Uma mensuracao do fendmeno da

Interdependéncia entre os principais mercados

acionarios da America Latina e a Nasdag

Tabajara Pimenta Janior

Neste artigo, investiga-se a influéncia da Nasdaq sobre os merca-
dos acionarios deArgenting, Brasil, Chile e México, aplicando um
modelo de Auto-Regresséo Vetorial (VAR) sobre séries histéricas
dos retornos dos indices das bolsas de valores. A andlise das de-
composi¢cdes das variancias das séries e das funcdes de resposta a
impulso, na mensuragéo do efeito do comportamento do Nasdag
Composite Index sobre osdemais, revelou aexisténciado efeito de
interdependénciasobre os quatro mercados | atino-americanos, com
maior intensidade sobre 0 México.

RESUMO

Palavras-chave: mercado de capitais, interdependéncia, mercados
emergentes, globalizago financeira.

1. INTRODUCAO

Ao longo das duas Ultimas décadas do século passado, ocorreu um proces-
so deintensificacdo dosfluxosfinanceirosno ambienteinternacional . A interacdo
entre os mercados, financeiros ou ndo, foi facilitada pelaevol ucéo exponencial
das tecnol ogias rel acionadas a comuni cagdo. Outro fator foi aaberturade mer-
cados, através de processos de desregulamentacdo ocorridos em vari os paises,
em especial 0s emergentes.

O sistemafinanceirointernacional foi marcado pelosefeitosdetrésfendme-
nos (GONCGALVESapud BAUMANN, 1996): aglobdizagdofinanceira, impulsio-
nada pel os mercados desenvolvidos; aliberalizag8o cambial, que ocorreu prin-
cipalmente nos paises emergentes; a crescente vulnerabilidade externa que,
embora atinjatodos os paises, naturalmente € mais contundente para as econo-
mias em desenvolvimento. A maior vulnerabilidade estd associada ao fato de
gue o comportamento dos fluxos financeiros em situacdo globalizada causa
efeitos em escalatambém global.

Dentro desse enfoque de mercados globalizados, hos anos de 1999 e 2000,
0 comportamento das bolsas americanas motivou um acompanhamento mais
cuidadoso por parte dos agentes econdmicos de todo o mundo. As atencoes
tém-se voltado principal mente para o comportamento dos precos das agdes das
empresas de alta tecnologia, como as ligadas a telecomunicagles, internet e
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biotecnologia. Suspeitava-se que as acdes dessas empresas
estivessem em um momento de superval orizagdo, o que pode-
riagerar umaexpectativade ajustamento de precosno curto ou
médio prazos. Por isso, as variagdes negativas sofridas pelo
indice da National Association Securities Dealers Automated
Quotation (Nasdaq), umabolsade val ores americana que con-
centraempresas desses setores, nas primeiras semanas de abril
de 2000, aparentemente provocaram impactos nos indices de
bolsas de outros paises.

Segundo Soydemir (1997), o mercado acionario americano €
0 queexercemaior influénciasobre o comportamento das bolsas
dos paises latino-americanos. V&rios estudos (como os de, por
exemplo: EUN eSHIM, 1989; MATHUR e SUBRAHMANYAM,
1990; FISCHER e PALASVIRTA, 1990; CHOWDHURY, 1994;
AMMER eMEI, 1996) comprovaram que 0 mercado acionério
dos Estados Unidos é o maior e 0 maisimportante dentre todos
0s mercados do mundo.

A capacidade de compreender o comportamento conjunto
dos mercados nacionais tornou-se crucial. Em finangasinter-
nacionais, os mercados globalizadosimpdem, atualmente, aos
governos, organizacOes e investidores em geral, uma ques-
téo fundamental para a construgcdo das estratégias de inves-
timento e captac&o de recursos financeiros: como detectar e
mensurar 0 movimento conjunto dos mercados financeiros
nacionais?

Estetrabalho foi desenvolvido com o objetivo de detectar e
mensurar o efeito de interdependéncia entre a Nasdaq e as
bolsas de valores dos quatro principais mercados acionarios
daAmérical atina—Argentina, Brasil, Chilee México—, visan-
do verificar também a validade das suspeitas de influéncia do
indice Nasdag sobre esses mercados no final dos anos 1990.

