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RESUMO

A dissertacao intitulada “Determinantes da correlagdo entre mercados acionistas”
visa estudar os determinantes da correlacdo entre os mercados acionistas
nacionais, em trés anos distintos.

Com este estudo, tentar-se-a fornecer ao investidor possiveis ferramentas que
possa utilizar de forma a conseguir diversificar os seus investimentos com
precaucao, pois os determinantes estudados que influenciam a correlacdo dos
diversos mercados podem ser utilizados de forma a conseguir uma melhor
percecdo sobre em quais mercados se deve investir.

Optou-se pelos anos de 2006, 2010 e 2014, pois sao trés periodos recheados de
noticias econdémicas de relevo, durante os quais também se viveu uma grande crise
financeira e por essa razdo se entendeu que seria um bom periodo de estudo, no
qual poderiam ser retiradas conclusdes bastantes interessantes ndo apenas para
0 presente, mas também para o futuro. Para isso, foram utilizados dados de 66
paises de todas as partes do mundo, e considerados 12 determinantes,
nomeadamente distancia entre as capitais financeiras mundiais, o valor das bolsas
de cada uma das capitais financeiras, a existéncia ou ndo de fronteira, a lingua
oficial em cada um dos paises, a existéncia de ligacdes coloniais, a moeda oficial
dos paises, o numero de horas de funcionamento simultaneo das diferentes bolsas
de valores, os setores industriais de cada um dos paises, a concentracdo de
mercado das empresas em cada um dos paises, o indice de governanca
corporativo, o investimento privado dos paises e a transparéncia dos paises.

O estudo encontra-se dividido em duas partes, sendo que na primeira séo
apresentados varios tipos de modelos de gravidade com o intuito de estudar as
variaveis construidas para o estudo em causa divididas por anos e por modelos.
Na segunda parte do estudo, agruparam-se os dados referentes a todos os anos e
estimou-se pelo método OLS um modelo que inclui os efeitos anteriores acrescido
de variadveis “dummy” indicadoras dos anos, isoladas e em interacdo com as
variaveis anteriores, de forma a percecionar mais facilmente e de forma eficiente
as alteragdes ocorridas nos determinantes da correlagao.

Os resultados que foram obtidos com este estudo denotaram que as correlagbes
entre os mercados dos diversos paises sofrem alteracdes, tanto nas variaveis que
mais contribuem para a correlagdo entre os mercados, como na propria evolugéao

das mesmas entre 2006 e 2014, tendo concluido que existem algumas cujo efeito



provocado na correlagédo dos mercados se agravou, como € o caso da “moeda”,
enquanto outras em que esse mesmo efeito se atenuou, sendo exemplos deste
facto a “distancia circular entre capitais financeiras”, o “valor de mercado”, a “lingua”
e o “total de mercado das cinco maiores empresas”, influenciando de forma menor

a correlacao dos diversos mercados.



ABSTRACT

The dissertation entitled "Determinants of the correlation between stock markets"
aims to study the behavior of the correlations between the various financial markets
in three different years.

With this study, | will try to provide tools to the investor that he can possibly use in
order to diversify his investments with caution. The determinants studied, that
influence the correlation of the different markets, can be used in order to obtain a
better perception in which markets he should invest.

It was chosen these three different years because they are filled with important
economic news, during which an important financial crisis was also experienced.
For that reason it was understood that it would be a period of study, in which quite
interesting conclusions could be drawn, not only for the present but also for the
future. It was used data from 3 different years (2006, 2010 and 2014) for 66
countries from all over the world and considered 12 determinants, including circular
distance between financial capitals, value of the stock exchanges of each financial
capitals, existence or not of frontier, official language in each of the countries,
existence of colonial links, official currency of each country, number of hours that
the different stock exchanges operate simultaneously, industrial sectors of each of
countries, companies market concentration in each country, corporate governance
index, countries private investment and transparency.

The study is divided into two parts, the first one presenting several types of gravity
models in order to analyze the variables constructed for the study in question divided
by years and by models.

In the second part of the study, the data for each year was grouped and an OLS
model was estimated. This model includes the previous effects plus dummy
variables indicative of the years, isolated and in interaction with the previous
variables, in order to easily and efficiently perceive the changes occurred in the
correlation determinants.

The results obtained with this study showed that the correlations between the
markets of the different countries suffer changes, both in the variables that most
contribute to the correlation between the markets, as well as in their evolution
between 2006 and 2014. It allows to conclude that there are some variables whose
effect on the markets correlation worsened, as in the case of “currency”, while

others, where this same effect has attenuated, as example, "circular distance
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between financial capitals”, "market value", "language" and the "market share of the
five biggest companies", influence less the correlation of different markets.
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1. INTRODUCAO

O sistema financeiro global € composto por uma ampla variedade de
mercados que se encontram posicionados em diferentes areas geograficas, nos
quais sdo negociados diversos tipos de produtos financeiros (Sensoy, 2013).

A realidade € que o mundo encontra-se cada vez mais a sofrer um
fendmeno, que se denomina por “globalizagdo”, diminuindo assim as diferengas
existentes entre os diversos paises. O que torna possivel que as economias dos
paises possuam uma interligacdo, sendo que cada vez mais se tornam
influenciaveis umas pelas outras, implicando que o desenvolvimento dos
“Mercados Financeiros” como sendo parte integrante da economia de um pais se
torne um fator essencial para conhecer a economia dos paises.

O mercado financeiro é o local no qual os ativos financeiros sao
transacionados sendo sujeitos a negociacao. Torna-se necessario salientar que a
existéncia de um mercado financeiro ndo € uma condi¢cdo necessaria para a criacao
e posterior negociacado de ativos financeiros, isto porque se verifica em muitas
economias, que o0s ativos financeiros sao criados e, consequentemente,
negociados num tipo de estrutura similar a um mercado financeiro organizado, ndo
possuindo todos os seus detalhes.

O mercado de capitais necessita de informacgfes que possam permitir uma
maior seguranca no que respeita a posicdo econdmica e financeira das
organizacdes, proporcionando dessa forma uma melhor seguranca aos
investidores (Toigo e Klann, 2016).

A politica de dividendos de uma empresa € caraterizada pela deciséo da
empresa em reter, ou em distribuir os lucros pelos seus acionistas, 0 que tem
especial impacto tanto nas reservas disponiveis para futuros investimentos, como
para o seu grau de endividamento (Ramos et. al, 2014).

Posto isto, também podem ocorrer colapsos nos mercados financeiros
mundiais, como o caso da grande crise que se desenvolveu por todo o mundo a
partir de 2007 e que provocou a contragdo dos mercados um pouco por todo o
mundo.

A correlacao dos mercados acionistas dos diversos paises € bastante volatil,
sendo influenciada por uma imensidao de variaveis, algumas das quais ja focadas

em estudos anteriores, por essa razao, o estudo que ira ser apresentado € focado
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num artigo que se baseia nesta tematical, no qual foram introduzidas novas
variaveis ao modelo testado no artigo base, tentando verificar quais os efeitos que
durante os trés anos em questdo existiram sobre a correlacdo dos mercados de
acOes dos paises em andlise, podendo ter influenciado de forma positiva ou de
forma negativa a correlacédo dos mercados de acdes mundiais.

Uma das variaveis acrescentadas baseia-se no estudo da transparéncia
dos paises, ou seja, por norma, quanto melhor um pais se encontrar situado no
ranking mundial de transparéncia, melhor funcionara o seu “Mercado Financeiro”,
pois a informagao desses mercados verifica-se mais transparente e com melhor
qualidade do que a informacao acerca de mercados que possuam um baixo nivel
nesse mesmo ranking. Foi selecionada esta variavel para inserir no estudo devido
ao que foi dito anteriormente, que vivemos numa sociedade cada vez mais
globalizada, e por isso, tendemos para que a informacdo acerca de qualquer
mercado possua a mesma transparéncia e a mesma qualidade como qualquer
outro.

A outra variavel que pela qual se optou inserir neste estudo baseia-se no
investimento privado dos paises, pois como o0 objetivo do estudo se centra em testar
as correlacdes existentes entre os diversos paises mundiais, uma questdo que
pode influenciar o mesmo é se esses paises possuem ou nao investimentos em
outros, pois hoje em dia, a generalidade dos paises possui as suas economias
investidas de forma diversificada um pouco por todo o mundo, 0 que leva a deduzir
que esta variavel possa ser uma mais-valia na questdo em foco.

E expectavel que este estudo traga algum novo contributo & literatura
existente, pois durante o periodo de analise estivemos perante diversas situacées
influenciadoras dos mercados, como 0 caso da crise que se viveu nos ultimos anos,
a qual ainda ndo se encontra devidamente fundamentada pela literatura. Dessa
forma, espera-se que a correlagdo entre os mercados acionistas sofra algumas
alteracdes, dado estarmos perante uma sociedade “tecnoldgica”, na qual é
facilmente possivel a transmissdo de informacdo entre os diversos centros
economicos mundiais.

Este trabalho ir4 requerer um grande conhecimento ao nivel da teoria

econOmica ja existente sobre o0 assunto, assim como um esforgo empirico bastante

1 “Flavin, Thomas J.; Hurley, Margaret J.; Roussean, Fabrice (2002) National University of Ireland,
Maynooth; “Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach”
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elevado, ndo sé devido ao grande numero de variaveis a ter em conta e a sua
construcdo, como também ao elevado numero de paises da amostra, com 0s quais
se pretende obter resultados importantes para o futuro da economia internacional,
principalmente dos mercados financeiros que a constituem.

Na revisao de literatura apresentada sao explicados em que consistem 0s
mercados financeiros, em concreto o mercado acionista, tentando explicar a
volatilidade a que os mesmos se encontram associados. Posteriormente, é feita
uma distincdo entre interdependéncia e integracdo dos mercados financeiros,
assim como apresentados alguns estudos de diversos autores, nos quais se retiram
conclusdes obtidas pelos mesmos acerca da correlacdo de diferentes mercados
acionistas. Ira ser feita também uma breve referéncia a estudos que utilizaram as
duas variaveis que se pretende acrescentar ao modelo (o Investimento privado dos
paises e a Transparéncia), tentando dessa forma perceber o porqué da sua
escolha.

Na parte seguinte, ira ser apresentado o modelo gravitacional, que sera
replicado neste estudo, explicando como surgiu, qual o “modus operandi” desse
modelo, e também qual o principal objetivo a que se encontra associado, assim
como ira ser feita uma breve abordagem as variaveis que foram utilizadas, e qual
a sua forma de construcéo, de forma a ser possivel explicar os modelos que foram
utilizados.

No ultimo capitulo serdo apresentados os resultados obtidos com as
regressoes efetuados, no qual serdo retiradas algumas conclusdes acerca da

importancia de cada uma das variaveis para o estudo.



2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Riscos inerentes aos mercados financeiros

E do conhecimento geral que a taxa de rentabilidade que um investidor
pretende obter com uma determinada carteira de titulos (vulgarmente designada
por portefdlio de investimento) é dada pela média das taxas de rentabilidade dos
titulos que a compB&em, ponderados pela propor¢cao do montante investido em cada
um desses titulos. Sendo assim, o risco de uma carteira de ativos financeiros nao
€ dependente exclusivamente do risco de cada um dos titulos que a compde, sendo
esse risco determinado por trés fatores: o risco individual de cada titulo, o peso
relativo do titulo na carteira, e a correlacdo entre as taxas de rentabilidade
esperadas dos diferentes titulos que compdem essa mesma carteira.

Um investidor para ser considerado um investidor racional, tem que cumprir
dois requisitos essenciais: a ndo saciedade e a aversao ao risco, procurando assim,
maximizar a rentabilidade das suas aplicacdes, e simultaneamente, minimizar o
risco das mesmas.

Por principio da ndo saciedade, entende-se que, um investidor perante
investimentos alternativos com o mesmo nivel de risco escolhe o investimento com
maior rentabilidade esperada. Por outro lado, por principio da aversédo ao risco,
entende-se que, um investidor perante investimentos alternativos com igual
rentabilidade esperada escolhe o investimento com menor risco.

