Relagoes dindmicas entre retornos de indices
de mercados aciondrios: Evidéncias empiricas
através de abordagens multivariadas

Dynamic relations between stock markets index
returns: Empirical evidence through
multivariate approaches

ANTONIO ANDRE CUNHA CALLADO
PADR/UFRPE

Professor Adjunto IV da Universidade Federal Rural de Pernambuco

CARLA RENATA SILVA LEITAO
PPGA/UFRGS

Professora Assistente da Universidade Federal da Paraiba

ALDO LEONARDO CUNHA CALLADO
CEPAN/UFRGS

Professor Assistente da Universidade Federal da Paraiba

HORST DIETER MOLLER
PADR/UFRPE

Professor Adjunto da Universidade Federal Rural de Pernambuco

Resumo
O objetivo deste artigo foi identificar a estrutura e padroes
de relacdes existentes entre os retornos dos indices de di-
versos mercados acionarios. Para a realizacao do estudo,
foram utilizados 12 indices, pertencentes a diversos mer-
cados acionarios (Alemanha, Argentina, Australia, Brasil,
Estados Unidos, Franga, Hong Kong, [ndia, Indonésia,
Inglaterra, Japao e México). Os dados relativos as séries
histéricas das cotag¢des dos indices de mercado inseridos
nesta investigacao sao relativos aos valores registrados ao
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final do pregao do periodo entre 27 de Julho de 2006 e 27
de Dezembro de 2007. Para atingir o objetivo proposto,
foram utilizadas trés abordagens metodoldgicas multi-
variadas complementares: a andlise de agrupamentos, o
escalonamento multidimensional e a analise fatorial. Os
resultados obtidos revelam evidéncias que corroboram pa-
droes de relacionamento baseados na localizagdao geografica
dos mercados aciondrios investigados.

Palavras-chaves: Mercados aciondrios. Andlise multivaria-
da. Mercados eficientes.

ABSTRACT

The objective of this article was to identify both the struc-
ture and the standards of relations between stock markets
returns. To accomplish this study, twelve indexes were
investigated (Germany, Argentina, Australia, Brazil, United
States of America, France, Hong Kong, India, Indonesia,
England, Japan and Mexico). The data related to the time
series of each stock returns investigated were from July, 27%
of 2006 and December, 27" of 2007. To aim the objective
proposed, three complementary multivariate methodologi-
cal approaches were utilized: cluster analysis, the multidi-
mensional scaling and the factor analysis. The procedures
were carried out through the aid of the statistical applica-
tion STATISTICA for Windows. The results showed some
evidence that corroborate standards of relations based on
geographic location of these markets investigated.
Keywords: Stock markets. Multivariate Analysis. Efficient
markets.

1. INTRODUCAO

A Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) é certamente uma
das vertentes investigativas mais relevantes para a moderna teoria
das finangas. Sua investiga¢ao tem sido impulsionada tanto por suas
perspectivas tedricas quanto por suas aplicagdes praticas.

A relevancia teorica dos estudos sobre a eficiéncia de mercado
estd relacionada ao entendimento do comportamento do mercado
aciondrio, bem como seus desdobramentos e amplia¢ao do escopo de
investigacao da area de finangas. Sobre os componentes conceituais
referentes a HEM, Malkiel (1992) ressalta que um mercado sera con-

24 Organizacdes em contexto, Ano 5, n. 9, janeiro-junho 2009



Relagbes dindmicas entre retornos de indices de mercados aciondrios

siderado eficiente se ele for capaz de refletir todas as informacgoes
relevantes no processo de determinagdo dos precgos das agdes.

Ao longo das ultimas décadas, as investiga¢des sobre finangas
evoluiram e foram impulsionadas de maneira significativa pelos
estudos sobre a eficiéncia do mercado acionario, dando espago
para a andlise de investimentos e de risco, bem como a integragao
internacional dos mercados de capitais dentre outras.

Ao analisar modelagens para representar o comportamento dos
retornos do mercado aciondrio, Harasty e Roulet (2000) afirmam
que os movimentos do mercado aciondrio ndo sao faceis de serem
compreendidos e que as projegdes futuras sobre retornos sao mais
dificeis ainda. Eles ainda ressaltam que, enquanto a teoria econo-
mica consegue explicar as tendéncias de longo prazo do mercado
aciondrio, os movimentos de curto prazo dos precos das a¢des sao
influenciados por variaveis que precisam ser identificadas empiri-
camente.

Deve ser ressaltado que o proprio processo de variagao apre-
sentado pelas séries de pregos das agdes negociadas em um mercado
aciondrio, no ambito da HEM, precisa conter dindmicas pertinentes
préprias. Analisando os principais aspectos relativos ao processo de
integragao dos diversos mercados acionarios e seus efeitos sobre o
processo de diversificagdao internacional, Cheng e Glascock (2005)
ressaltam que esta linha de investigacao podera prover significativas
implicacdes sobre as estratégias de investimento, bem como sobre
a eficiéncia do mercado de capitais.