2. OFENOMENO DA INTERDEPENDENCIA ENTRE
MERCADOS ACIONARIOS

O inter-relacionamento de mercados acionérios é um as-
sunto amplo, que vem sendo estudado nas Ultimas trés déca-
das, em um processo continuo de evolugéo do conhecimento.
V ariostrabalhos (como osde, por exemplo: ROLL e SOLNIK,
1977; ALIBER, 1978; ROLL, 1988; JEFON eVON FURSTENBERG
1990; EUN e SHIM, 1989; MATHUR e SUBRAHMANYAM,
1990; FISCHER E PALASVIRTA, 1990; CHOU, GUPePAN,
1992; MACDONALD e POWER, 1993; CHOWDHURY, 1994;
ROGERS, 19%4; AMMER eME!, 1996; SOY DEMIR, 1997) abor-
daram diferentes aspectos do inter-relacionamento dos merca-
dos acionarios nacionais, com diferentes metodologias e tes-
tes de validade de resultados. Nem todos os pesqguisadores
citados obtiveram resultados conclusivos, mas todos contri-
buiram de algum modo para o avanco do conhecimento nessa
area. Contudo, o nimero de trabalhos explorando as relagdes
entre mercados de paises emergentes € ainda muito pequeno.

A maior parte dos estudos sobre como os movimentos no
mercado acionario de um pais afetam os demais mercadostrata

de paises cujos mercados sdo os mais fortes do planeta. A
literaturamostra(CHOWDHURY , 1994; SOY DEMIR, 1997) que,
em relacdo apaises emergentes, hamuito que desenvolver nessa
area de estudos.

Mas o que é o fendmeno da interdependéncia de mercados
acionérios?

O funcionamento do mercado financeiro mundial e as noti-
cias que ele geratodo o tempo mostram que ha uma espécie de
influénciaentre os mercados, que se propagaem escalaglobal.
Altas e baixas na bolsa de determinado pais parecem explicar
movimentos de outras bolsas pelo mundo, no periodo imedia-
tamente subsequiente. O fendmeno em que os movimentos dos
pregos num mercado aciondrio influenciam o comportamento
dos precos de outro mercado é chamado deinter dependéncia.
Note-se que a interdependéncia € um fendmeno diferente do
fendmeno da integracdo. O conceito de integracéo de merca-
dos estabel ece que ativos com riscos semel hantes, em diferen-
tes mercados, devem ter retornos semelhantes, ou seja, devem
ser precificadosdamesmamaneira(AKDOGAN, 1995).

Segundo Soydemir (1997), a interpretacdo dada para a
interdependéncia é ade que se tratade um fendbmeno querefle-
te um contégio entre mercados. pregos de acBes em um pais
sdo afetados por mudangas nos precos das agdes em outro
pais, sem que estejam rel acionadas avariavei secondmicasfun-
damentais. Soydemir (1997) ponderaque o contégio entre mer-
cados €&, entdo, um efeito auto-reforcador, na medida em que
investidores locais reagem de forma condicionada em funcéo
de informagBes externas, mesmo ndo conhecendo compl eta-
mente o fato que as originou.

A literatura apresenta varios estudos sobre a interde-
pendéncia de mercados acionarios. Além da escolha dos mer-
cados (paises), umadas principaisformas dediferenciacdo entre
esses trabalhos é a metodol ogia e o enfoque da verificagdo da
interdependéncia. Parte del es utilizou model osde Auto-Regres-
sdo0 Vetoria (VAR — Vector Auto-Regression); outros usaram
correlacfes e métodos espectrais; o restante, testes de presen-
¢a de co-integracdo para detectar relacGes lineares de longo
prazo entre os mercados.

Na década de 1980, |botson, Carr e Robinson (1982), Rall
(1988), Jeon evon Furstenberg (1990) e Eun e Shim (1989) rea-
lizaram novos estudos sobre as relagdes entre os principais
mercados acionarios. Os resultados mostraram né&o sd que,
depoisdacrise de 1987, as correl agbes aumentaram significati-
vamente, mas também que a influéncia do mercado dos Esta-
dos Unidos sobre os demais € mais forte do que em sentido
contrario.

MacDonald e Power (1993) e Mathur e Subrahmanyam (1990)
realizaram estudos envolvendo mercados acionérios de paises
europeus. Em ambos os estudos foram usados modelos de
Auto-Regresséo Vetorial, cujas andlises mostraram haver bai-
X0s niveis de interdependéncia entre alguns dos paises consi-
derados. Um resultado interessante desses trabalhos foi o de
que paises com razoavel nivel de integracéo econdmica e cul-
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tural ndo apresentavam interdependéncia entre seus mercados
acionérios.