Pode desta forma referir-se que o comportamento de um investidor se
encontra condicionado por dois fatores:

. Rendimento: em que a rentabilidade associada a um titulo ou carteira
de titulos corresponde a rentabilidade potencial da aplicacéo;

. Risco: no qual a variancia da taxa de rentabilidade associada a um
titulo ou carteira de titulos corresponde ao seu risco.

E importante mencionar que, a um rendimento esperado superior,
encontra-se também associado um nivel de risco superior, e vice-versa.

Apoés a abordagem a tematica da rentabilidade esperada, que pode ser
proporcionada pelos titulos que compdem o portefélio de investimento, falta ainda
fazer referéncia ao modo como essa rentabilidade pode ser obtida.

Na rentabilidade que um titulo poderd gerar durante um determinado

horizonte temporal podem ser distinguidas duas componentes fundamentais:
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. Dividendos: que consistem numa remuneracao decorrente da posse
do titulo durante o horizonte temporal do investimento;

. Ganhos de capital: sendo estes determinados pela diferenca entre o
preco de venda e o preco de aquisicao do titulo.

Regressando a analise do investidor racional, o mesmo tenta a
maximizacgdo da rentabilidade e a minimizagao do risco, enfrentando dessa forma
um problema de escolha da combinacao de titulos que melhor se adapte aos seus
objetivos. Sendo assim, o investidor tera que realizar uma identificacdo dos titulos
em que deve investir, bem como as propor¢des do investimento total a aplicar em
cada titulo.

Para conseguir prosseguir com esta maximizacdo da rentabilidade e
consequente minimizacao do risco, o investidor considerado racional, terd que optar
por uma estratégia de diversificacdo dos titulos, de forma a contribuir para a
reducdo do risco do portefélio de investimentos. Ndo deixa de ser necessario
salientar que existe um limite para o qual o risco do portefdlio de investimentos tem
tendéncia a diminuir, ou seja, geralmente a partir dos cerca de 25 a 30 titulos de
investimentos diferentes, o risco do portefélio do investidor deixa de diminuir pelo
aumento do numero de titulos, dado que a diversificacdo permite a reducdo mas
nao a eliminacao total do risco da carteira de investimentos.

Como ja referido, o risco total de uma carteira pode ser reduzido por via da
diversificacdo dos ativos, contudo, uma carteira que se encontre completamente
diversificada possui um determinado nivel de risco, risco esse denominado por risco
de mercado. Sendo assim, o risco de um titulo pode ser dividido em duas
componentes:

. Risco especifico/ndo sistematico: esta componente resulta de fatores
que afetam apenas o comportamento do titulo em anélise, ou de um conjunto
limitado de titulos, e nunca a totalidade dos titulos transacionados no mercado,
como o0 caso do risco de empresa e do risco de setor;

. Risco de mercado/sistematico: € uma componente que corresponde
ao risco que decorre de fatores que afetam o comportamento de todos os titulos do
mercado, mas ndo necessariamente com a mesma intensidade. Alguns exemplos
de fatores de risco sistemético sao os ciclos econémicos, o nivel das taxas de juro,

ou o preco de matérias-primas essenciais como por exemplo o petroleo.



De facto, o risco especifico pode ser reduzido e até mesmo eliminado
através da diversificacdo de ativos, mas por outro lado, o risco de mercado nao
pode ser diminuido através da diversificacdo, logo o risco total de uma carteira
também nado pode ser eliminado. Uma carteira de investimentos considera-se
completamente diversificada se apenas possuir a vertente risco de mercado.

A diversificagdo da carteira de investimentos contribui para a redugao do
risco nao sistematico, também denominado por risco especifico da empresa, dado
que o risco sistematico, ou risco de mercado, ndo pode ser eliminado na sua
totalidade (Markowitz, 1952).

De acordo com Zaimovic e Berilo (2014), a diversificacdo do risco nas
carteiras de investimento possui duas concecfes basicas, uma apresentada por
Markowitz (1952), e outra apresentada por Sharpe (1964). Primeiramente
Markowitz introduziu o conceito de “carteira eficiente”, a qual previa uma variancia
minima para um determinado valor esperado, e pressupunha também um retorno
esperado maximo para um determinado nivel de variancia. Dessa forma, a
diversificacdo do risco era obtida através da aquisicdo de titulos que se
encontrassem pouco correlacionados entre si. Por outro lado, Sharpe descobriu
que o risco de uma carteira de titulos pode ser reduzido através do aumento de
titulos aleatérios a carteira, de modo a que a carteira ficasse dividida por diversos
titulos, mas todos possuindo a mesma propor¢cdo no valor final da carteira. A
abordagem deste autor possui uma grande critica, sendo que ndo é assumido
explicitamente que os titulos da carteira ndo se encontram correlacionados entre
si, sendo denominada pelo autor por diversificacao aleatoria.

Os beneficios para a diversificacao existem quando os ativos tém reduzidos
niveis de co movimento e de transmissao de retornos positivo. Nesta situacao, os
niveis de risco para um determinando nivel de retorno diminuem a medida que o
equilibrio entre os ativos é alcangado (Chiuling Lu et al., 2012).

Quando o investidor decide adquirir uma carteira diversificada de ativos,
tem que fazer uma selecdo acerca dos titulos que melhor se encaixam no seu perfil
enguanto investidor, e essa selecéo ira recair sobre uma investigacéo relacionada
com o movimento dos mercados internacionais de a¢cdes (Pukthuanthong e Roll,
2009).

Durante a vida de uma sociedade assiste-se por vezes a alteragdes do seu

capital social, verificando-se maioritariamente e com alguma frequéncia a
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ocorréncia de aumentos do mesmo, sendo que diminuicbes de capital ocorrem
raramente. Os aumentos de capital social criam direitos econémicos, direitos esses
gue sdo suscetiveis de serem transacionados. Os acionistas possuem o direito a
subscricdo prioritaria dos novos titulos representativos de capital quando se
verificam aumentos de capital social, por forma a poderem obter a manutencéo da
proporcao detida na propriedade da sociedade. Desta forma, quando o precgo de
subscricdo de novos titulos é inferior ao preco de mercado dos titulos ja existentes,
os direitos possuem valor.

Existem duas formas de uma sociedade poder realizar aumentos de capital:

. Incorporacdo de reservas: ndo se verifica qualquer alteracdo da
situacdo liquida da sociedade, verificando-se apenas uma transferéncia para
capital social de um montante de reservas ja constituidas;

. Subscricdo de novas acdes: optando por esta vertente, a situagcao
liquida da empresa altera-se pelo montante da subscri¢cdo dos titulos emitidos.

Face a uma operacdo de aumento de capital, resultam os denominados
direitos, que podem possuir valor, no caso do preco de emissao das novas acées
diferir da cotacdo imediatamente anterior a operacdo de aumento capital, sendo
esse valor de forma geral distinto do valor nominal dos titulos.

Deste modo verifica-se que num aumento de capital social por parte de uma
sociedade, os direitos econdmicos que decorrem da posse de uma ac¢ao — direitos
de incorporacao e direitos de subscricdo — consubstanciam-se em novos produtos
financeiros — os direitos — e, durante o periodo no qual decorre o aumento de capital
social, podem ser transacionados separadamente das ac¢fes, isto €, o acionista
pode exercer 0s seus direitos de subscri¢cdo e/ou de incorporacéo, podendo optar
pela venda desses mesmos direitos.

Perante uma economia de mercado, verifica-se que a alocacéo de recursos
econdémicos € impulsionada pelo resultado de muitas decisdes privadas, sendo o
preco dos ativos financeiros o objeto que direciona 0s recursos econémicos para a
sua melhor utilizag&o.

Como é conhecido, denomina-se por ativo qualquer posse que tenha valor
numa futura troca.

Torna-se fundamental salientar as duas fungdes econémicas principais que

sao detidas pelos ativos financeiros:



. Transferéncia de fundos daqueles que possuem fundos excedentes
para investir para aqueles que necessitam de fundos para investir em ativos
tangiveis;

. Transferéncia de fundos de modo a possibilitar a redistribuicdo do
risco inevitavel que se encontra associado com o fluxo de caixa gerado entre 0s
gue procuram e os que fornecem esses mesmos fundos.

Os ativos financeiros possuem diversas propriedades que irdo influenciar a
sua atratividade para os diferentes grupos de investidores:

. “Moneyness”: que se carateriza por alguns ativos financeiros que sao
utilizados como um meio de troca ou em operacdes de liquidagéo, ou seja, sdo 0s
ativos designados “dinheiro”. Existem outros, que nao sao “dinheiro”, mas possuem
carateristicas semelhantes pois podem ser transformados em dinheiro a baixo
custo e risco, denominando-se “near money”. Esta carateristica, “moneyness” &
desejavel para os investidores;

. Divisibilidade: referente ao tamanho minimo pelo qual um ativo
financeiro pode ser liquidado e trocado por “dinheiro”. Quanto menor o ativo, maior
a sua divisibilidade;

. Reversibilidade: referente ao custo em investir num ativo e de
seguida, transforméa-lo novamente em “dinheiro”;

. Prazo de vencimento: refere-se ao intervalo de tempo em que o ativo
€ programado para realizar o pagamento final, ou 0 momento em que o proprietario
pode exercer o direito a sua liquidagao;

. Liguidez: é referente a facilidade proporcionada aos investidores de
transformar o ativo em “dinheiro”;

. Convertibilidade: possibilidade de converter ativos financeiros noutros
ativos financeiros diferentes;

. Moeda: a maior parte dos ativos financeiros sdo denominados em
apenas uma moeda;

. Previsibilidade de fundo de caixa e retorno;

. Situacéo fiscal.

Existem diversas diferencas que permitem a distin¢éo entre divida e capital
proprio, sendo a primeira grande diferenca o facto dos detentores de divida
possuirem um contrato especificando quais os pedidos que devem ser pagos na

integra antes de a empresa poder realizar pagamentos aos seus acionistas. Outro
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ponto que difere os dois conceitos é referente ao facto dos pagamentos aos titulares
de divida serem geralmente vistos como uma despesa dedutivel da empresa,
enguanto os dividendos de instrumentos de capital sdo vistos como um pagamento
de lucros e, por isso, ndo podem ser considerados como sendo uma despesa
dedutivel.

No caso de uma empresa pretender obter capital préprio, existem duas
formas de o conseguir fazer, podendo esse capital proprio ser adquirido
internamente através do aumento de saldo em caixa e mantendo-o dentro da
empresa, ou entéo, ser adquirido externamente através da emisséo de novos titulos
de capital.

As empresas podem explorar o seu capital proprio, ou seja, modifica-lo
através de trés formas:

. Acdo ordinéria;

. Acéo preferencial;

. Warrants.

Distinguindo os trés tipos de capital proprio que uma empresa pode possulir,
comecar-se-a por salientar as especificidades das acgfes ordinarias. Estas
consideram-se como uma parte da propriedade da empresa que normalmente
possibilita aos seus titulares o direito de votar sobre teméaticas relativas a empresa,
sendo os detentores deste tipo de acdes considerados como proprietarios da
empresa na respetiva proporcao dos titulos que possuem relativamente aos titulos
totais da empresa. Assim, 0s seus titulares tém direito aos lucros da empresa,
possuindo também controlo acerca do funcionamento da mesma. Por vezes,
algumas empresas possuem duas classes de acdes, vulgarmente denominadas
por acdes “tipo A” e “tipo B”, diferindo apenas no numero de votos a que cada agao
da direito. As empresas que normalmente possuem estes dois tipos de a¢cdes sao
empresas familiares, em que como as familias ndo pretendem perder o controlo
sobre a empresa criam entdo esses dois tipos de acdes, por forma a ficarem em
sua posse com a maioria do poder de voto da empresa.