Ao se considerar a literatura, os mecanismos de equilibrio atri-
buidos aos mercados acionarios tém sido considerados como homo-
géneos. Pouca atengao tem sido dada as particularidades estruturais
dos diversos mercados acionérios existentes ao redor do mundo. E
notdrio que eles ndo sdo iguais entre si (nao tém o mesmo numero
de participantes, ndao movimentam o mesmo volume de recursos
financeiros nem possuem o mesmo montante de a¢cdes negociadas).

Nao ha uma caracterizacao clara sobre aspectos descritivos in-
ternos e externos inerentes ao comportamento das séries historicas
dos retornos das agdes negociadas nos distintos mercados acionarios,
nem de suas implica¢Oes sobre a eficiéncia de mercado. Isto pode
ser evidenciado através da universalizacao do uso dos modelos de
equilibrio de mercado.

Desde as proposigdes iniciais postuladas pelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM) proposto por Sharpe (1964) e aperfeicoada
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posteriormente por Lintner (1965) e Mossin (1966), bem como pelo
Arbitrage Pricing Theory (APT) proposto por Ross (1976, 1977) e
posteriormente revisado por Roll e Ross (1984), estes modelos de
equilibrio tém sido utilizados como metodologias para analisar a
eficiéncia dos mercados aciondrios sem apontar qualquer conside-
racgao tedrica consistente sobre a necessidade de ajustes para sua
aplicabilidade nos diversos mercados acionarios.

Em Gu (2004) pode ser encontrada uma discussdao comparativa
sobre diferentes status dos mercados acionarios. Para este autor, os
mercados aciondrios desenvolvidos sdao apresentados como mais
eficientes e menos volateis que os mercados nao-desenvolvidos.

A influéncia das estruturas dos mercados aciondrios desenvol-
vidos e nao-desenvolvidos sobre o comportamento dos retornos das
agoes ¢ apresentada por Kwon, Shin e Bacon (1997) e Muradoglu,
Taskin e Bigan (2000) como um elemento relevante a ser considerado,
uma vez que, possuindo estruturas diferentes entre si, o0s movimentos
dos pregos das agoes devem ser diferentes. Estes pressupostos sao
relevantes e tém sido o ponto de partida para investigagdes empiricas
direcionadas para estudar as caracteristicas das séries dos retornos
das a¢des negociadas em mercados acionarios nao-desenvolvidos.

Ao investigar as relacdes dinamicas existentes entre indices de
mercados acionarios desenvolvidos e nao-desenvolvidos a partir de
uma abordagem metodologica alternativa, se busca contribuir com a
discussao sobre o processo de integra¢ao dos mercados considerando
a caracteriza¢do de padrdes de relacionamento entre eles a partir do
uso do status de desenvolvimento destes mercados como referencial
analitico. A identificagao da dinamica destas inter-relagdes ainda é
um desafio atual tanto para académicos pesquisadores quanto para
profissionais que atuam na area financeira.

O objetivo deste artigo é identificar a estrutura de relagdes
existentes entre os retornos dos indices de mercados acionarios
desenvolvidos e nao-desenvolvidos.

2. Asrecros TEORICOS

Uma parcela significativa das investigagdes empiricas, bem
como diversos constructos tedricos desenvolvidos ao longo das
ultimas décadas sobre o comportamento dos mercados acionarios,
assume o pressuposto de que estes mercados possam ser eficientes
e que, desta forma, todas as oportunidades inexploradas de lucro
sejam eliminadas.
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O sentido dado a eficiéncia de mercado admite distintas di-
mensodes conceituais. De acordo com Akhter e Misir (2005) e Simons
e Laryea (2006), os trés conceitos distintos que estdao associados a
HEM tratam da eficiéncia alocacional, da eficiéncia operacional e
da eficiéncia informacional nos seguintes termos:

¢ Eficiéncia alocacional = Analisa se os capitais sao direcio-
nados para os projetos que possuem a relagao risco/retorno
mais ajustada;

e Eficiéncia operacional = Analisa se as transagoes sao efe-
tuadas rapidamente, corretamente e a baixos custos;

¢ Eficiéncia informacional = Analisa se os pregos das agoes
refletem todas as informagoes relevantes para seu correto
aprecamento.

Destas, a eficiéncia informacional tem sido a base referencial
predominante utilizada nas investigagdes empiricas sobre a HEM.
A eficiéncia informacional € caracterizada por Verma (2005) ao
destacar que a habilidade de prever mudancas futuras nos pregos
das agdes baseando-se apenas em informacdes esta relacionada a
nogao de eficiéncia.

De acordo com Ceretta (2001), a HEM foi formalizada matematica-
mente na década de 60 através da representagao do conceito de que os
precos historicos das agdes ndo apresentam padrdes de comportamento
que os tornem previsiveis a partir de seus valores passados.