Outros pesqguisadores que estudaram a interdependéncia
entre os principais mercados acionarios do mundo foram Chou,
NgePi (1994) eAmmer eMe (1996). Osresultadosdessestraba
Ihos revelaram a existéncia de certo nivel de interdependéncia
entre os mercados, o0 qual parece ser intensificado em certos
periodos de transmissao de impactos econémicos reais.

Alguns estudos, ja na década de 1990, exploraram arelagéo
existente entre o0 mercado dos Estados Unidos e os de grupos de
paises. Chou, Gup e Pan (1992) estudaram asrel aces existentes
entre os mercados de paises asiaticos e o dos Estados Unidos.
Chowdhury (1994) publicou um trabalho sobre os mesmos mer-
cados dois anos depois. Rogers (1994) foi além, estudando a
relacdo entre trés grupos de paises: os de mercados mais fortes,
os latinos e os asidticos. O estudo de Rogers focou o efeito da
existénciade barreiras a entrada de capitais estrangeiros sobre a
transmisso internaciona dos precos dos mercados acionérios.

PimentaJr. e Fama(2002) publicaram um estudo que preten-
deu detectar e mensurar o efeito de interdependéncia entre os
oito maiores mercados de capitais de paises emergentes da
Américal atinae SudesteAsi&ico. Revelaram que mesmo com
a crescente abertura dos mercados nos anos 1990, os niveis de
interdependéncia ainda ndo sdo consistentes, apresentando
poucadiferencaem relacdo ao periodo marcado pelaexisténcia
de maiores barreiras aos fluxos financeiros.

Os estudos de Sanvicente (1998) e Pimenta Jr. (2000) tam-
bém exploraram a ligacdo entre os mercados do Brasil e de
outros paises, mas sob a 6tica do fenémeno deintegracéo e co-
integracdo, que diferem dainterdependéncia porque requerem
o0 conceito de precificacdo semelhante e ndo apenas o de liga-
¢doinformacional simples.

Esses estudos sobre grupos de paises revelaram que, se-
gundo algum nivel deinterdependéncia, o mercado americano
af etaos demais mercados. Contudo, individual mente cadamer-
cado éincapaz de afetar 0 mercado americano.

3. METODOLOGIA

Duas foram as fontes de dados para pesquisa: aagénciade
informagdes Economaética e a Nasdag. Delas foram obtidas as
cotagdes diarias dos indices das principais bolsas dos paises
contemplados no estudo. Os indices considerados foram os
seguintes: da Argentina, o Merval; do Brasil, o Ibovespa; do
Chile, 0IGPA; do México, o Inmex; edo mercado americano, 0
Nasdag Composite Index.

A periodicidade dos dados é a didria. Os dados abrangem
um horizonte de doze anos, entre 02 dejaneiro de 1992 e 02 de
janeiro de 2004. O uso de dados diérios mostra-se mai s adequa-
do do que o de dados semanais, mensais ou anuais para o
estudo proposto, pois os retornos medidos em periodos mais
longos podem mascarar interacfes entre osmercados (FISCHER
ePALASVIRTA, 1990).

O modelo adotado neste trabalho para o estudo dainterde-
pendénciafoi o de umaAuto-Regressdo Vetoria (VAR). Esse
tipo de modelagem é indicado para o estudo do comportamen-
to no tempo e aprevisdo dosvalores de duas ou maisvariaveis
econdmicas. Um modelo VAR éumaformainteressante e efeti-
vade caracterizar asinterages dinamicas entre variaveis eco-
ndmicas, sem a dependéncia de restri¢des tedricas, potencial-
menteinadequadas, que normal mente um model 0 econométrico
estrutural tradicional teria(SIMS, 1980).

A utilizagdo adequada de um processo auto-regressivo re-
quer gue as séries temporais sejam estacionérias. Uma forma
deverificar se duas séries sdo co-integradas é realizar aregres-
s80 de uma série sobre a outra, formando uma série residual,
testa-la entdo quanto a presenca de raiz unitaria (ndo ter uma
raiz unitariasignificaser estacionaria).