Evidenciando as especificidades das acdes preferenciais, estas sao
instrumentos financeiros que fornecem aos seus titulares uma parte dos lucros da
empresa, que devem ser pagos antes do pagamento de dividendos. Estas a¢bes
tornam-se um tipo de a¢0es que sao bastante menos usuais que as simples acoes

ordinarias como fontes de capital. E importante referir que em alguns casos estas
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acOes possuem data de maturidade, enquanto noutros casos essa data de
maturidade nédo existe. Uma vantagem deste tipo de acdes é o facto de que no caso
de a empresa deixar de pagar os dividendos relativos a estas acdes, esses
dividendos ndo pagos irdo acumular, devendo o0 seu pagamento ser realizado na
integra antes do pagamento de quaisquer dividendos relativos aos titulares de
acoes ordinarias. Por fim, os “Warrants” sdo considerados como opg¢des de compra
a longo prazo sobre as acdes de determinada empresa. Estas opc¢des de compra
tém o intuito de fornecer aos seus titulares a possibilidade de comprar determinada
quantidade de a¢Bes da empresa a um preco pré-determinado, e mantendo-se essa
opcédo de compra durante um prazo pré-estabelecido.

2.2 Diversificacao internacional

Os investidores procuram sempre alcancar a maior rentabilidade correndo
0 menor risco possivel, sendo um requisito base para reduzir o risco do portefélio
do investidor a fraca correlacdo necessaria entre os diferentes titulos do portefolio,
pois os beneficios que se obtém da diversificacédo internacional dependem da forma
como se encontram correlacionados os diferentes mercados onde se investe. Os
beneficios decorrentes da diversificacdo internacional provém da fraca correlacdo
gue existe entre os mercados dos paises desenvolvidos e dos paises emergentes,
verificando-se que a correlacdo entre eles produz um impacto bastante significativo
no beneficio proveniente dessa mesma diversificagdo (Zhang, 2013).

Compreender as relagdes que podem existir entre os mercados de agdes
e de moeda é considerada uma componente essencial da gestdo do portefélio de
investimentos como se verifica no estudo de Cho (2014).

O tema da correlacédo entre os mercados financeiros internacionais € de
longa data, tendo Longin e Solnik (1995) apresentado um estudo que incidiu na
questao da correlacao entre os mercados financeiros mundiais analisando se se
mantinha constante num periodo de 30 anos (1960-1990). Também outros autores
se debrucaram sobre esta tematica (Levy e Sarnat, 1970; Grubel e Fadner, 1971;
Lessard,1973; e Solnik, 1974), tendo todos concluido que a diversificacao
internacional de um portefélio de ativos tem por base a baixa correlagédo que existe
entre os mercados financeiros nacionais. Longin e Solnik (1995) referem ainda que
a correlacdo entre os mercados acionistas nacionais pode variar ao longo do tempo,

devido a volatilidade existente nesses mesmos mercados também sofrerem
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variacdes, e ao facto da interdependéncia entre os mercados variar. Tal como
refere o autor, “a progressiva eliminacdo dos entraves ao investimento
internacional, assim como a crescente integracdo politica, econdémica e financeira
afeta as ligacGes entre os mercados internacionais. Este facto pode conduzir ao
progressivo aumento na correlagdo internacional dos mercados financeiros,
refletindo-se isto num fenémeno denominado por “Finangas Globais”?” (pag.4).

O estudo relacionado com a investigacdo da presenca de relagdes entre os
paises desenvolvidos e 0s paises emergentes tem ganho bastante importancia ao
longo dos dultimos tempos, principalmente por trés razdes. Primeiro, sao
considerados pelos investidores mais gratificantes para efeitos de investimento
internacional. Em segundo, tornam-se mais sensiveis a quaisquer alteracées nos
mercados que ja se consideram desenvolvidos. Por fim, os investidores podem
recolher os beneficios da diversificacdo internacional do seu portefélio de
investimento através da regulacéo existente nos mercados emergentes devido aos
decisores politicos. Isso pode ser estudado através de analises de curto e longo
prazo entre os mercados emergentes e 0os mercados que possuem economias
desenvolvidas (Rehman e Shah, 2016). Os resultados mostram que existe uma
relacdo de curto e de longo prazo entre os diferentes mercados de agles
estudados, bem como uma relacdo causal bidirecional entre os mesmos, tanto a
curto como a longo prazo. No entanto, verifica-se que esta relacéo bidirecional entre
0s mercados é mais notoria dos paises desenvolvidos da Europa, dos E.U.A. e do
Japdo para os paises emergentes asiaticos, do que ao contrario. Além disso,
também existe uma maior relacdo para com o Japao, do que para com 0s paises
europeus e os E.U.A..

Também Zhang (2013) refere que um requisito necessario para 0S
investidores possuirem um portefolio de investimento diversificado e assim
minimizar oS Seus riscos é que 0s ativos se encontrem pouco correlacionados entre
si, pois os beneficios da diversificacdo internacional dos ativos financeiros estao

dependentes da correlagdo a que se encontram sujeitos.

2 “It is often stated that the progressive removal of impediments to international investment, as well
as the growing political, economic and financial integration, affects international market linkages.
This could lead to a progressive increase in the international correlation of financial markets reflecting
the 'global finance '

phenomenon. (Is the correlation in international equity returns constant: 1960-19907?)
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“A conveniéncia duma estratégia de diversificacdo internacional depende
do coeficiente de correlacdo entre mercados, do risco de cada mercado e dos
retornos de cada mercado” (Elton et. al, 2004: 233). Além disto, deve ser
acrescentado que as carateristicas juridicas, tributarias, contabilisticas, politicas e
cambiais dos paises, assim como, a facilidade na obtencdo de informacgfes
suficientes para realizar uma boa avaliacdo das oportunidades de investimento sdo
atributos bastante importantes para os investidores decidirem sobre quais os paises
em que irdo realizar os seus investimentos financeiros (Barbosa et. al, 2015).

De acordo com Fadhlaoui et al. (2009), as vantagens da diversificacao
internacional da carteira encontram-se inversamente relacionadas com as
correlagdes dos retornos dos mercados de acBes. Os ganhos da diversificacao
internacional entram em declinio a medida que as correlacdes entre os retornos
dos titulos se vao tornando positivas. No entanto, a existéncia de reduzidas
correlagdes entre os mercados nacionais pode fornecer beneficios significativos a
partir da diversificacao internacional.

As anomalias existentes nos mercados financeiros caraterizam-se por
pontos especificos que ndo sdo compreendidos pelo mercado, podendo assim
oferecer ganhos extraordinérios, ou ao invés, perdas incriveis (Damodaran, 2010).

Ainda que a literatura mais antiga relacionada com este tema (Grubel,
1968; Levy e Sarnat, 1979; Lessard, 1973) refira que a baixa correlacédo entre os
mercados de acdes de paises desenvolvidos e de paises emergentes prova que 0s
beneficios da diversificagcdo internacional € um fator consideravel e necessério a
ter em conta pelos investidores de paises industrializados que tentem entrar em
mercados emergentes. Enquanto existem outros estudos recentes, que evidenciam
a importancia da existéncia de uma baixa correlacdo entre o0os mercados
desenvolvidos e 0os mercados emergentes para que os ganhos obtidos pelos
investidores através da diversificacdo internacional se tornem substanciais (Eun e
Resnick, 1984; Errunza e Padmanabhan; 1988; Meric e Meric, 1989; Phylaktis e
Ravazzolo, 2005).

Existem diversos fatores que podem tentar explicar as baixas correlacbes
entre os mercados dos diferentes paises, e assim, a importancia que os mercados
emergentes podem adquirir no que toca a diversificacdo das carteiras dos

investidores (Fadhlaoui et. al, 2009):
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o As barreiras ao investimento fluem em mercados emergentes, de
forma a preservar o controlo por parte das empresas nacionais;

o A assimetria de informacdo acerca de valores mobiliarios em
mercados emergentes;

o Fortes controlos da taxa de cambio;

o N&o existéncia de livre comércio entre paises emergentes e 0s
mercados internacionais.

No seu estudo, Harvey (1995), conseguiu descobrir que os ativos em
mercados emergentes providenciam aos investidores americanos elevadas taxas
de retorno esperadas e um reduzido nivel de risco. O autor refere que o objetivo
pretendido com a diversificacdo da carteira de ativos para paises emergentes trata
de diminuir o risco a que o investidor se encontra sujeito, e ndo tanto a melhoria da
taxa de rentabilidade esperada. Face a esta conclusao, o autor obteve assim uma
explicacdo para a reduzida correlacdo que existe entre os mercados emergentes e
0s mercados desenvolvidos.

Lagoarde e Lucey (2006) realizaram um trabalho no qual investigaram os
beneficios da diversificagdo da carteira internacional de um investidor nos mais
importantes mercados acionistas do Médio Oriente e do Norte de Africa. Os seus
resultados mostraram a presenca de um elevado potencial do beneficio obtido com
a diversificag&o internacional de ativos nesta zona, ou seja, estes mercados devem
atrair mais investidores que procurem a diversificacdo da sua carteira de ativos no
futuro.

Steven L. Heston realizou em 1994 um estudo acerca dos beneficios da
diversificacao internacional dos ativos, referindo que Grubel (1968), Levy e Sarnat
(1970) e Solnik (1974) foram os pioneiros na documentacgéo deste tipo de estudos,
de uma importancia essencial para o conhecimento das correlagbes existentes
entre os paises.

A literatura existente apresenta diversas razdes para uma ocorréncia cada
vez maior da diversificacao do portefélio de acbes por parte dos investidores, como
0 caso do estudo de Longin e Solnik (1995) que enumeram algumas dessas razdes
como sendo:

o Liberalizag&o financeira,

o Liberalizagé@o das trocas internacionais;
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o Reduzidas restricdes de mercado;

o Custos de transacao reduzidos;

o Avancos existentes ao nivel das tecnologias de comunicacao.

Na construcdo de um portefélio de investimentos por parte do investidor, é
necessario ter em conta na sua construgéo, que deve incluir mercados que sejam
capazes de oferecer um nivel de correlacdo baixo entre eles e assim minimizar o
risco inerente ao portefdlio de investimento (Mimouni, 2015).

Os beneficios da diversificacdo global dos ativos estdo dependentes
objetivamente das correlagcdes existentes entre os diferentes mercados de agoes,
tendo essas correlagdes aumentado durante os Gltimos 40 anos (Vermeulen, 2013).

“‘Durante a ultima década, a expansao da economia global tem estado
relacionada com o crescimento significativo e a liberalizacdo dos mercados de
capitais emergentes e dos desenvolvidos, assim como aos avancos tecnolégicos
que tornaram os investimentos mais faceis de realizar, e que abriram acesso a bens
de capital. Os investidores possuem agora mais op¢des no que toca a construcao
de carteiras e dessa forma alcancar maiores beneficios” (Switzer e Tahaoglu,
2015)3.

Butler e Joaquin (2002) protagonizaram um estudo, no qual testaram as
correlagbes existentes entre os indices de mercado europeus, australianos,
japoneses, Reino Unido e dos EUA num periodo amostral de 30 anos (Janeiro de
1970 até Dezembro de 2000), tendo observado um comportamento anormal na
correlagdo dos retornos dos diferentes mercados, existindo correlagbes
significativamente mais elevadas nos denominados “bear markets” do que nos “bull
(calm) markets”.

A economia de um pais pode ser dividida em dois tipos de mercados, o
mercado para produtos, denominado por “product market’, e o mercado para

fatores de producéo, designado também por “factor market”.

8 “Over the past decade, the expansion of the global economy has been linked to the significant
growth and liberalization of both emerging and developed capital markets, as well as technological
advances which have made investing easier and opened access to equity assets. An investor now
has more options in constructing portfolios to achieve the benefits of a greater degree of international
diversification as a consequence of nonsynchronous co-movements of national economies and stock
exchanges.”
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O mercado estudado neste trabalho, 0 mercado acionista, € considerado
uma parte constituinte do segundo tipo de mercado referido, isto €, o mercado para

fatores de producéao.

2.3 Interdependéncia vs integracao vs efeito contagio

A interdependéncia e a integragéo dos mercados financeiros sao conceitos
bastante distintos, encontrando-se a interdependéncia entre mercados associada
ao fendmeno de co movimento (movimento conjunto) de precos entre mercados,
mesmo ndo existindo bases econdmicas justificativas ou conhecimento suficiente
acerca dos factos que levaram a que esse movimento conjunto ocorresse. Por outro
lado, estamos perante mercados integrados quando ativos com risco semelhante
mas pertencentes a diferentes mercados se encontram associados a retornos
semelhantes (Pimenta Juanior, 2004).