O célculo do retorno simples ¢é realizado através da férmula
convencional que é operacionalizada para representar sua taxa de
variagao, destacada a seguir:

:Pt_PH
' P

t—1

R (1)

Onde,

R — Retorno calculado

P — prego do ativo

t —index de tempo

Alternativamente, outra abordagem metodologica amplamente
utilizada para calcular o retorno composto baseado em logaritmo. Esta
abordagem pode ser realizada através das seguintes féormulas:

Organizacées em contexto, Ano 5, n. 9, janeiro-junho 2009 27



ORGANIZACOES EM CONTEXTO

R, =logP, —logP,, @

ou

R, =log £ (3)
-1

Onde,

R — Retorno calculado
P — prego do ativo
t —index de tempo

Independentemente do calculo adotado, pode-se observar que
o retorno de um ativo é gerado a partir da relagao entre pregos pre-
sentes e pregos passados. A natureza dinamica desta relagdo acolhe
o sentido estrito inerente a eficiéncia informacional. Os retornos
podem se referir a diferentes modalidades de ativos, a saber:

e Retornos de ag¢des individuais;
e Retornos de indices de mercado;
e Retornos de carteiras de agoes.

Outro aspecto relevante a ser considerado sobre os retornos
calculados é que eles podem ser relativos a distintas unidades de
tempo (retornos didrios, retornos mensais, retornos trimestrais,
retornos semestrais, etc).

Ao adotar uma metodologia especifica para o calculo dos
retornos, faz-se necessario considerar algumas particularidades
operacionais inerentes a periodicidade dos retornos calculados ou
a modalidade de ativo considerada. Podem ser apontadas diversas
especificidades inerentes aos procedimentos alternativos para o
calculo do retorno de agdes individuais e de indices de a¢des em
comparagao ao calculo do retorno de carteiras de agoes.

Sobre retornos diarios de a¢oes individuais (similarmente aos
retornos de indices) Taylor (2005) ressalta que raramente um retor-
no didrio se localiza fora do intervalo formado entre -10% e +10%
afirmando que seria surpreendente se alguma importante conclusao
dependesse da escolha do método de calculo dos retornos. Investi-
gagoes empiricas que considerem retornos de intervalos de tempo
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(semanais, mensais, trimestrais ou semestrais) podem se localizar
fora do intervalo entre -10% e 10% com maior freqiiéncia e, portanto,
podera provocar interferéncias sobre os resultados e as conclusoes.
Em relagado ao calculo dos retornos de carteiras de agdes, tam-
bém sao encontradas especificidades decorrentes de cada uma das
modalidades alternativas. Sobre esta distingdo, Campbell, Lo e
MacKinlay (1997) afirmam que o retorno simples de uma carteira
de agOes é obtido através da soma dos diversos retornos simples
inerentes a cada uma das agdes individuais ponderados proporcio-
nalmente, diferentemente do retorno composto de uma carteira de
agoes que nao possui esta mesma propriedade matematica, uma vez
que o logaritmo de uma soma nao ¢ igual a soma de logaritmos.

Sob condigdes de eficiéncia de mercado, o comportamento dos
retornos das agdes deve ser aleatdrio e independente em relagao aos
seus valores passados, assumindo a seguinte representagao:

R, =R, +e, (4)

Onde,

R — Retorno de um ativo
¢ — erro aleatorio

t — Index do tempo

A partir desta estrutura de relacionamento entre o retorno de um
ativo no instante , em relagao ao retorno do mesmo ativo no instante
.- @ HEM estabelece que seu comportamento ao longo do tempo
assuma uma trajetdria aleatoria (Random Walk, ou passeio aleatdrio)
nos termos apresentados pelo modelo Martingale. Sobre as caracteris-
ticas das trajetorias aleatdrias, Fama (1970) afirma que as alteragdes
ocorridas sobre os precos dos ativos devem ocorrer de maneira im-
previsivel, bem como estarem identicamente distribuidas.

Ao compilar as principais perspectivas empiricas e tedricas
sobre a eficiéncia do mercado de capitais, Fama (1970) afirma que,
dentro de um mercado eficiente e em equilibrio, os pregos das agdes
refletirdo plenamente todas as informagoes disponiveis, considerando
que um mercado no qual os pregos sempre reflitam plenamente as
informacgoes disponiveis seja denominado eficiente.

Esta perspectiva conceitual sobre a eficiéncia informacional
de mercado foi contextualizada para o ambito internacional por
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Malliaris e Urrultia (1992) ao afirmarem que a nogao de eficiéncia
internacional de mercado seja aquela na qual os pregos de ativos
negociados globalmente reflitam todas as informagdes disponiveis
sobre a atividade econdémica mundial.

Laurence, Cai e Qian (1997) consideram que, ap0s a crise inter-
nacional dos mercados aciondrios que ocorreu em 1987, as relagoes
existentes entre os diversos mercados tém se tornado muito importan-
tes tanto para os setores publicos quanto para os setores privados.

