95-124.

Lau, S. e Mcinish, T. (1993): “Comovements of intional equity returns: A comparison of pre- aondtp
October 19, 1987, periodsGlobal Finance Journalyol. 4, pp. 1-19.

Koop, G., Pesaran, M. e Potter, S. (1996): “Impuksponse analysis in non-linear multivariate mstdel
Journal of Econometrics4, pp. 119-147.

Mandigma, M. (2014): “Stock Market Linkages amorge tASEAN 5+3 Countries and US: Further
Evidence”.Management and Administrative Sciences Rew@yme: 3, Issue: 1, pp. 53-68.

Ozdemir, Z. e Cakan, E. (2007): “Non-linear Dynatiickages in the International Stock MarketBhysica
A: Statistical Mechanics and its Applicatior#y7, pp. 173-180.

Peiro, A., Quesada, J. e Ezequiel, U. (1998): “$naission of movements in stock markefBhe European
Journal of FinanceVol 4, pp. 331- 343.

Pesaran, H.; Shin, Y. (1998): “Generalized impufssponse analysis in linear multivariate models”.
Economics LetterElsevier. 58(1), pp. 17-29.

Petrella, G. (2005): “Are Euro Area Small Cap Swdan Asset Class? Evidence from Mean-Variance
Spanning Tests'European Financial Managementol. 11, pp. 229-253.

Ripley, D. (1973): “Systematic Elements in the lagke of National Stock Market IndicesReview of
Economics and StatisticS5, 3: 356-361.

Finanzas 1




XXV Jornadas Hispano Lusas de Gestion Cientifica

5y 6 de febrero de 2015 ~Qurense

XXV Jornadas
Hispanoiusas Ourense 2015 ISEN: 978-84-697-2123-0

Tendiendo puentes entre lainvestigacion y la ransferencia de conocdimiento

Serletis, A. e King, M. (1997): “Common stochastiends and convergence of European Union stock

markets”.The Manchester Schod5: 44-57.
Sims, C. (1980): “Macroeconomics and realifytonometrica48, pp. 1-48.
Tudor, C. (2011): “Changes in Stock Markets Intpetedencies as a Result of the Global FinancialisCris

Empirical Investigation on the CEE RegioRanoeconomicygt, pp. 525-543.

Finanzas
2