Forbes e Rigobon (2002), referem que no fendmeno “interdependéncia”, o
co movimento dos mercados ndo tem uma variacdo significativa seguidamente a
choques econdmicos, contrariamente ao que acontece quando estamos a falar do
fendmeno “contagio”.

Estes autores diferenciam contagio de interdependéncia, explicando que
se verifica interdependéncia entre mercados quando 0 co movimento ndo aumenta
significativamente ap6s um qualquer choque na economia, verificando-se contagio
entre os paises, quando o co movimento aumenta de forma significativa apos algum
choque na economia.

Existem diversas definicbes para explicar o efeito contagio, e de acordo
com Dornsbuch, Park e Claessens (2000), por contagio compreende-se como que
seja a propagacao de perturbacdes no mercado cambial, ou mercado acionista de
um pais para outro.

Nogueira e Lamounier (2008) fizeram um estudo cuja amostra era de 10
anos (1995-2005), no qual tentaram identificar se existia efeito contagio entre
bolsas de paises emergentes e paises desenvolvidos. Com esse estudo, nao
conseguiram concluir qgue quaisquer mercados fossem co integrados.

Kodres e Pritsker (2002), apresentam uma definicdo de contagio no seu
estudo, sendo numa forma simplista definida como, “um choque num pais, ira gerar
movimentos de pregcos noutros paises que se tornam excessivos relativamente ao

choque considerado”.
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Masson (1998), tentou referir quais os trés canais pelos quais os choques
transmitem contégio para outros paises, sendo eles:

o Efeitos das moncgdes — expdem as situacdes em que sao afetados
pelo contagio de forma a partilharem de carateristicas economicas semelhantes,
ou encontram-se a enfrentar choques comuns;

o Spillovers — aparecem devida a existéncia de ligacdes comerciais ou
financeiras interdependentes;

o Efeitos de contagio puro — verifica-se quando a crise que ocorre num
mercado desencadeia crise também noutros mercados.

Uma das consequéncias da liberalizacdo dos mercados, é o facto de que
0s mercados financeiros tendem a ficar mais integrados entre si.

Em concordancia com o “World Bank”, conseguem ser identificadas trés
definicbes de contagio:

. DefinicAo ampla: Verifica-se quando o contagio é definido como o
mecanismo geral de transmissdo de choques, ndo distinguindo os choques
positivos dos choques negativos;

o Definicdo restritiva: Tem por base o0s vinculos fundamentais
existentes entre os diversos mercados dos diversos paises;

. Definicdo extremamente restritiva: Considera que durantes periodos
tranquilos, a estrutura de correlacdes entre mercados aumenta, enquanto durante
periodos de crise financeira, o contagio é responsavel pelo aumento dessa mesma
estrutura de correlacdes. (Fadhlaoui et. al, 2009)

Os autores referem ainda que existe a necessidade de realizar uma
distincdo entre contagio e interdependéncia, principalmente porgue quando um
choque é propagado através de fundamentos macroeconomicos, ele pode ser visto
como o resultado de uma resposta 6tima a um choque externo.

Mais recentemente, em 2013, loan Trenca e Eva Dezsi chegaram a
conclusado de que no caso de dois mercados partilharem um elevado grau de
correlacdo durante periodos de estabilidade, o que sucede nos momentos que
prosseguem a ocorréncia de um choque financeiro, € que o movimento simultaneo
entre esses mesmos mercados ndo apresenta movimentos significativos, sendo
este um fenbmeno que ndo deve ser denominado por contagio, mas sim por

interdependéncia. Ainda segundo os mesmos autores, a interdependéncia entre 0s
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mercados financeiros pode ser vista como sendo uma estabilidade na dependéncia
entre os mesmos, estabilidade essa que nao é afetada pela ocorréncia de choques
econdmicos externos. Seguindo a mesma linha de raciocinio, a integracao pode ser
considerada como um elevado grau de interdependéncia.

Outros autores referem que os mercados financeiros apenas se podem
considerar completamente integrados no caso dos ativos com risco especifico
partilharem também da mesma taxa de retorno esperada, independentemente do
mercado no qual esses ativos sdo negociados. Mais recentemente surge a
explicacéo de que a integragao dos mercados financeiros se refere a uma mudanca
estrutural no mercado de capitais de um pais, sendo que liberalizacéo e integracdo
sao identificadas como sendo duas situacfes que ndo se podem verificar em
separado (Bekaert e Harvey, 1995, 2002).

Em mercados que se consideram integrados, o retorno esperado pelos
investidores é similar, pois estes, expdem-se ao mesmo nivel de risco. No entanto,
no caso de mercados que se considerem segmentados, a covariancia de um
mercado especifico relativamente ao mercado global ndo pode explicar na sua
totalidade o retorno obtido nesse mercado. E, como j4 referido, em mercados
integrados, o retorno esperado € similar pois os investidores expdem-se a0 mesmo
nivel de risco, contudo, se os mercados forem segmentados, 0s retornos irdo variar
devido ao facto das fontes de risco variarem em cada mercado (Trenca e Dezsi,
2013).

‘Os termos interdependéncia e integracdo dos mercados financeiros,
apesar de ambos inferirem relativamente a relagdo existente entre dois ou mais
mercados financeiros, sdo distintos no que a literatura do tema diz respeito* (Gaio
et. al, 2014).

A economia global da atualidade apresenta uma rede dinamica, com muitas
interligacdes, ou seja, muitas ramificacdes, que sédo fruto do desenvolvimento
acentuado nas Ultimas décadas ao nivel das tecnologias de comunicacgao,
informacéo e mobilidade (Choudhry et. al, 2010). Um exemplo deste facto é o caso
da existéncia de uma reducéo no custo de capital dentro da area Euro, que foi
provocada pela introducdo da moeda Unica no seio da Unido Europeia, o que pode

4 Interdependéncia entre os mercados mundiais de acdes: uma analise de volatilidades, p. 261.
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ser interpretado como um sinal da crescente integracdo do mercado financeiro (Bris
et. al, 2009).

Existem alguns estudos recentes que utilizam o conceito da causalidade de
Granger e técnicas de cointegracao de forma a examinar as interagdes entre os
mercados financeiros. (Kuper, 2016).

A integracéo internacional dos mercados de acdes nacionais possibilita o
aumento das oportunidades de diversificacdo para os investidores nacionais e
estrangeiros, o que por sua vez, diminui 0os prémios de risco, e consequentemente,
a taxa de retorno que é exigida para um determinado projeto de investimento
também diminui (Stulz, 1999).

Inicialmente Harvey (1995), e depois Collins e Abrahamson (2006)
utilizaram nos seus estudos a mesma definicdo para explicar a integracdo dos
mercados financeiros: “a integragcdo dos mercados financeiros é, portanto, a
expectativa de reduzir o custo de capital, aumentar o investimento e reforcar o
crescimento econdémico”.

No entanto, como esses mercados se tornam mais integrados com 0s
mercados financeiros mundiais, a sua capacidade para tornar as carteiras de ativos
mais diversificadas ira diminuir, tornando-se dessa forma, a sua vulnerabilidade a
crises financeiras internacionais bastante mais significativa (Neaime, 2016).

E possivel medir a integracéo econdémica real dos paises através do calculo
das correla¢des dos dividendos proporcionados pelas bolsas dos diferentes paises.
Num sistema econdmico completamente integrado, tanto o trabalho como o capital
sdo passiveis de se moverem livremente entre as fronteiras dos diversos paises
gue estejamos a considerar. Dessa forma, as diferencas internacionais nos custos
tecnoldgicos e de producéo tém tendéncia a desaparecer (Ammer, 1996).

Existem evidéncias que mesmo quando os investidores pretendem levar a
cabo uma diversificacado no seu portefolio de investimento através da aquisi¢ao de
titulos estrangeiros, preferem adquirir titulos de paises que tenham uma elevada
correlacdo nos retornos proporcionados para com 0 seu pais de origem, apesar
desta elevada correlagdo entre os mercados levar a diminuicdo do potencial
proporcionado pela diversificacdo dos ativos em carteira, agravando assim as
perdas/ganhos proporcionados pelo movimento da bolsa no pais de origem (Bergin,
2016).
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Um mercado que possua uma grande capacidade de informacéo devera ter
um processo de difusdo da mesma bastante célere, respondendo dessa forma mais
rapidamente a choques externos a sua economia, ao invés de um mercado com
uma capacidade informacional reduzida, que por sua vez, tem tendéncia a isolar-
se dos restantes mercados (Liu, 2013).

Tem-se verificado nas Ultimas décadas que os mercados de acdes se estdo
a tornar liberalizados um pouco por todo o mundo, e que, devido a isso as
participacGes entre fronteiras aumentaram. Em contrapartida a este facto, ainda
existem diversos atritos nos mercados financeiros mundiais, como 0s custos de
transagéo, retencdo de impostos na fonte, e ainda os problemas relacionados com
a acessibilidade a informacéo pelos diferentes paises. Um exemplo deste contexto,
€ o facto de que os investidores dos E.U.A. realizaram cerca de 77,2% dos seus
investimentos em ac¢des do proprio pais, contrariamente ao verificado em todos 0s
paises desenvolvidos, que possuem carteiras de investimentos menos
concentradas. Um dos beneficios da diversificacdo dos investimentos é a proporcéo
da diversificacdo financeira num portefolio de a¢cdes depender do atrito econémico
entre os paises (de onde se realiza o investimento, e para o qual o investimento é
realizado), dependendo também da correlagdo internacional dos retornos das
acfes. Com a diminuicdo do atrito entre os paises, 0s precos dos ativos
pertencentes a cada pais ira também aumentar, e desse modo, as correlacdes dos
retornos entre os diversos paises aumenta também, o que provoca uma diminui¢ao
da volatilidade dos retornos dos ativos (Bhamra, 2014).

Liu (2013), verificou que a correlacdo entre os mercados financeiros tem
tendéncia aumentar a medida que a capacidade de transmissdo de informacao
melhora, uma vez que dessa forma se torna mais facilitado o acesso a informacao
das diferentes bolsas mundiais por parte dos investidores, informacdo essa que
cada vez se torna menos assimétrica.

Uma outra vertente importante no estudo da correlagao entre os mercados
financeiros dos paises é relativa aos setores industriais dos mesmos e aos seus
fatores, como alias, foi refletido por Lessard (1974), pois o0 seu estudo consistiu ha
reflexdo acerca da influéncia dos fatores industriais nos retornos dos indices
financeiros de cada pais.

Alguns indices de mercado séo constituidos por um pequeno numero de

acdes enquanto existem outros, que por sua vez, sao constituidos por um grande
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namero. Verifica-se a existéncia de mercados nacionais industrialmente
concentrados, enquanto noutros se confirma que sao altamente diversificados,
fazendo assim com que estes elementos de diversificacdo expliquem parte do
comportamento dos indices de mercado. Desta forma € de salientar que os diversos
paises mundiais variam na composicao industrial dos seus mercados, existindo
indUstrias mais volateis e outras que inerentemente serdo menos volateis. A
composicao industrial € um fator importante para tentar explicar a diferenca na
volatilidade a que os paises se encontram sujeitos, assim como a estrutura de
correlacdo dos retornos dos indices pertencentes a esses mesmos paises. (Roll,
1992).