Neste mesmo sentido, Alexakis e Siriopolus (1999) afirmam que
a analise das rela¢oes dinamicas existentes entre os diversos merca-
dos aciondrios podera gerar informagoes uteis sobre a maneira pela
qual cada um dos mercados investigados se movimenta em relagao
aos demais. O crescente processo de integracao dos mercados acio-
narios instiga indagagdes sobre a formacao de padrdes de comovi-
mentos que, em uma situagao acentuada, pode propiciar condigoes
favoraveis para a antecipacao de movimentos futuros.

Como a aceitagdo da HEM implica que as séries dos retornos dos
ativos sigam uma trajetoria de Random Walk, a influéncia de fatores
exdgenos sobre o processo gerador dos retornos futuros baseado em
padrdes de comovimentos pode caracterizar expectativas irracionais.

Sobre a possibilidade de utilizagao de informacgdes sobre retor-
nos passados para prever retornos futuros, Costa Jr, Leal e Lemgru-
ber (2000) afirmam que a previsibilidade dos retornos futuros pode
ser decorrente de trés fatores distintos:

* Mudancas racionais nas expectativas do mercado;
¢ Ineficiéncia;
e Anomalia.

Robinson (2005) considera que a distingao entre anomalia e
ineficiéncia ainda é uma questao aberta a discussao entre académi-
cos e que a literatura ainda carece de definicdes mais claras sobre
imperfeicao de mercado e anomalia de mercado. De fato, diversas
defini¢des referentes as anomalias podem ser encontradas na lite-
ratura, das quais algumas contém terminologias distintas entre si.
Para Cuthbertson e Nitzche (2002), anomalias sdo irracionalidades
ou inabilidades dos investidores racionais em igualar o valor justo
(preco fundamental) com o preco efetivo.

Ineficiéncia esta associada a possibilidade de identificagao de
oportunidades temporarias de ganhos superiores por parte de alguns
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investidores em detrimento dos demais, enquanto anomalia se refere
a identificagao de alguma caracteristica (ou fator de risco) que possa
ser considerado para elaborar estratégias de investimento e que nao
desaparecem ou até mesmo possuem regularidades sazonais.

Bodie, Kane e Marcus (2000) e Neves e Leal (2003) ressaltam
que anomalias sdo evidéncias que sao inconsistentes com a HEM na
medida em que fatores de risco podem afetar o retorno dos ativos
e serem utilizados como base para a elaboragao de estratégias de
investimento que gerem retornos superiores. Para Lima e Matsumoto
(2005), as anomalias sdo pontos vulneraveis da HEM e podem ser
classificadas como:

* Anomalias de calenddrio (efeito janeiro; efeito segunda-feira, etc);
e Anomalias de valor (efeito sobre-reagao; efeito tamanho, etc);
* Anomalias técnicas (médias modveis).

Para Leroy (1989), as anomalias sao decorrentes de vieses sis-
tematicos inerentes a maneira pela qual os investidores utilizam
informagdes para tomar decisdes. Costa Jr. e O’Hanlon (2000) con-
sideram que a deteccao de semelhancas de comportamentos entre
os distintos mercados acionarios pode ser suficiente para demons-
trar que seus respectivos processos geradores de retornos possuem
elementos que extrapolem o escopo das explicagdes oriundas das
expectativas racionais inerentes a HEM.

Padrdes de comovimentos entre os diversos indices dos mer-
cados aciondrios caracterizados a partir do status de desenvolvi-
mento desses mercados pode vir a se tornar uma nova perspectiva
metodologica investigativa sobre a HEM (anomalia de status de
desenvolvimento).

A presencga de padrdes de comportamento dos retornos (sejam
eles referentes a acOes individuais, carteiras de agdoes ou indices de
mercado) vai ao encontro ao conceito de eficiéncia de mercado e sua
caracterizagao pode permitir a exploracao de tais oportunidades.
Em sua esséncia, uma anomalia é uma ineficiéncia de mercado, pois
viola a nog¢ao de aleatoriedade e imprevisibilidade sobre os retornos
futuros, mas contém elementos desvinculados dos pressupostos da
racionalidade de mercado.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Amostra e dados utilizados

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

Para a HEM, ha uma expectativa conceitual de que um mer-
cado acionario desenvolvido seja descentralizado, amplo, com
elevado nimero de participantes e que possua um significativo
volume de negocios didrios. Por outro lado, os mercados aciona-
rios que ainda nao tenham atingido um grau de desenvolvimento
satisfatorio (ndo-desenvolvido) devem possuir caracteristicas pro-
prias de sua condigao.

Este perfil é corroborado por Chen, Firth e Rui (2001) ao
apontarem as caracteristicas relacionadas aos mercados aciona-
rios desenvolvidos (grande porte, diversificado e com muitos
participantes, bem estabelecido institucionalmente, bem regulado
e fiscalizado e dispde de dados suficientes para ser testado). Por
outro lado, no ambito de mercados aciondarios nao-desenvolvidos,
suas caracteristicas podem nao ser exatamente aquelas requeridas
para que eles possam ser considerados como sendo plenamente efi-
ciente. Para identificar os mercados aciondrios nao-desenvolvidos,
foi considerada a relagao de mercados elaborada pela International
Finance Corporation (IFC).