Se com esse teste 0s mercados se mostrarem integrados,
0 proximo teste aser feito € o Teste de Causalidade de Gran-
ger. Ele deve mostrar que uma série temporal provoca outra
série, se seus valores defasados forem preditores significa-
tivos dessa outra série, enquanto a relacéo inversa nao se
verificadeformasignificativa. A existénciado efeito de cau-
salidade de Granger entre duas séries temporais € um
indicativo de que um modelo de Auto-Regressdo Vetorial
pode ser desenvolvido paramodelar e projetar as sériesinter-
relacionadas.

A andlise de um modelo VAR dé-se pelo processo de de-
composicdo de variancias e pela observacéo de fungdes de
resposta a impulsos, conhecidos pelas siglas VDC (Variance
DeComposition) e IRF (Impulse Response Function).

4. O MODELO VAR APLICADO

O modelo VAR aplicado neste estudoinclui cinco variaveis
expressas sob aforma de taxas de retorno referentes aos cinco
mercados acionarios estudados (equacdo [1]).

p
= C+ SAYst § [1]

s=1

emque
Y, € um vetor 5x1 de taxas de retorno de cinco mercados
acionarios,;

¢ é o componente deterministico expresso por uma constante;
A, ey, , S0, respectivamente, matrizes de coeficientes 5x5 e
5x1, referentes aos cinco mercados,

p é o tamanho da defasagem;

g € 0 chamado vetor inovagdo, que € 5x1. Por construgéo, g €
n&o-correlacionado com todos os valores passados de y,.

O VAR estimado éinvertido paraformar umarepresentacdo
de médias moveis. Essa representacéo do sistema VAR pode
Ser expressa como consta ha equagdo [2].
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p
Y= m+SY e, 2

s=0

que representa’y, como uma combinagéo linear dos valores dos
erros ou inovagdes. O componente i,j-ésmo de Y, mostra a
resposta do i-ésimo mercado nos periodos s, depois de ocorrido
um chogue unitério randémico no j-ésimo mercado (equagao[ 3]).

p
y,=m+ SY_VU._ [3]

s=0

Para que se obtenham respostas puras, é importante trans-
ferir ostermosdeerros. Umamatriz triangular inferior V éado-
tada para que se obtenham inovagdes ortogonaizadas u, de e
= Vu. Oi,j-ésimo componente de Y . V representa, na equagdo
[3], arespostaao impulso do i-ésimo mercado nos periodoss, a
um choque de um erro padréo no j-éssimo mercado. A orto-
gonalizagdo também fornece s Cij2, que é o componente da
variancia do erro projetado na projecéo no passo T+1 dey,,
que é contabilizado por umainovagdo em Y- Essa decomposi-
¢do da variadncia do erro projetado da uma medida do quéo
importante umavaridvel énageracdo deflutuacdesem si mes-
mae nas demaisvariaveis.

O teste da raiz unitéria seré realizado segundo o modelo
proposto por Dickey e Fuller (1979), o Augmented Dickey
Fuller Test (ADF). Esses pesquisadores mostraram que a esta-
tisticaA DF ndo tem umadistribui ¢cdo t-Student, mesmo no limi-
te em que o tamanho da amostra setornainfinito. Um segundo
aspecto € que amaioriadas séries g ndo € do tipo ruidos bran-
cos. A solucéo paramétricasugeridapor Dickey e Fuller (1979)
€ ampliar aregressdo acima pela adicéo de termos suficientes
em Dy, , para conter os residuos, dai o termo augmented (au-
mentado) na nomenclatura do teste.

Para a defini¢do do tamanho da defasagem com que seréo
trabalhadas as variaveis, sera aplicado o critério Final Predic-
tion Error (FPE) deAkaike. Segundo Thornton e Batten (1985)
e Soydemir (1997), entre outros, esse critério € melhor que os
demais critérios de selegdo de defasagem existentes.

Quanto a verificagdo da presenca ou ndo de co-integracao
entre as sériestemporal s consideradas no estudo, atécnicaadota-
dafoi conforme o mode o proposto por Johansen e Jusdlius (1990).

A técnica de simulagio Monte Carlo foi aplicada neste
trabalho para gerar percentis estimados para as VDCs e 0s
erros padrdes das IRFs. O método Monte Carlo serd usado
parainferir a distribuicdo da matriz dos coeficientes de res-
postaaimpulso. Um VAR pode ser gjustado por um Ordinary
Least Squared (OLS) desses dados simulados, produzindo
um OL S estimado, apartir do qual amagnitude dos coeficien-
tes de resposta a impulso pode ser calculada. Uma série de
500 simulacBes foi executada, inferindo-se um intervalo de
95% de confianca.