Analisando o0 modo como as crises financeiras podem influenciar as
correlagBes existentes entre os paises, ird referenciar-se o estudo de Junior e
Franca (2012) no qual referem que, depois do “crash” bolsista de 1987, foram
publicados muitos estudos que fazem mencao a transmissao de volatilidade entre
os mercados financeiros dos diferentes paises, acerca da forma como a correlacao
entre os mercados financeiros mundiais varia ao longo do tempo, e como essa
correlacdo possui uma tendéncia a aumentar quando existe uma elevada
volatilidade nos mercados mundiais. Os autores referem também que a ultima
grande crise financeira teve o seu inicio em 2007, atingindo o seu auge no ano de
2008, estando ainda nés hoje a vivenciar efeitos dessa mesma crise. Esta foi uma
crise que se desencadeou devido ao grande numero de hipotecas em
incumprimento nos E.U.A.. Os empréstimos a mutuarios com reduzida pontuacao
de crédito designam-se por “subprimes”, e a maioria deles possuia uma taxa de
juro inicial reduzida, ajustavel em pagamentos futuros, o que implicou diversas
execucodes hipotecarias como consequéncia do aumento substancial das taxas de
juro. Enquanto isso, esses empréstimos foram revendidos a investidores
interessados nos mesmos. Como 0s retornos desses investimentos foram
elevados, criou-se uma bolha financeira, que, como consequéncia estava a
inflacionar o mercado de hipotecas “subprime”, até que, comegou a aparecer o
incumprimento de hipotecas. Devido a sua subestimacao do risco, a rede mundial
de instituicdes financeiras perdeu centenas de milhdes de dolares, o que levou a
que diversas dessas instituicdes entrassem em processo de faléncia. Em
consequéncia dos factos relatados, as linhas de crédito tornaram-se mais exigentes

e mais dificeis de obter um pouco por todo o mundo. Todos os mercados financeiros
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mundiais encontram-se ainda a recuperar desta crise, e estima-se que diversas
instituicbes financeiras ainda irdo perder diversos dos seus ativos durante 0s
préximos anos.

A crise financeira referida revelou um conjunto de interdependéncias ao
nivel de estabilidade financeira, integracdo, e desenvolvimento na qual a
estabilidade do sistema financeiro ndo contribui para o seu desenvolvimento e
integracdo. Mas por outro lado, um sistema financeiro mais integrado e inovador ira
melhorar a estabilidade financeira.

Resumindo, a recente crise foi demonstrativa que sistemas financeiros que
sejam altamente integrados e desenvolvidos nem sempre tém a capacidade de
reforcar a estabilidade financeira, e entdo, sob certas condicdes, integracdo
financeira e algumas formas de inovacao financeira podem contribuir para a criacéo
de vulnerabilidades e de riscos sistémicos nos préprios mercados (Papademos,
2010).

Forbes e Chinn (2004), tentaram explorar por que razdo as oscilacées que
ocorrem nos mercados das grandes economias mundiais influenciam os mercados
de economias de menores dimensodes, e deixando outras economias sem sentirem
esses efeitos. Estes autores conseguiram perceber que os mercados de a¢des dos
EUA tém uma elevada influéncia sobre os diferentes mercados do resto do
continente americano, assim como, o Reino Unido, a Franca, e a Alemanha
possuem uma elevada relevancia nos restantes mercados europeus, chegando a
grande conclusao de que apesar do aumento dos fluxos de capitais entre os paises,
as denominadas “ligagdes comerciais diretas” ainda se revelam mais importantes
que as relacbes financeiras na determinacdo da forma de como os choques
absorvidos nas grandes economias mundiais se fazem sentir nos mercados
emergentes.

Os retornos das ag¢des dos denominados “mercados fronteira” possuem
baixas correlagbes relativamente aos retornos das acdes dos mercados
desenvolvidos e dos mercados emergentes. Este tipo de mercados também
possuem elevados custos de transacdo, o que se torna um aspeto negativo para
os investidores (Marshall et. al, 2015). Os beneficios da diversificacdo tornam-se
mais relevantes quando os custos de transacao sao inferiores, sendo que este facto

se encontra interligado a aversao ao risco por parte dos investidores.
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Os mercados de fronteira encontram-se numa fase de crescimento
bastante elevada, o que faz com que merecam especial atencdo a nivel
internacional devido ao seu potencial ao nivel do crescimento para a producéo,
consumo e investimento (Chen et. al, 2014).

A integracao dos mercados financeiros possui uma importancia significativa
para 0s paises, pois verifica-se a existéncia de fortes implicagbes para a
estabilidade financeira dos mesmos, ajudando as economias a absorver 0s
choques que lhes serdo viaveis, e dessa forma promover o seu crescimento
(Lahrech e Sylwester, 2013; Lee, 2013; Yu e Tam, 2010).

E necessario ter em conta que, no caso do grau de integracéo financeira
entre os paises ser elevado, entdo os beneficios da diversificacdo adjacentes aos
investidores podem ser prejudicados. (Bekaert e Harvey, 2000)

O fendmeno mundial a que todos os paises estdo sujeitos, ou seja, a
“Globalizagao”, tem vindo a aumentar a integragao financeira ao longo do tempo,
motivando dessa forma o0s investidores internacionais a procurar novas
oportunidades de investimento e dessa forma melhorar o risco a que se encontram
sujeitos, com o objetivo de aumentar o retorno esperado para as suas carteiras de
investimentos. (Chen et. al, 2014)

“O processo de integracao financeira internacional inclui a completa
eliminacdo das restricbes no que toca as operacdes financeiras e comerciais entre
fronteiras, assim como, a integracdo das entregas de servi¢os financeiros em varias
regides para promover as relacdes entre o sistema financeiro nacional e das
instituicbes. Entdo, uma maior integracdo financeira ira reforcar transferéncia de
ativos entre fronteiras, possibilitar o aumento da escolha de financiamento para as
empresas e assim, ampliar as oportunidades de investimento para as familias”
(Ahmed, 2016).

Didier et al. (2012) no estudo que realizaram chegaram a uma concluséo
interessante, pois descobriram que as economias dos paises emergentes tém um
tempo de recuperacdo de uma crise financeira inferior as economias dos paises
desenvolvidos.

De acordo com Junjarak (2014), no contexto da economia internacional, as
respostas empiricas de retornos de acgfes internacionais para choques globais
ajudam a perceber a partilha de riscos em todos os mercados. Este autor refere

que de um modo geral, alguns estudos anteriores sugerem que quanto maior o
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volume de comércio e integracdo financeira entre os paises, entdo maior sera a
correlacao do retorno dos mercados bolsistas.

Em consonancia com Von Furstenber e Jeon (1989), que concluiram o
facto de num curto espaco temporal, entre 1986 e 1989, os mercados financeiros
mundiais terem adquirido uma maior interdependéncia entre eles, tornando-se mais
correlacionados entre si. Esta conclusao foi obtida através de uma abordagem de
“‘Modelo VAR” (modelo dos vetores autorregressivos) apenas para quatro
mercados financeiros. Seguidamente, em 1992, King, Sentana e Wadhawani
apresentaram um estudo em resposta ao apresentado por Von Furstenber e Jeon,
no qual referiam que esse aumento da correlagdo entre os mercados tinha
apresentado um carater transitorio, que tinha sido causado pelo colapso ocorrido
em 1987 nos mercados financeiros a nivel mundial. Pode-se assim dizer que, de
facto, a correlacdo entre os mercados financeiros mundiais aumenta em periodos
de maior turbuléncia na economia. Torna-se viavel informar que a correlagéo entre
os mercados financeiros mundiais aumenta quando os fatores envolventes da
economia global dominam os fatores envolventes da economia nacional de um
pais. Também Bertero e Mayer (1990) desenvolveram um estudo no qual
verificaram que a correlagdo entre os mercados financeiros internacionais tem
tendéncia a aumentar em periodos de maior instabilidade da economia, ou seja,
periodos de crise, chegando assim a conclusdes idénticas dos dois estudos
anteriormente referidos.

O estudo protagonizado por King e Wadhwani (1990), avaliou se as
correlagdes entre os mercados de acbes dos E.U.A., Reino Unido e Japéo teria
variado a seguir ao “crash” da bolsa de 1987 nos E.U.A., tendo chegado a
conclusao que as correlacées entre os mercados aumentaram significativamente
e, dessa forma, verificaram que existiu contagio entre mercados.

Os autores Lee e Kim (1993) chegaram as mesmas conclusdes acerca do
contagio desencadeado pelo “crash” de 1987, envolvendo as 12 economias mais
desenvolvidas da época.

Finalizando a tematica, segue a referéncia ao estudo desenvolvido por
Francois Longin em 1995, no qual o autor refere que existem diversas razdes para
a correlacao internacional dos mercados financeiros ndo se manter constante ao

longo do tempo, sendo essas razfes as seguintes:
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o Uma tendéncia temporal: “Nas economias que se encontram
integradas, pode indiciar que as empresas nacionais sdo mais influenciadas pelos
fatores globais. A extenséo das atividades internacionais pelas préprias empresas
encontra-se em fase crescente. A maioria das empresas ja pode ser considerada
como uma carteira diversificada de atividades internacionais através das suas
exportacdes e da internacionalizacdo. O preco das suas acgdes deve-se comportar
como a de uma carteira diversificada internacionalmente, e portanto, deve estar
mais correlacionado com a de outras empresas em todo o mundo. Isto pode levar
ao progressivo aumento na correlagdo internacional dos mercados financeiros”;

. Limite e assimetria na correlacdo condicional: “As ligacbes
internacionais entre os mercados financeiros devem-se a fatores comuns que
afetam todas as economias simultaneamente. Afirma-se frequentemente que
existem periodos em os fatores internacionais dominam na sua totalidade os fatores
nacionais e vice-versa.”,

o Influéncia das variaveis informacéo na correlacdo: “Mesmo com uma
correlagdo constante, a covariancia condicional entre os dois mercados nacionais
€ uma funcao das variaveis de informacdo. Por exemplo, se todas as variancias
nacionais aumentarem em periodos de elevadas taxas de juro, as covariancias irdo
aumentar em paralelo. A questdo a reter € se as covariancias irdo aumentar mais
(ou menos) que as varidncias.”

Existem quatro razbes que levam ao estudo das ligagdes existentes entre
0os mercados de agdes internacionais:

. Rapido fluxo de capitais entre paises devido a desregulamentacdo
financeira;

. Reducao dos custos de transacao;

o Facilidade no acesso a informacao dos diferentes mercados;

. Maiores ganhos potenciais aliados a diversificagéo internacional das

carteiras de investimento (Kim e Yoon, 2002).
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2.4 Importancia da Transparéncia e do Investimento Privado

Nas ultimas décadas os bancos centrais dos paises tém-se esfor¢ado de
forma a conseguir aumentar a sua transparéncia, tornando os seus mercados mais
atrativos para investidores estrangeiros.

A transparéncia reduz a diferenga entre a taxa de mercado do dinheiro e 0
peso ponderado das taxas durante o periodo de contrato. Este efeito torna-se mais
significativo nos paises que ndo possuem taxa de cambio. (Neuenkirch, 2013)
Cruijsen e Eijffinger (2010) concluiram no seu estudo que a transparéncia melhora
0 consenso entre os “Forecasters” principalmente devido a quatro razdes:

. Diminui a inflacdo, assim como as expectativas de aumento da
mesma diminuem;

. Melhora a credibilidade, reputacao e flexibilidade dos bancos centrais;

o Nao possui influéncia significativa sobre a variabilidade de saida e
producao;

o Melhora a antecipacao politica.

“Verifica-se gque 0s paises que possuem economias mais avancadas
possuem uma maior transparéncia dos seus mercados financeiros. No entanto,
verifica-se que nos ultimos tempos a transparéncia existente nos mercados dos
paises emergentes tem tendéncia a aumentar” “Cruijsen e Eijffinger (2010)”, facto
este que se torna viral para atrair investimento do estrangeiro.

Os mesmos autores definiram “Transparéncia”, no verdadeiro sentido da
palavra, referindo-se ao facto das “entidades publicas e privadas, assim como o
publico em geral terem acesso a informacéo dos mercados no mesmo momento do
tempo, assim como, terem acesso a mesma qualidade de informacé&o.”

O facto dos paises se encontrarem em melhor ou pior situacéo econémica,
como o caso dos paises da Europa Central e Oriental, provoca reacdes diferentes
as crises financeiras, 0 que pode ser explicado pela sua transi¢do de diferentes
estados economicos, bem como diferentes politicas sobre as crises econdémicas e
financeiras, tornando-se inevitavel que as crises financeiras afetem a eficiéncia dos
mercados, ou seja, 0s mecanismos de regulacdo de precos, que fornece
transparéncia, controlando a influéncia que a politica detém sobre os mercados
(Galloppo e Paimanova, 2017).