Muradoglu, Taskin e Bigan (2000) e Doong, Yang e Wang (2005)
apontam o perfil de um mercado aciondrio ndo-desenvolvido de
acordo com a definicao estabelecida pela IFC, que é composto pelas
seguintes caracteristicas:

¢ Significativa influéncia da agdo do governo sobre a atividade
econdmica;

* Mercados aciondrios estabelecidos ha pouco tempo;

* Mercados pequenos que nao possuem investidores em gran-
de quantidade;

* Baixo volume financeiro negociado;

e Informacdes contabeis sao consideradas como sendo de
baixa confiabilidade;

* Informagdes referentes as empresas nem sempre sao ime-
diatamente disseminadas ou sao de boa qualidade;
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¢ O mercado financeiro possui um escopo de atuagao limitado
como fonte de financiamento.

De acordo com os critérios estabelecidos pela IFC (2007), os
mercados aciondrios considerados nao-desenvolvidos sao referen-
tes aos seguintes paises: Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina,
Bahrain, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coréia do Sul, Egito, Emi-
rados Arabes, Eslovaquia, Filipinas, Hungria, India, Indonésia, Is-
rael, Jordania, Kuwait, Maldsia, Marrocos, México, Nigéria, Oman,
Paquistao, Peru, Polonia, Qatar, Republica Tcheca, Russia, Srilanka,
Tailandia, Taiwan, Turquia, Venezuela e Zimbabwe.

Para a operacionalizagdo desta pesquisa, foi utilizada uma amos-
tra ndo-probabilistica intencional. Ao comparar a operacionaliza¢ao
de pesquisas a partir da utilizagao de amostras probabilisticas com
amostras nao-probabilisticas, Stevenson (1986) ressalta que amos-
tras nao-probabilisticas proporcionam alternativas tteis, desde que
seja elaborado um planejamento cuidadoso para determinar quais
elementos da populagdo devem compor a amostra a ser investigada.
Colauto e Beuren (2006) consideram que a determinagao de procedi-
mentos de amostragem nao-probabilistica depende exclusivamente
dos critérios considerados pelo pesquisador para a construcao das
amostras. Nesta mesma perspectiva, Bisquera, Sarriera e Martinez
(2004) ressaltam que este método amostral seleciona individuos a
partir de determinados critérios buscando representatividade da
amostra resultante. De acordo com Martins (2006), uma amostragem
intencional deve ser utilizada quando os elementos que irdo compor
a amostra sao escolhidos intencionalmente.

O critério escolhido para a determinagdo da amostra foi o
status de desenvolvimento dos mercados acionarios, bem como
sua localizacao geografica. A amostra foi composta por indices de
12 mercados acionarios (7 mercados desenvolvidos e 5 mercados
nao-desenvolvidos) pertencentes aos seguintes paises: Alemanha,
Argentina, Australia, Brasil, Estados Unidos, Franga, Hong Kong,
India, Indonésia, Inglaterra, Japao e México.

A inclusao de indices oriundos de mercados desenvolvidos e
nao-desenvolvidos foi considerada para investigar os padrdes de re-
lagdes entre eles a partir do status de desenvolvimento atribuido aos
mercados considerados, bem como de sua localizagao geografica.

Os dados relativos as séries historicas das cotagdes dos indices
de mercado inseridos nesta investigagao sao relativos aos valores
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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 Estas
séries historicas utilizadas contém os scores de pontos referentes ao
fechamento didrio.

3.2. Métodos de Andlise dos Dados

Para a identificacao da estrutura natural de relacdes entre os
indices de diversos mercados, esta pesquisa considerou uma abor-
dagem multivariada. Andlise multivariada ¢ definida por Hair et al
(2005) como sendo o conjunto de métodos estatisticos que simulta-
neamente analisam multiplas medidas sobre cada um dos individuos
ou objetos sob investigacao.

De acordo com Hair et al (2005) e Rodrigues e Paulo (2007), o
tipo de relacao investigada (relagao de dependéncia e de interde-
pendéncia) € um fator central para a defini¢do da abordagem multi-
variada apropriada. A analise de relagdes de dependéncia pode ser
realizada através das seguintes técnicas: modelagem de equagdes
simultaneas, analise de relagbes candnicas, anadlise multivariada de
variancia, regressao multipla e analise discriminante. Por outro lado,
a analise de relagdes de interdependéncia pode ser executada através
das seguintes técnicas: analise de agrupamentos, andlise de corres-
pondéncia, andlise fatorial, escalonamento multidimensional.