5. RESULTADOS

A tabela 1 exibe valores de estatisticas descritivas para as
séries temporais das variagBes dos indices de cada uma das
cinco bolsas de val ores analisadas. Os nimeros mostram que o
Brasil apresentao maior retorno médio (0,0465% ao dia) etam-
bém amaior volatilidade, medida como desvio-padréo dos re-
tornos (3,8976% ao dia). O Merval apresenta o segundo maior
retorno médio (0,0435% ao dia) e asegundamaior volatilidade
(2,4395% a0 dia). O Nasdaq € o indice de nimeros mais modes-
tos pararetorno e volatilidade. Doslatino-americanos, o | GPA
do Chile é o indice com os menores nimeros para retorno
(0,0269% ao dia) evolétilidade (0,8189% ao dia).

A andlise empirica dos dados requer, inicialmente, um exa-
me das propriedades das séries temporais dos dados. Sobre as
séries foi realizado o teste ADF (Augmented Dickey Fuller)

Tabelal

Estatisticas Descritivas das Bolsas Analisadas

Item Ibovespa IGPA

Média 0.000465 0.000269
Mediana 0.000000 0.000000
Méaximo 0.267664 0.061133
Minimo -1.000000 -0.047788
Desvio-Padrao 0.038976 0.008189
Skewness -10.68201 0.184680
Kurtosis 280.4262 7.681364
Jarque-Bera 10097080 2875.895
Probabilidade 0.000000 0.000000
Observacoes 3.130 3.130

Inmex Merval Nasdaq
0.000393 0.000435 6.43E-06
0.000000 0.000000 1.16E-05
0.216196 0.174879 0.001652
-0.191552 -0.137180 -0.000967
0.021018 0.024395 0.000170
-0.228808 0.118880 0.479416
17.39674 7.384763 10.74134
27058.26 2514.782 7935.552
0.000000 0.000000 0.000000

3.130 3.130 3.130
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paraaverificagdo da propriedade de estacionaridade. OADF é
um teste de verificacdo da existéncia de raizes unitérias nare-
presentacdo univariada das varidveis. A tabela 2 mostra que a
hipétese nula de ndo-estacionaridade é rejeitada, ao nivel de
1%, para todas as séries, com as variaveis em nivel, o que
significa que nenhuma das séries precisou sofrer processo al-
gum de gjuste para a obtencéo de estacionaridade.

A préximaverificaggo feita sobre as propriedades das séries
procura identificar a existéncia de co-integracdo. O Teste de
Causalidade de Granger apresentou resultados (tabela 3) que
indicam ndo ser possivel rejeitar a hipétese nula de existéncia
de vetores nulos de co-integracdo entre as séries. Ao nivel de
5%, porém, com base na estatistica F, € possivel, excepcional -
mente, rejeitar a hipétese nula em uma situacdo: Nasdaq néo
tem efeito de causalidade Granger sobre IGPA. Esse resultado
nado indica, necessariamente, umarelacdo de causalidade entre
a Nasdaqg e a Bolsa de Vaores do Chile, mas pode significar
umainadequagéo daaplicacdo de um modelo VAR parao estu-
do do nivel de interdependéncia entre esses mercados.

Tabela?2

Teste Estatistico de Estacionaridade ADF

O modelo VAR aplicado apresentou resultados que indica-
ram ndo haver nivel algum de correlacdo entre os elementos da
matriz de correlacdo dos residuos que sgja significativamente
diferente de zero. Isso indica a necessidade da aplicacdo de um
processo de decomposicdo de Cholesky para estimar as De-
composic¢des das Variancias e que as Fungdes de Resposta a
Impulso ndo sdo significativamente afetadas pela ordem das
variaves.

A tabela4 mostra ainfluéncia da Nasdag na explicagdo da
variancia do comportamento das taxas de retorno dos indices
das bolsas |atino-americanas estudadas, influéncia medida no
primeiro, no segundo, no terceiro, no quinto e no décimo dias
apos o impacto considerado (coluna“Periodo em Dias’ data-
bela). Os nimeros revelaram que a maior parte dos desvios
projetados da variancia dos mercados explica-se por inova-
¢oes (impactos) no préprio mercado. Cercade 79% daexplica-
¢ao davarianciado mercado daArgentinadeve-se ainovagdes
no préprio mercado. No Brasil, esse niimero € 99%, no México
ficaem torno de 85%, e no Chile em cercade 93%.