Levine (2004), realizou uma pesquisa acerca de trés questdes referentes a
localizacéo do investimento direto estrangeiro. Sendo essas trés questdes relativas
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a diferenca entre o potencial de um determinado pais, ou paises como local para
investimento orientado e investimento real ocorrido, sendo este facto
particularmente verdade nos locais em que o0 investimento dos paises
desenvolvidos é sob a forma de setores de alto risco. Também verificou que o
potencial de alguns paises na atracdo de fundos ndo se encontra a ser utilizado em
pleno, devido a auséncia de um sistema financeiro apropriado. A terceira questao
reflete na necessidade da existéncia de um sistema financeiro bem desenvolvido
de forma a melhorar a atracédo de fundos para serem investidos nos setores de alto
risco.

“Existem imperfeicdes nos mercados de capitais, que se espera conseguir
anular com a constante liberalizag&o financeira. Espera-se dessa forma que sejam
reduzidos os custos de transagdo assim como a informacéo assimétrica, sendo que
dessa forma espera-se que aumente a eficiéncia dos mercados de capitais”
(McKinnon, 1973; Shaw, 1973), aumentando a atratividade para os diversos paises
realizarem investimentos nos outros.

Demir (2009), sugere que as empresas do setor real nos paises em
desenvolvimento levem em consideracdo as oportunidades de investimento
alternativas nos mercados financeiros quando decidem acerca dos seus
investimentos. Consequentemente, ao invés de investirem em projetos de
investimentos fixos irreversiveis a longo prazo, as empresas podem optar por
investir em investimentos financeiros reversiveis a curto prazo, de acordo com as
respetivas taxas de retorno, a incerteza geral e o risco associado aos mercados de
capitais.

Benhabib, Liu e Wang (2016) mostraram que o equilibrio dos mercados
financeiros orientado por sentimentos pode ndo ser linear, pois quando o valor
fundamental do ativo é alto, o preco do ativo reflete apenas os seus fundamentos
nao sendo influenciado pelo sentimento. Enquanto se o valor fundamental do ativo
for reduzido, o preco do ativo orienta-se tanto pelo seu valor fundamental como do
valor do sentimento que determinado ativo tem para o investidor.

“O aumento da transparéncia nos diversos mercados torna-se cada vez
mais importante, mas existem alguns casos, nos quais a transparéncia pode ter
efeitos colaterais negativos.” No caso do setor imobiliario, por exemplo, um
mercado transparente pode-se tornar indesejavel pois aumenta a volatilidade dos

precos do setor imobiliario aumentando assim o impacto dos choques de renda.
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Este impacto negativo da transparéncia € baseado em dois fatores. Primeiro, 0s
sistemas transparentes aumentam a volatilidade dos mercados imobiliarios
subjacentes, sendo que essa volatilidade afeta de forma negativa potenciais
credores avessos ao risco. O segundo fator que pode tornar os sistemas
transparentes indesejaveis € que o declinio de preco ap6s um choque de renda
torna-se ampliado para os credores. (Pavlov, Wachter e Zevelev, 2016).

Num modelo tedrico, Pagano e Volpin (2010), referem que os emissores de
titulos garantidos por ativos, ao enfrentarem uma compensacao entre transparéncia
e liquidez, deliberadamente optam por divulgar informacbes grosseiras para
aumentar a liqguidez do mercado primario, o que se verifica como sendo uma das
carateristicas negativas da transparéncia dos mercados.

De acordo com Dang et. al (2013), a transparéncia pode afetar a liquidez
dos ativos, pois o facto de existir opacidade nos ativos financeiros torna-se
essencial para a existéncia de liquidez nos mesmos. E referido que os investidores
nao sao igualmente capazes de processar informacdo transparente. Enquanto
guando um a composicdo de um ativo se verifica como sendo opaca, todos 0s
investidores sao igualmente ignorantes. No caso de ser transparente, 0sS
investidores irdo pagar um custo adicional para processar a informacéo. Como nem
todos os investidores sdo capazes de processar essas informacdes, a
transparéncia criard informacdes assimétricas, o que ira afetar de forma negativa a

liquidez.
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3. METODO DE INVESTIGACAO

Nesta seccao € discutido o modelo gravitacional, sdo apresentados 0s
critérios de selecdo da amostra, os dados recolhidos e as variaveis utilizadas no
estudo. De seguida sdo descritos os modelos econométricos, o método de

investigacdo e por fim ir4 ser descrita a amostra.

3.1 Modelo gravitacional

O modelo que serd utlizado durante a realizagdo do estudo é o
denominado “modelo gravitacional”, cuja principal premissa € que a distancia
geografica é um fator importante no estudo da correlacdo dos mercados financeiros
entre os paises.

O modelo gravitacional, que possui a sua origem na Lei de Gravitagédo
Universal, foi inicialmente utilizado na economia de forma a avaliar o fluxo de
comeércio bilateral entre paises. A questao central em que este modelo se centra
relativa a forca de atracédo, relacionando-a com distancia e dimensao dos objetos
em estudo.

A Lei da Gravitag&o Universal foi concebida por Isaac Newton (1642-1727),
tendo este gerado a equacdo base da sua teoria da atracao gravitacional entre dois
objetos, ndo ficando a equacédo limitada ao campo da fisica, e sendo assim
absorvida por outras areas de estudo como, mais recentemente, a economia.

Os fatores geograficos dos paises sdo um importante elemento no que se
refere a explicacdo do padréo das trocas bilaterais entre os diferentes paises.
Anderson e Anderson (1973), e mais tarde Wincoop (2003), sugeriram nos seus
estudos que os fatores geograficos como a distancia entre dois paises e também o
facto de os mesmos partilharem uma fronteira comum, assumem um papel
fundamental na medicao das ligacbes comerciais existentes entre 0s paises que se
encontram em analise.

Apesar das evidéncias empiricas que foram reveladas pelos estudos
realizados com base no modelo gravitacional ao nivel das relagcdes comerciais entre
0S paises, as evidéncias empiricas para os impactos dos fatores geograficos nas
relacdes financeiras entre os paises ainda ndo foi muito explorada, existindo
poucas informacdes sobre este assunto. No entanto, existem dois importantes

estudos acerca do tema, realizados por Portes e Rey (2005) e Buch (2005).
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No estudo protagonizado por Buch (2005), foi demonstrado que os bancos
possuem menos ativos nos paises que possuem uma distancia geogréafica maior, e
por outro lado, possuem mais ativos nos paises que se encontram a uma menor
distancia geogréafica. Enquanto isso, Portes e Rey, (2005), examinaram os fluxos
de capitais existentes entre fronteiras de 14 paises, conseguindo mostrar que a
variavel distancia possui um papel fundamental na negociagcédo de ativos entre os
paises.

James Anderson (1979), um dos pioneiros na utilizacdo do modelo
gravitacional em economia, refere que este modelo € normalmente utilizado para
uma ampla rede de produtos e fatores que se deslocam ao longo das fronteiras dos
diferentes paises.

Existem pelo menos trés fatores que impulsionam o interesse na estimacao
de equacdes através do modelo gravitacional, no que aos mercados financeiros diz
respeito. Um dos fatores € relativo ao facto das equacgdes estudadas pelos modelos
para o comércio de ativos internacionais poderem ajustar os dados, de uma forma
pelo menos tdo boa como para o comércio de mercadorias, assumindo neste fator,
a contribuicdo oferecida por Portes e Rey (2005) um caréater essencial. O segundo
fator diz respeito ao “Coordinated Portfolio Investment Survey” que foi langado pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI), contendo este, dados das empresas de 67
paises desde o ano de 2001, tornando-se um fator-chave, dado que grande parte
das contribuicBes recentes para esta teméatica utilizam este conjunto de dados. O
terceiro fator que impulsiona o interesse neste tipo de modelos é a existéncia de
uma enorme possibilidade de opcdes sobre o que estudar com este tipo de modelos
(Okawa e Wincoop, 2012).

Estes dois autores salientam a importancia do modelo gravitacional pois,
os investidores podem deter investimentos financeiros num grande numero de
paises, sendo os retornos desses ativos afetados pela componente especifica de
cada pais, e também pela ligacdo existente entre ambos 0s paises, ou seja, o pais
a partir do qual foi realizado o investimento, e 0 pais em que o investimento foi
realmente concretizado. Desta forma, permite o comércio de um ativo livre de risco,
estando o seu retorno relacionado ao risco global.

Em consonancia com o escrito por Anderson e Anderson (1973), e Wincoop
(2003), também Liu (2013) refere que o modelo gravitacional se baseia na lei da

gravidade universal criada por Isaac Newton, tentando assim explicar a relacao
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existente entre os paises com base nas suas dimensodes (geogréaficas e financeiras)
e igualmente com base na distancia entre os mesmos. Este autor refere ainda que
nao se torna plausivel que os mercados financeiros de paises que se encontram
em desenvolvimento possuam o mesmo tipo de integracdo financeira que os
mercados financeiros de paises que se encontram desenvolvidos, e por essa razao,
os investidores devem optar por estratégias diferentes quando tencionam investir
nos paises em desenvolvimento relativamente as estratégias utilizadas quando
optam por investir em paises desenvolvidos.

Verifica-se que, hoje em dia, com o constante crescimento da globalizagéo
existente no mundo, que os mercados financeiros também sdo afetados pela
mesma, pois cada vez mais estes mercados se encontram integrados entre si, o
gue se considera como um fator essencial a ser estudado por investidores que
pretendam possuir um portefélio de ativos diversificado nos investimentos

financeiros que realizam.
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3.2 Amostra, dados e variaveis

O estudo incide em 66 paises, pertencentes aos cinco continentes
existentes mundialmente, sendo estes: Emirados Arabes Unidos, Argentina,
Australia, Barém, Alemanha, Bélgica, Bulgaria, Brasil, Colémbia, China, Chile,
Canada, Chipre, Croécia, Sri Lanka, Republica Checa, Dinamarca, Estonia,
Espanha, Egipto, Finlandia, Francga, Grécia, Hong Kong, Hungria, Indonésia, india,
Irlanda, Israel, Italia, Jordania, Japéo, Coreia do Sul, Kuwait, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Marrocos, México, Malasia, Nigéria, Holanda, Noruega, Nova Zelandia,
Austria, Oma, Perd, Filipinas, Paquistdo, Polonia, Portugal, Qatar, Roménia,
Russia, Africa do Sul, Suécia, Singapura, Eslovénia, Suica, Eslovaquia, Tailandia,
Taiwan, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos da América, e por fim Venezuela.

Este estudo que se segue ira ser realizado através do modelo gravitacional
e baseia-se em 13 variaveis diferentes (sendo 12 varidveis independentes, e uma
dependente — correlagéo).

Inicialmente é estudada a influéncia dessas 12 variaveis durante o ano de
2006. De seguida ira ser efetuada a mesma analise para o ano de 2010. Por fim, é
estudado o ano de 2014.

Dessa forma tentar-se-a perceber se os determinantes da correlacéo entre
os diferentes paises se alteraram durante este espaco temporal.

Conforme ja referido sdo usadas 13 varidveis no estudo, as quais se
encontram explicadas seguidamente.

A primeira variavel denomina-se como a correlacdo entre os diferentes
indices dos diferentes paises, e para isso foram utilizados os dados presentes na
base de dados “Datastream” (coeficiente de correlagdo). Construiu-se a variavel
pesquisando os precos diarios dos indices de cada um dos 66 paises, e de seguida
calculada a sua variacdo diaria, através da funcdo logaritmica, ou seja, cada
variacao diaria era obtida através da fung¢ao “Ln” da divisdo do preco do indice no
dia anterior pelo preco de fecho do indice nesse mesmo dia. Desta forma obteve-
se a variagao percentual do preco dos indices no momento de fecho de cada bolsa
desde o primeiro dia do ano e até ao ultimo. De seguida calculou-se uma matriz de
correlagdes, na qual apenas foi preenchida a diagonal superior, calculando a funcao
correlagéo existente no “excel”. Esta fungao correlagao era obtida através de “Corr
(dados diarios pais 1; dados diarios do pais 2) e assim sucessivamente até os 66

paises se encontrarem correlacionados entre si. Desta forma realiza-se uma
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correlacdo do pais 1 para com todos os restantes 65, do pais 2 com o 3 e 0s
restantes 63 e assim sucessivamente.