Uma vez que o objetivo desta pesquisa consiste em identificar
a estrutura e padroes de relagdes existentes entre os retornos dos
indices de diversos mercados acionarios, a abordagem multivariada
que analisa relagoes de interdependéncia é a apropriada para as-
segurar consisténcia metodoldgica aos procedimentos executados.
Para esta pesquisa foram consideradas trés técnicas, a saber:

* Andlise de agrupamentos;
¢ Escalonamento multidimensional;
¢ Analise fatorial.

Pohlmann (2007) considera que a analise de agrupamentos (ou
conglomerados) se caracteriza por ser descritiva, ateorética e nao
inferencial, ndo tendo base estatistica para formular inferéncias
sobre uma populagao com base em uma amostra e sendo usada
como técnica exploratdria. O escalonamento multidimensional é
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definido por Herdeiro (2007) como sendo uma técnica estatistica
que analisa posicionamentos, comparac¢des de padrao, graus de
proximidade e classificagoes por afinidade entre diversos elemen-
tos. Bezerra (2007) define analise fatorial como sendo uma técnica
estatistica que busca identificar dimensoes de variabilidade comuns
existentes entre um conjunto de fendmenos. Sobre os procedimen-
tos referentes a escolha da técnica de rotacdo de fatores adequada,
Hair et al (2005) afirmam que nao ha nenhuma regra especifica para
a definicdo da técnica a ser utilizada, mas informam que a técnica
mais utilizada é a VARIMAX, por estar disponivel na maioria dos
aplicativos estatisticos computacionais.

Esta pesquisa considerou a utilizagao de mais de uma técni-
ca multivariada em funcao da intencao de identificar a estrutura
e padrdes de relagdes existentes entre os retornos dos indices de
diversos mercados acionarios. Considerando a possibilidade de
utilizacdo de mais de uma técnica, Hair et al (2005) ressalta que as
técnicas multivariadas que investigam interdependéncias podem
ser comparadas entre si.

Todos os calculos e demais procedimentos estatisticos foram
efetuados a partir do aplicativo computacional STATISTICA for
windows, tanto para a analise de agrupamentos, quanto para o es-
calonamento multidimensional e para a andlise fatorial.

4. RESULTADOS

Como a andlise dos resultados considerou uma perspectiva
multivariada, faz-se necessario ressaltar que as diversas técnicas
utilizadas tém o objetivo de ilustrar a estrutura de rela¢des entre
os diversos indices de mercado que foram investigadas. Este pro-
cedimento assume a premissa de que, na medida em que sejam
encontradas proximidades entre alguns dos indices, estes estejam
relacionados entre si de maneira mais intensa e consistente.

A utilizagdao de mais de uma técnica multivariada (analise de
agrupamento, escalonamento multidimensional e analise fatorial)
para analisar os resultados foi adotada para dar maior consisténcia
e robustez aos resultados encontrados. Para a execuc¢do da analise
de agrupamento foi construida a drvore de agrupamento. A regra
de amalgamacao adotada foi referenciada por elos simples e foram
calculadas distancias euclidianas. Os resultados estao dispostos
no grafico 1.
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Gréfico 1 — Relagao entre as variaveis através da andlise de agrupamentos
Fonte: Elaborado pelos autores

Ntimero de variaveis: 12

Ntmero de casos: 172

Regra de Amalgamacao: Elos simples

Mensuragao das Distancias: Distancias City-block (Manhattan)

A partir da observacao da escala de distancias, a arvore de
agrupamentos destaca a presenga de dois grupos significativos de
indices de mercado situados abaixo do ponto critico considerado
as relagOes internas mais significativas (que se dao abaixo do valor
0,16 da escala de distancias).

Dentre os distintos agrupamentos encontrados, o que apresenta
as relagdes internas mais significativas é composto pelos indices de
mercado referentes as bolsas de valores da Franga, da Alemanha e
da Inglaterra (relagdes situadas no ambito da marca 0,08 da escala
de distancias). Pode-se ainda perceber que o mercado aciondrio dos
Estados Unidos também esta presente neste agrupamento, mas de
maneira menos intensa que os demais. Este agrupamento é composto
exclusivamente por mercados aciondrios desenvolvidos.

36 Organizacdées em contexto, Ano 5, n. 9, janeiro-junho 2009



Relagdes dindmicas entre retornos de indices de mercados aciondrios

O segundo agrupamento encontrado (considerando o grau de
significancia das rela¢des internas entre indices de mercado obser-
vado através da escala de distancias) € composto pelos mercados do
Japao e da Australia. O mercado acionario de Hong Kong poderia
ser considerado como relacionado a este agrupamento, mas seus elos
com os demais sao muito fracos (situados acima do ponto 0,20 da
escala de relacionamento). Este agrupamento assume uma conotagao
geografica mais distanciada do eixo financeiro ocidental principal e
também corrobora a expectativa de que as rela¢des entre mercados
possam possuir padrdes geograficos.

Os demais indices de mercado considerados nao podem ser
vinculados diretamente a nenhum dos agrupamentos identificados
e a caracterizacao de suas relagdes com os demais mercados nao
pode ser evidenciada a partir da andlise de agrupamentos.