O comportamento do indice daNasdaq tem
poder de explicagdo da variancia dos demais
indicessempreinferior a16%. O maior efeito &
sobre 0o mercado daArgentina, cercade 15% a
partir do segundo dia do impulso; o menor,
sobre 0o mercado do Brasil, cercade 2%. O po-

Método dos Minimos Quadrados 1%  ValorCritico* 3.4355 der de explicacéo do indice da Nasdag sobre a
Amostra (ajustada): 02/01/1992 a 2/01/2004 5%  ValorCritico  2.8630 varianciado indice daBolsado Chile éde cer-
Observagdes incluidas: 3.129 depois dos ajustes 10%  Valor Critico  2.5676 cade5% e, sobreavarianciadaBolsamexica

na, de 10%, apartir do terceiro diado impulso.

Variavel Coeficiente  ErroPadrdo Estatisticat Probabilidade 5 ) ot
Osnumeros aindarevelam que o indice da

IGPA(-1) -0.673592 0.024457 -27.54146 0.0000 Bolsa brasileira tem poder de explicagdo da
D(|GPA(-1)) -0.030366 0.021861 -1.389043 0.1649 variancia dos indices dos demais mercados da
IBOVESPA(-) ~ -0.965809 0039680  -24.33994 0.0000 demais bolsasn explicam parcelasignificati-
D(BOVESPA(-1)) 0026811  0.032448 0.826297 0.4087 vaagumadavariancia do Ibovespa
D(BOVESPA(-2)) ~ 0.008197  0.023466 0.349300 0.7269 Os resultados das Funcdes de Resposta a
C 0.000387  0.000697 0.555563 0.5785 Impulso dos indi ces dos mercados | atino-amei-

canos aimpulsos provocados (simulacéo) pelo
INMEX(-1) -0.873195 0.028723 -30.40032 0.0000 indice da Nasdag constam na figura da pagina
D(INMEX(-1)) -0.008255 0.023833 -0.346354 0.7291 183. Alinhacontinuaem cadagrafico represen-
D(INMEX(-2)) -0.031838 0.017876 -1.781063 0.0750 ta0s pontos estimados da | RE de cadamercado
o 0.000335 0.000373 0.897506 0.3695 aumimpulso equivaenteaumaunidade de des-
MERVAL(-1) -0.945259 0.029444 -32.10313 0.0000 vio-padréo aplicado a0 indice da Nasdag. As
D(MERVAL(-1)) ~ 0.045912  0.024048 1.909223 0.0563 linhas pontilhadasrepresentam umafaixadedois
D(MERVAL(-2)) ~ -0.006023  0.017890 -0.336690 0.7364 desvios-padréo do ponto estimado, para mais
c 0.000382 0.000435 0.879810 0.3790 ou paramenos. Se afaixaentre aslinhas ponti-

Ihadasinclui o eixo horizontd (nivel zero), oefeito
NASDAQ(-1) -1.023370 0.031215 -32.78503 0.0000 é considerado insignificante. O eixo horizonta
D(NASDAQ(-1))  0.050273 0.025315 1.985893 0.0471 mostraosiasapésoimpulso; overtical, oimpec-
D(NASDAQ(-2))  0.016228 0.018160 0.893597 0.3716 {0, em proporcio 2o desvio-padio, sofrido pela
o 6.42E-06 3.04E-06 2111715 0.0348

varidvel dependente (retorno do indice do pais

* Valor critico de MacKinnon para a rejeicdo da hipétese da existéncia de raiz unitéria.

considerado).
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Tabela 3

Teste de Causalidade de Granger

Amostra: 02/01/1992 a 02/01/2004

Hipdtese Nula**

Interval

os (lags)*: 2

ObservacOes Estatistica F Probabilidade

NASDAQ ndo causa (Granger) IBOVESPA 3124 1.69672 0.18345
IBOVESPAndo causa (Granger) NASDAQ ' 0.65404 0.52001
NASDAQ néo causa (Granger) IGPA 3130 5.17239 0.00572
IGPAn&o causa (Granger) NASDAQ ' 0.03485 0.96575
NASDAQ néo causa (Granger) INMEX 3130 2.73210 0.06524
INMEX ndo causa (Granger) NASDAQ ' 1.87700 0.15322
NASDAQ néo causa (Granger) MERVAL 3130 0.71008 0.49169
MERVAL néo causa (Granger) NASDAQ ' 0.22854 0.79571

Notas: * Nmero de intervalos considerados na regressao para as varidveis independentes. No caso, t-1 e t-2.
** A expressdo “ndo causa (Granger)” significa “um indice ndo tem efeito de causalidade Granger

sobre outro”.