A segunda variavel calculada — “Great Circular Distance” - baseia-se no
calculo da distancia em linha reta entre as capitais financeiras dos paises. Numa
primeira insténcia calcularam-se os quilometros dessa distancia em linha reta e
para obter esses dados foi utilizado um site da internet
www.horlogeparlante.com/distancia-calculo.html, tendo sido calculada a funcgéo
logaritmica “Ln” dos valores obtidos. Nesta variavel é necessario ter em conta que
em alguns paises a capital financeira ndo coincide com a capital politica, e o calculo
foi efetuado entre as capitais financeiras®.

A terceira variavel € uma variavel “fronteira”, nomeada por “border”. Esta é
uma variavel dummy, que assume o valor 1 caso os paises possuam fronteira entre
si, ou valor 0 caso os paises ndo assumam essa fronteira. Nao se optou por paises
que apenas possuem fronteira terrestre, mas sim também foram considerados
como possuindo fronteira os paises que uma pequena por¢do de agua entre si,
como o caso da Malasia e Singapura, paises separados por um tunel também foram
considerados como tendo fronteira, no caso do Reino Unido e da Franga, assim
como, paises separados por uma ponte como o caso da Dinamarca e da Suécia.
Estes critérios de criacdo da variavel foram semelhantes aos utilizados no artigo
base. Para construir esta variavel foi utilizada a ferramenta “Google Maps”.

A quarta variavel refere-se as ligagdes coloniais existentes entre os paises
da amostra, nomeada por “colonial links”. E uma variavel dummy, que assume o
valor 1 no caso de os paises terem tido relacbes coloniais entre si, e valor 0 em
caso contrario. Esta informacao foi obtida com base no “The World Factbook” que
se encontra presente no site da CIA (Central Intelligence Agency) “www.cia.gov”.

A quinta variavel construida é o valor de mercado dos indices, designada
por “Market Value”. Nesta variavel utilizou-se a base de dados “Datastream” como
base na sua realizacdo. Numa primeira instancia foram-se buscar o valor de
mercado diario para cada bolsa de cada pais. De forma a obter dados médios
anuais, calculou-se a média do valor de mercado anual de cada bolsa atraves da
meédia dos valores diarios. O penultimo passo na construcdo desta variavel foi a

multiplicacéo dos valores de mercado médio anual entre cada grupo de 2 paises,

5 Flavin, Thomas J.; Hurley, Margaret J.; Roussean, Fabrice (2002) National University of Ireland,
Maynooth; “Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach”
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até obter o valor das 2146 ligacdes existentes em cada ano de amostra. Por fim,
calculou-se a funcéo logaritmica “Ln” de cada um desses valores.

A sexta variavel é relativa a lingua oficial absorvida em cada um dos paises,
e ira esta variavel ser nomeada por “language”. Esta € uma variavel dummy, que
assume valor 1 no caso de os paises partilharem a mesma lingua oficial, e 0 em
caso contrario. De salientar que existem paises com mais que uma lingua oficial.
Os dados referentes a esta variavel foram obtidos a partir do “The World Factbook”
presente no site da CIA (“Central Intelligence Agency”’) em “www.cia.gov’.

A sétima varidvel a ser construida para a realiza¢éo do estudo é referente
a moeda oficial dos paises em causa. Esta variavel ira ser nomeada de “currency”
e é também uma variavel dummy, que ira adquirir valor 1 no caso dos paises em
causa considerarem a mesma moeda como moeda oficial do pais, e valor 0 em
caso contrério.

A oitava variavel construida para a realizacao do estudo, € relativa ao fuso
horério dos diferentes paises e horario de funcionamento das respetivas bolsas,
sendo esta variavel nomeada de “OLOH”. Primeiramente, verificou-se qual o
horario de funcionamento das diferentes bolsas dos diferentes paises ao fuso-
horéario local, pois nem todas trabalham durante todo o dia, existindo algumas
culturas nas quais as bolsas possuem um horario em que estdo encerradas para
almoco, e outras culturas em que as bolsas apenas estdo em funcionamento
durante a parte da manha. De seguida foi visto o fuso-horario dos diferentes paises,
atualizando esse fuso-horéario para o fuso-horario nacional, ou seja, verificou-se
guantas horas determinado pais estaria adiantado, ou atrasado relativamente a
Portugal. Seguidamente foram estimados os horarios das bolsas de todos os paises
para o fuso-horario nacional. Por fim, calculou-se o nimero de horas em que as
diferentes bolsas trabalhavam simultaneamente entre si.

A nona variavel refere-se ao indice de Governanca Corporativa, que se ira
designar “LAWI/LAWJ”, sendo este indice baseado em cinco medidas de aplicagao

da lei, que sao:

o Eficiéncia do sistema judiciario;
o Estado de direito;
o Corrupcéo;

o Risco de expropriagao;
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o Risco de repudio de contrato.

Os dados utilizados para cada uma das medidas, e desta forma calcular o
indice de Governanga Corporativa encontram-se presentes na tabela 5 do estudo
de Laporta et al. (1998), no qual também se baseou a autor do artigo base. Para o
calculo do indice, cada uma das cinco medidas conta em igual proporcéo, sendo o
indice para cada pais obtido através da média dos valores das cinco medidas.
Estas cinco medidas possuem valores entre 1 (indice de Governanca Corporativa
bastante reduzido) e 10 (indice de Governanca Corporativa bastante elevado). E
necessario salientar que apenas se conseguiu construir este indice para 49 dos 66
paises da amostra. Para finalizar a construcao da variavel foi realizada a divisao
entre os respetivos indices de cada um dos paises para com 0S outros.

A décima variavel refere-se aos setores industriais de cada um dos paises,
sendo nomeada por “Ind”. A construgao desta variavel foi baseada nos dados
presentes no “Datastream”. Foram pesquisados os dados de mercado de cada um
dos dez setores em que se divide cada pais na base de dados “Datastream”. De
seguida, foi somado o valor total dos 10 setores para cada pais, de forma a obter o
valor deles na economia. ApOs 0 passo anterior dividiu-se o valor de cada um dos
setores pelo valor total da economia, e dessa forma obteve-se a percentagem em
que cada setor se encontra presente na economia do pais. Esta é uma variavel
dummy que adquire valor 1 se ambos 0s paises possuem um setor comum que €
responsavel por pelo menos 25% do indice, ou se 0 maior setor industrial da
economia do pais € o mesmo.

A décima primeira variavel refere-se ao total de mercado detido pelas 5
maiores empresas de cada pais, sendo nomeada de “Conc”. Numa primeira
instancia foi pesquisado o valor total de todas as empresas de cada pais, de
seguida somou-se o valor total das empresas de cada pais, obtendo-se assim o
valor total de mercado de cada pais. Posteriormente somou-se o valor de mercado
das cinco maiores empresas de cada pais, e dividiu-se o total de mercado das cinco
maiores empresas pelo total de mercado, obtendo a percentagem de mercado que
pertence as cinco maiores empresas, de forma a ver se o mercado do pais é muito
ou pouco concentrado. Para construir a variavel, dividiu-se o total das cinco maiores

empresas de cada um dos paises relativamente aos outros e assim
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sucessivamente. Os dados para a construcdo desta varidvel foram retirados da
base de dados “Datastream”.

Relativamente ao estudo base, foram inseridas duas novas variaveis, a
“IPP” e a “Transparency”.

Iniciando a explicacdo pela construcdo da variavel que diz respeito ao
investimento privado dos paises, nomeando-se a variavel por “IPP”, tenta-se com
esta variavel inferir em quais paises 0s paises investem a sua riqueza, ou seja,
quais 0s paises que possuem investimentos noutros. Esta é uma variavel dummy
que adquire valor 1 no caso de o pais ter investimentos no pais em causa, ou valor
0 em caso contrario. Os dados para a realizacdo desta variavel foram retirados do
“The World Factbook” que se encontra presente no site da CIA (Central Intelligence
Agency” em “www.cia.gov”.

A segunda variavel acrescentada relativamente ao artigo base é a
transparéncia, que ira ser nomeada de “Transparency”. Esta variavel foi construida
com base no indice de Percecéo de Corrupcdo anual. Aos 66 paises da amostra,
foi verificado qual o seu ranking na tabela e qual o seu “score” (em percentagem).
De seguida realizou-se uma subtrag&o entre o score de cada um, por exemplo, 0
score do pais 1 menos o score do pais 2, 0 score do pais 1 menos o score do pais
3, 0 score do pais 2 menos o score do pais 3, e assim sucessivamente. De forma
a obter a distancia dos paises no ranking, foi estimado o valor absoluto da subtracdo

dos seus scores.
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3.3 Modelos Econométricos

De forma a iniciar o estudo empirico da base de dados, irdo ser realizadas
trés regressdes para cada ano de amostra, através do modelo OLS do programa
“GRETL”.

Numa primeira regressao, denominada por “Modelo base”, estudam-se os
efeitos provocados na variavel “Correlacdo” dos diferentes mercados financeiros
através de 6 variaveis, sendo elas a “Great Circular Distance”, “Market Value”,
“Border”, “Language”, “Colonial Links”, e “Currency”.

Na segunda regressédo, designada por “Modelo aprofundado”,
acrescentam-se quatro variaveis, a “OLOH”, a “Ind”, a “Conc”, e a “LAW”.

Na terceira regressédo, denominada por “Modelo completo”, adicionam-se

duas variaveis, “Transparency”, e o “IPP”.

Modelo base
Corryj = Bo + B1InGCD;j + B,In(MV; _MV;) + BsBorder;; + B,Language;;

+ BsColonial_Links;j + B¢Currency;;

Modelo 1 — Modelo base;

Onde Corri j é a correlagdo entre o pais i e 0 pais j; INnGCD ij é o logaritmo natural da distancia
circular entre capitais financeiras; In(MVi_MVj) é o logaritmo natural da multiplicagdo do valor de
mercado da bolsa do pais i e pais j; Border ij é a existéncia de fronteira entre o pais i e 0 pais j;
Language ij corresponde a lingua oficial entre o pais i e pais j; Colonial_Links ij corresponde a
existéncia de ligacdes coloniais entre o pais i e 0 pais j; Currency ij corresponde a moeda oficial
entre o pais i e o pais j.

Modelo aprofundado
Corrij = Bo + B1InGCD;j + BoIn(MV; _MV;) + B3Border;; + psLanguage;;

+ BsColonial_Links;; + B¢Currency;; + B,O0LOH;; + BgIND;;
+ BoCONCy; + Bio(LAW; _LAW))

Modelo 2 — Modelo aprofundado;

Onde OLOH ij corresponde as horas de funcionamento simultaneo das bolsas entre o pais e o pais
j; IND ij corresponde aos setores industriais do pais i e do pais j; CONC ij corresponde a
concentracao das 5 maiores empresas do pais e do pais j; LAWi_LAWj corresponde ao indice de
governanca corporativo do pais i e do pais j; e as restantes variaveis tém o significado habitual.
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Modelo completo
Corryj = Bo + B1InGCD;; + BoIn(MV; _MV;) + B3Border;; + p4Language;;
+ PsColonial_Links;; + BsCurrency;; + B,OLOH;; + BgIND;;
+ BoCONC;j + B1o(LAW; _LAW;) + B11IPP;j + Bi,Transparency;;

Modelo 3 — Modelo completo;

Onde IPP ij corresponde ao investimento privado entre o pais i e o pais j; Transparency ij
corresponde a transparéncia entre o pais i e 0 pais j; e as restantes variaveis tém o significado

habitual.
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3.4 Descricao da amostra

Neste capitulo ird ser apresentada uma tabela, na qual é possivel analisar
os coeficientes da média e o desvio-padréo de cada uma das variaveis para os trés
anos em analise, podendo dessa forma perceber que alteracdes ocorreram durante

0 espaco temporal em andlise.