Dando continuidade aos procedimentos de analise propostos
para esta pesquisa, foi investigada a disposi¢ao multidimensional
das relagbes entre os mercados das bolsas de valores considerados
pela andlise de agrupamento. Primeiramente, foi elaborado um
grafico bidimensional.

A representagao espacial da disposi¢ao dos indices de mercado
foi importante para identificar sua disposi¢ao espacial e verificar se
ha similaridade com a composigdo dos agrupamentos obtidos. Os
resultados estdo dispostos no gréfico 2. Os resultados apresentados
através do grafico bidimensional obtido corroboram a distribuicao
espacial dos grupos de indices de mercado encontrados anteriormen-
te, bem como confirma o relativo distanciamento entre eles. Cada
um dos indices pode ser visualizado individualmente através da
distribuicao espacial gerada pelo escalonamento bidimensional.

Pode-se ainda destacar que estes resultados sao estatisticamente
significativos ao nivel de 90%, uma vez que os niveis de alienagao e
estresse, respectivamente, foram de 0,07 e 0,04. Com a finalidade de
dar maior consisténcia aos resultados obtidos pelo escalonamento
bidimensional, bem como apresentar uma maior precisao a repre-
sentacgao grafica, os calculos foram executados novamente para gerar
um grafico tridimensional.

O escalonamento tridimensional apresenta com maior nitidez
a estrutura de distancias entre os diversos indices de mercado in-
vestigados. Os resultados obtidos sao estatisticamente significativos
ao nivel de 99% (alienacao — 0,014; estresse - 0,008).
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Grafico 2 — Agrupamento das variaveis através do escalonamento bidi-
mensional

Fonte: Elaborado pelos autores

Numero de variaveis: 12

Numero de dimensodes: 2

Ultima interacdo computada: 37; Melhor iteracao: 18

Alienacao: 0,0714455

Estresse: 0,0484770

Considerando o primeiro agrupamento identificado, pode-se
observar que os indices de mercado da Franca, da Alemanha, da
Inglaterra e dos Estados Unidos estao localizados de maneira central
em relagdo ao conjunto total dos indices investigados. Este resulta-
do indica que estes mercados tenham um papel central dentro dos
sistemas de inter-relacOes financeiras existentes.

Para o segundo agrupamento encontrado, a significancia das
relagdes internas entre os indices dos mercados do Japao e da Aus-
tralia também foi corroborada, mais uma vez, o indice do mercado
acionario de Hong Kong se situou relativamente distante dos outros
dois. Este agrupamento se situa na parte esquerda do eixo central.
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Pode-se ainda identificar que o indice da Indonésia poderia possuir
relagdes com este grupo, mas nao hd evidéncias que possam corro-
bora-la. Este resultado da sustentagdo ao nucleo dos dois principais
grupos encontrados.

Merece ainda ser destacado que os indices dos mercados acio-
narios do Brasil, da Argentina e do México estdo situados a direita
do eixo central de relacionamentos. Este posicionamento sugere
que existam alguns lagos entre estes mercados, mas que tais rela-
cionamentos nao sao consistentes de maneira suficiente para asse-

gurar a presenga de evidéncias que corroborem um agrupamento
significativo.

Escalonamento tri-dimensional
Configuragéo final

¢ 0BsLaUN]

Grafico 3 — Agrupamento das varidveis através do escalonamento tridi-
mensional.

Fonte: Elaborado pelos autores

Numero de variaveis: 12

Numero de dimensdes: 3

Ultima interacdo computada: 80; Melhor iteracio: 56.
Alienacéao: 0,0145903

Estresse: 0,0080161
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Finalmente, foi executada a analise fatorial. A configura¢ao do
calculo considerou a busca por trés fatores, uma vez que as duas
técnicas multivariadas anteriores evidenciaram a presenga de trés
agrupamentos, bem como nao descartou a presenca de outras formas
de relacionamento. Foi exigindo um minimo eigenvalue equivalente
a 1. Os resultados estao apresentados na tabela 1.

Pode-se observar que foi identificado apenas um fator signifi-
cativo composto pelos indices de mercado contidos nos dois agru-
pamentos encontrados anteriormente pela andlise de agrupamento
e pelo escalonamento multidimensional. Este resultado indica que
ambos sejam complementares entre si.