Tabela4

Estimativas dos Porcentuais de Decomposi¢cao
das Variancias

Periodo em Dias Erro Padrdo Ibovespa

IGPA

Inmex Merval

Decomposi¢&o da Variancia do Ibovespa

0.038812
0.038928
0.038937
0.038937
0.038937

100.0000
99.58861
99.56611
99.56515
99.56514

g1 W N

1

o

0.000000
0.089653
0.096751
0.096803
0.096804

0.000000
0.291910
0.304927
0.304927
0.304927

0.000000
0.005710
0.007845
0.008101
0.008104

Decomposi¢ao da Variancia do IGPA

0.007751
0.008138
0.008185
0.008191
0.008191

6.401847
7.813227
7.723829
7.713290
7.713141

g1 wWw N

1

o

93.59815
91.55578
91.55818
91.56032
91.56041

0.000000
0.535493
0.579983
0.582716
0.582721

0.000000
0.086672
0.087205
0.087098
0.087096

Decomposicdo da Variéncia do Inmex

0.020775
0.020979
0.020997
0.020998
0.020998

8.727956
9.244631
9.248048
9.250644
9.250646

g1 wWw N

1

o

6.130808
6.423668
6.419492
6.419641
6.419649

85.14124
84.18023
84.04056
84.03333
84.03329

0.000000
0.091195
0.187452
0.188336
0.188348

Decomposicdo da Variancia do Merval

0.024112
0.024290
0.024350
0.024351
10 0.024351

9.914040
9.854856
9.862494
9.862669
9.862672

O wWw N

5.637727
5.731271
5.715608
5.715776
5.715775

4.892055
5.467575
5.556707
5.557476
5.557478

79.55618
78.79639
78.70939
78.70769
78.70767

Nasdag

0.000000
0.024114
0.024367
0.025020
0.025021

0.000000
0.008823
0.050803
0.056580
0.056631

0.000000
0.060280
0.104450
0.108052
0.108068

0.000000
0.149911
0.155806
0.156387
0.156405

As curvas para Argentina e Méxi-
€O mostram que um pegueno efeito de
resposta a um impulso da Nasdaq se
da no segundo dia, a partir do que o
efeito é desprezivel. As curvas para
Brasil e Chile revelam que o efeito da
Nasdaq € insignificante sobre seus
mercados.

6. CONCLUSAOE
CONSIDERACOES FINAIS

No cenério dasfinangasinternacio-
nais, os mercados vém-se tornando
mais integrados nos ltimos anos. E o
fendmeno daglobalizacdo aplicado aos
fluxosfinanceiros.

Nosanosde 1999 e 2000, aNasdaqg
deu sinais de que os pregos das agoes
de empresas de altatecnol ogia, nego-
ciadas em seu pregéo eletrénico, po-
deriam estar entrando em umafase de
ajustamento. Até aquele momento, es-
pecialistas de mercado de capitais
consideravam apossibilidade daexis-
téncia de uma supervalorizacdo do
capital aciondrio das empresas liga-
das a comunicacdo digital, internet e
biotecnologia. Quedas maisfortesnos
indices da Nasdaqg deixaram em esta-
do de aerta investidores em todo o
mundo.

Naquel e periodo, o mercado brasi-
leiro de capitais, conforme amplamen-
te divulgado pelamidia, ficou sob uma
aparente influéncia do comportamen-
to dos indices da Nasdag. Por isso,
neste trabalho, pretendeu-se verificar
se ao longo dos Ultimos doze anos ha
viasinaisde que aNasdaq tivesse exer-
cido influéncia, com algum nivel de
significancia estatistica, que corrobo-
rasse a suspeita dos agentes do mer-
cado brasileiro. Os resultados revela
ram que ainfluénciadaNasdaq éirre-
levante para 0 mercado brasileiro.