Tabela 1 — Resultados da analise fatorial

Indices de Mercado Fator 1 Fator 2 Fator 3
BRA -0,661129 0,462871 -0,453570

USA -0,818931 0,409468 -0,000906

UK -0,862135 0,175955 0,400255

JAP -0,714391 -0,522015 0,040693

FRA -0,853904 0,208567 0,425275

ALE -0,857099 0,188988 0,423265

MEX -0,735540 0,477237 -0,289092

ARG -0,720874 0,406298 -0,365982

HKG -0,618564 -0,621553 -0,200974

IND -0,647348 -0,444534 -0,103742

IDN -0,652701 -0,535930 -0,202858

AUS -0,723294 -0,528234 0,001224
Explicabilidade dos fatores 0,553056 0,192301 0,086452

Fonte: Elaborado pelos autores

Numero de varidveis: 12

M¢étodo: Componentes principais e nao rotacionado
Log (10) Determinante da matriz de correlagdo: -5,4568
Numero de fatores extraidos: 3

Eigenvalues: Fator 1 (6,63667)

Fator 2 (2,30761)

Fator 3 (1,03742)

Para dar mais consisténcia a andlise fatorial realizada, o proce-
dimento foi repetido considerado a rotagao dos fatores. O método
rotacional utilizado foi o VARIMAX. Os resultados estdao dispostos
na tabela 2.
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Pode-se observar que, desta vez foram identificados trés fatores
distintos. O primeiro fator é composto pelos mercados aciondrios
da Argentina, do Brasil e do México. O segundo fator obtido atra-
vés da rotacdao é composto pelos indices de mercado encontrados
no principal agrupamento (Japao e Australia) que foi obtido pelas
metodologias anteriores, bem como considerou a inclusao de ou-
tros mercados (India e Indonésia). Merece ainda ser destacado que
o mercado aciondrio americano nao foi incluido em nenhum dos
fatores encontrados.

Tabela 2 — Resultados da analise fatorial rotacionada

Indices de Mercado Fator 1 Fator 2 Fator 3

BRA -0,661129 0,462871 -0,453570

USA -0,818931 0,409468 -0,000906

UK -0,862135 0,175955 0,400255

JAP -0,714391 -0,522015 0,040693

FRA -0,853904 0,208567 0,425275

ALE -0,857099 0,188988 0,423265

MEX -0,735540 0,477237 -0,289092

ARG -0,720874 0,406298 -0,365982

HKG -0,618564 -0,621553 -0,200974

IND -0,647348 -0,444534 -0,103742

IDN -0,652701 -0,535930 -0,202858

AUS -0,723294 -0,528234 0,001224
Explicabilidade dos fatores 0,246679 0,300037 0,285093

Fonte: Elaborado pelos autores

Numero de variaveis: 12

Método: Componentes principais rotacionado VARIMAX
Log (10) Determinante da matriz de correlacao: -5,4568
Numero de fatores extraidos: 3

Eigenvalues: Fator 1 (6,63667)

Fator 2 (2,30761)

Fator 3 (1,03742)

Estes resultados fornecem evidéncias empiricas significativas
para a compreensdo da relagdo dinamica entre os indices de mer-
cado investigados e demonstra que a identificacao da estrutura
de relagdes inerentes aos mercados acionarios internacionais pode
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fornecer uma relevante contribui¢ao para auxiliar o entendimento
dos padrdes de integracao.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste artigo ¢ identificar a estrutura e padrdes de
relagOes existentes entre os retornos dos indices de diversos mer-
cados acionarios através da utilizacdo de técnicas multivariadas.
Para atingir o objetivo proposto, foi utilizada uma abordagem me-
todologica multivariada composta pela utilizagao de trés técnicas
distintas (andlise de agrupamento, escalonamento multidimensional
e analise fatorial).

Estas técnicas foram consideradas dentro de uma perspectiva com-
parativa na qual os resultados iguais obtidos teriam maior robustez ao
ilustrar as relagdes entre os doze indices de mercado analisados.

Através da arvore de agrupamentos foi observada a presenca
de dois agrupamentos significativos. Resultados semelhantes fo-
ram obtidos pelo escalonamento multidimensional. Em relacao a
analise fatorial, foram identificados trés fatores distintos. Ao longo
da apresentacao dos resultados, ficou claro que as relagdes entre
os retornos dos indices dos mercados acionarios da Franca, da
Alemanha, dos Estados Unidos e da Inglaterra (de maneira mais
indireta) caracterizam o eixo central das rela¢des entre os diversos
mercados acionarios.

Conforme foi apresentado pela literatura, a andlise do desempe-
nho pressupde uma perspectiva multipla e complementar de diver-
sas perspectivas. Os resultados obtidos corroboram este postulado
teorico e dao sustentacao a necessidade de considerar um elenco
de indices de mercado diversificado, mas que considere também a
natureza das inter-relagdes existentes entre eles.

Apesar dos resultados obtidos serem estatisticamente significa-
tivos, nao ha sustentacdo suficiente para se afirmar categoricamente
que os trés grupos encontrados sejam independentes entre si ou
que eles ndao exercam contribuigdes individuais complementares,
uma vez que nao foram encontrados trés fatores distintos (o que
corroboraria categoricamente a independéncia de cada um dos
agrupamentos de indices de mercado em relagao aos demais).

Embora os resultados obtidos nesta pesquisa nao possam ser ge-
neralizados para os retornos de todos os indices de mercado existentes,
os resultados obtidos apontam evidéncias relevantes sobre os padroes
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de relacionamento entre alguns dos diversos indices de mercado con-
siderados pelos investidores que atuam internacionalmente.
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