Dentro desse periodo de 12 anos,
o Brasil passou pelo Plano Real que,
seguramente, exerceu maior impacto
sobre o mercado de capitaisbrasileiro
do que aNasdag. Contudo, o foco do
trabal ho ficou sobre adeteccdo deum
possivel efeito da Nasdag sobre os
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Resposta do Ibovespa ao Nasdaq
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Curvas das Funcdes de Resposta a lmpulso (IRF)

mercados de capitais, ndo apenas do Brasil, mas dos quatro
maiores mercados da América Latina. Dai a ado¢do de uma
metodologia que envolveu técnicas econométricas especifi-
cas num estudo de carater quantitativo. Neste trabalho, ndo
se pretendeu maior abrangéncia que contemplasse discus-
sbes sobre os efeitos do Plano Real sobre os mercados cita-
dos.

A proposta neste artigo foi ade detectar e mensurar aexis-
ténciado efeito deinterdependénciaentre o mercado acionario
americano, especificamente o da Nasdag, e os principais mer-
cados acionérios daAmérica Latina. Paraisso, um modelo de
Auto-Regressio Vetorial (VAR) foi aplicado as séries histori-
cas dos indices Nasdag Composite Index (Estados Unidos),
Merval (Argentina), Ibovespa(Brasil), Inmex (México) el GPA
(Chile). As séries comportaram dados diarios das cotacdes de
fechamento dos indices, no periodo de 02 de janeiro de 1992 a
02 dejaneiro de2004.

Os resultados revelaram ser insignificante o efeito de
interdependéncia entre a Nasdaq e os demais mercados anali-
sados. A andlise da decomposicdo das variancias projetadas
(smuladas pel o método Monte Carl o) revel ou que 0 comporta-
mento do indice da Nasdag tem um poder de explicacdo da
varianciadetodos osdemais. Emborasempreinferior a16%, ha
indicios de que esse poder € mais significativo para os merca-
dos daArgentina e do México.

O nivel de existéncia da influéncia do mercado americano
(Nasdag) sobre os mercados emergentes de Argentina, Brasil,
Chile e México, detectadaneste estudo, € um resultado compa-
tivel com o obtido nos trabalhos de Chou, Gup e Pan (1992),
Chowdhury (1994), Rogers (1994) e Soydemir (1997). Todos
esses estudos revelaram essa influéncia sobre mercados emer-
gentes, mas, emboraexista, o poder de explicacdo davariancia
dos indices das bolsas dos mercados emergentes considera-
dos, pel o comportamento do indice americano (Nasdag, ou ou-
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tro), é pegueno: cerca de 10% ou menos. Os estudos aponta-

ram também que, emboraregjam rapidamente aum impulso pro-
vocado no mercado americano, essas reacdes ndo sao dura-
douras nem de grande intensidade.
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Measuring the interdependence phenomenon between the main stock markets of the Latin
America and the NASDAQ

This article investigates the influence of the NASDAQ on the stock markets of Argentina, Brazil, Chile and Mexico,
applying amodel of Vector AutoRegression (VAR) on historical series of the returns of the stock exchanges'sindices.
The analysis of the decompositions of the variances of the series and the impul se-response functionsin measuring the
effect of the behavior of the NASDAQ Composite Index on the others, disclosed the existence of the interdependence
effect inthefour Latin American markets, with greater intensity in Mexico.

ABSTRACT

Uniterms: capital markets, interdependence, emerging markets, financial globalization.

Una medida del fenédmeno de la interdependencia entre los principales mercados de acciones
de América Latina y el Nasdaq

En este articulo seinvestigalainfluenciadel Nasdag en los mercados de accionesdeArgentina, Brasil, Chiley México,
aplicando un modelo de Autorregresion Vectoria (VAR) sobre series histéricas de |os retornos de los indices de las
bolsas de valores. El andlisis de la descomposicién de las variancias de las series y de las funciones de respuesta a
impulso, en medir € efecto del comportamiento del indice compuesto del Nasdag sobre los otros, ha revelado la
existenciadel efecto deinterdependenciaen los cuatro mercados latinoamericanos, con mayor intensidad en México.

RESUMEN

Palabras clave: mercados de capital es, interdependencia, mercados emergentes, globalizaci6n financiera.
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