2006 2010 2014
Correl Média 0,237666 | 0,244812 | 0,245463
Desvio-padrdo | 0,210796 | 0,249848 | 0,191089
In(GCDij) Média 8,472821 | 8,472821 | 8,472821
Desvio-padrdo | 0,988303 | 0,988303 | 0,988303
Border Média 0,038228 | 0,038228 | 0,038228
Desvio-padrdo | 0,191792 | 0,191792 | 0,191792
Colonial links Média 0,05035 | 0,05035 | 0,05035
~ Desvio-padrdo | 0,218716 | 0,218716 | 0,218716
In(Mvi_MVj) Médig 22,6739 | 22,78743 | 23,25464
- Desvio-padrdo | 2,726645 | 2,743191 | 2,7412
Language Médiq 0,104429 | 0,104429 | 0,104429
Desvio-padrdo | 0,305887 | 0,305887 | 0,305887
Média 0,094172 | 0,094172 | 0,094172

Currency : ~
Desvio-padrdo | 0,292137 | 0,292137 | 0,292137
Transparency Médig 26,37809 | 25,76783 | 22,1035
Desvio-padréo 18,54214 | 18,16514 | 15,57213
OLOH Média 3,199573 | 3,199573 | 3,199573
Desvio-padrdo | 2,677293 | 2,677293 | 2,677293
. . | Média 1,084411 | 1,084411 | 1,084411
LAWLLAWS I Desvio-padrao | 0,429348 | 0,429348 | 0,429348
IND Média 0,359907 | 0,328671 | 0,142191
Desvio-padrdo | 0,480085 | 0,46984 | 0,349328
CONC Média 1,210341 | 1,281566 | 1,182154
Desvio-padrdo | 0,879489 | 1,041989 | 0,915365
PP Média 0,184149 | 0,184149 | 0,184149
Desvio-padrdo | 0,387696 | 0,387696 | 0,387696

Tabela 1 — Descricdo da amostra

Observando a tabela 1 podemos verificar que existem oito variaveis em que
a média da amostra ndo se altera, sendo elas a “Great Circular Distance”, a
“Border”, a “Colonial Links”, a “Language”, a “Currency”, a “OLOH”, a “LAWi_LAWj’
e o “IPP”. A explicacdo para este facto reside no facto da “Border”, a “Colonial
Links”, a “Language”, a “Currency” e o “IPP” serem variaveis dummy, ndo se

alterando ao longo do espago temporal estudado. No caso da “Great Circular
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Distance” que também se mantém constante deve-se a distancia entre as capitais
financeiras mundiais ndo se alterar ao longo dos anos. O mesmo se verifica na
variavel “OLOH”, pois o horario de funcionamento das diferentes bolsas manteve-
se durante o periodo em andlise. Ja relativamente ao indice de Governanca
Corporativa, foram utilizados sempre os mesmos valores, pelo que por essa razao
a média da amostra também se mantém constante.

Relativamente a variavel “Correl” verifica-se um ligeiro aumento de 2006
para 2010, e também de 2010 para 2014. O mesmo se verifica no caso da variavel
“Market Value”. Por outro lado, verifica-se um decréscimo da média da amostra na
variavel “Transparency”’, indicativo que a distancia entre os paises no indice de
Percepcéao de Corrupcéo se encontra a diminuir ao longo dos anos. Esta diminuicao
referida pode ser verificada também na variavel “IND”. Por outro lado, a variavel
“CONC?” verifica um aumento na média da amostra de 2006 para 2010, verificando

uma diminui¢cdo na média da amostra de 2010 para 2014.
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4. Apresentacdo e Discussdo de Resultados

Este capitulo encontra-se dividido em quatro seccfes. Sendo que, na
primeira irdo ser apresentados os resultados obtidos relativos ao modelo base, para
os trés anos analisados. De seguida, sdo apresentados os resultados obtidos que
dizem respeito ao modelo aprofundado novamente para os trés anos analisados.
Na terceira seccao irdo ser apresentados os resultados obtidos através da mesma
estrutura anterior, mas para o modelo completo. Na quarta e Ultima seccéo deste

capitulo sdo apresentados os testes de robustez e adicionais.

4.1 Modelo base
Nesta seccdo sdo apresentados os resultados que dizem respeito ao

modelo base, iniciando no ano de 2006 e terminando no ano 2014.

Para o ano de 2006, foram obtidos os seguintes resultados com a

estimacado do modelo base:

Coeficiente Errg racio-t | valorp
padréo
const -0,3411 0,0474 | -7,1977 | <0,0001 | ***
INnGCDij -0,0491 0,0049 |-9,8757 |<0,0001 | ***
INMVi_MVj 0,0433 0,0014 | 30,338 |<0,0001 | ***
Border 0,0415 0,0252 | 1,6483 | 0,0994 | *
Language -0,0122 0,0133 |-0,9103 | 0,3628
Colonial_Links| -0,0233 0,0231 |-1,0098 | 0,3127
Currency 0,0838 0,0169 4,936 |<0,0001 | ***
Média Var. dependentes 0,237666
R-quadrado 0,366237
R-quadrado ajustado 0,364283

Tabela 2 - Modelo base (2006);

Onde *** corresponde a nivel de significancia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de
5%; * corresponde a nivel de significancia de 10%.
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Nesta primeira regresséo, é possivel observar que duas das variaveis em
estudo ndo possuem significancia estatistica no modelo, sendo elas a “language” e
a “colonial links”.

Depreende-se que a variavel “GCD” influencia de forma negativa a variavel
correlagcdo (uma variacado de 1% no logaritmo da distancia reduz a correlagdo em
4,9%), enquanto as restantes trés variaveis presentes neste modelo que possuem
significancia estatistica influenciam a correlacdo de uma forma positiva, sendo elas
o “market value” (uma variagéo de 1% no logaritmo do valor de mercado aumenta
a correlacéo 4,33%), a “border’(no caso de exister fronteira, a correlagdo aumenta
em 0,042%) e a “currency”’(caso os paises partihem a mesma moeda oficial, a
correlacéo entre eles ird aumentar em 0,084%).

E também observado que é um modelo pouco explicativo, pois o0 seu r-
quadrado ajustado € de 0,36428 o que nos indica que a variavel “correl2006” é

explicada em cerca de 36,43% pelas variaveis presentes neste modelo.

Para o ano de 2010, foram obtidos os seguintes resultados com a

estimacado do modelo base:

Coeficiente pggigo racio-t | valor p
const -0,1054 0,0547 -1,9282 | 0,054 |*
InGCDij -0,0787 0,0057 |[-13,8595|<0,0001 |***

INMVi_MVj 0,044 0,0017 | 26,5852 [<0,0001 |***
Border -0,0089 0,0286 | -0,3109 | 0,7559
Language 0,0265 0,0142 1,8688 | 0,0618 |*

Colonial_Links | -0,0365 0,0239 | -1,5218 | 0,1282
Currency 0,1319 0,0182 7,2615 |<0,0001 | ***
Média Var. dependentes 0,244812
R-quadrado 0,312834
R-quadrado ajustado 0,310906

Tabela 3 - Modelo base (2010);

Onde *** corresponde a nivel de significancia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de
5%; * corresponde a nivel de significAncia de 10%.
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Nesta primeira regressao efetuada para estudar a correlagdo entre os
mercados financeiros dos diferentes paises no ano 2010, verifica-se que apenas as
variaveis “BORDER” e “COLONIAL LINKS” ndo possuem significancia estatistica.
Neste modelo existem trés variaveis que possuem significancia estatistica ao nivel
de 1%, sendo elas a “GCD”, o “MV” e a “CURRENCY”, sendo que destas apenas
a “GCD” influencia a correlagdo de forma negativa sendo que as outras duas tém
uma influéncia positiva sobre a correlacdo. Depreende-se ainda que a variavel
‘LANGUAGE” possui significancia estatistica ao nivel de 10% influenciando a
correlacdo de uma forma positiva.

O R quadrado ajustado deste modelo é de cerca de 31,09% o que mostra
gque o modelo é pouco explicativa, com as variaveis em analise, pois apenas
explicam a “CORREL2010” em 31,09%.

Para o ano de 2014, foram obtidos os seguintes resultados com a
estimagcao do modelo base:

Coeficiente Errcz racio-t | valorp
padréo
const -0,2389 0,0404 | -5,9165 |<0,0001 | ***
InGCDij -0,0609 0,0042 |-14,3590 |<0,0001 | ***
INMVi_MVj 0,0426 0,0013 | 33,0419 [<0,0001 | ***
Border -0,0226 0,0231 | -0,9787 | 0,3278
Language 0,0339 0,0113 2,999 | 0,0027 | ***
Colonial_Links | -0,0132 0,0191 | -0,6925 | 0,4887
Currency 0,0682 0,0157 4,3437 |<0,0001 | ***
Média Var. dependentes 0,245463
R-quadrado 0,416852
R-quadrado ajustado 0,415165

Tabela 4 - Modelo base (2014);

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.

Na primeira regressao realizada para o ano de 2014, verifica-se que apenas
duas das variaveis presentes no modelo ndo possuem significAncia estatistica ao
nivel de 1%, sendo elas a “BORDER” e a “COLONIAL LINKS”. Uma outra dedugao
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a retirar do modelo é que apenas a variavel “GCD”, das que possuem significancia
estatistica, influencia de forma negativa a correlacdo, sendo que as restantes
possuem uma influéncia positiva sobre a mesma.

E de salientar que o R quadrado ajustado deste modelo possui o valor de
41,52%.

A tabela 5 apresenta um resumo dos resultados obtidos com a estimacao

do modelo base nos diferentes anos.

GCD |M.VALUE [BORDER |LANGUAGE |COL. LINKS [CURRENCY
sig. 10% X
sig. 5%
sig. 1% X X X
s/ sig. X X
Pos. X X X
Neg. X
sig. 10% X
sig. 5%
sig. 1% X X X
s/ sig. X X
Pos. X X X
Neg. X
sig. 10%
sig. 5%
sig. 1% X X X X
s/ sig. X X
Pos. X X X
Neg. X

2006

2010

2014

Tabela 5 - Sumario de resultados do modelo base

GREAT CIRCULAR DISTANCE:

Verifica-se que nao existiu alteracdo da forma como influencia a correlacao
nos trés anos em analise, exercendo sempre uma influéncia negativa. Apesar disso,
verificou-se que em 2006 um aumento de 1% na distancia entre as capitais
financeiras diminuia a correlacdo em 4,91%, aumentando esse valor para 7,97%
em 2010, e diminuindo para 6,09% em 2014. E possivel concluir que quanto maior
a distancia entre as capitais financeiras dos diversos paises, menor sera a

correlagao entre as respetivas bolsas.
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MARKET VALUE:

Verifica-se que nao existiu qualquer alteragdo na forma como influencia a
correlacdo nos trés anos em analise, exercendo sempre uma influéncia positiva
sobre a correlacdo. No entanto, um aumento de 1% no valor de mercado das
diversas bolsas produzia um aumento de cerca de 4,33% na correlagédo entre os
paises em 2006, aumentando esse valor para 4,4% em 2010, voltando a diminuir
para 4,26% em 2014. Pode-se concluir que quanto maior o valor de mercado da

bolsa de cada pais, maior sera a correlacéo entre as respetivas bolsas.

BORDER:

No ano de 2006, esta foi considerada uma variavel significativa para o
estudo, tendo perdido a respetiva significancia nos anos seguintes. No entanto, em
2006, esta vaiavel influenciava a correlagdo de forma positiva, sendo que a
existéncia de fronteira entre 0s paises aumentava a correlacdo em cerca de
0,042%. No entanto, a forma como influenciava a correlacdo alterou-se em 2010,
pois a existéncia de fronteira diminuia a correlagdo em cerca de 0,0089%,
mantendo-se o sinal em 2014 apesar de o valor aumentar para 0,02%.~

LANGUAGE:

No ano de 2006, era uma variavel que ndo possuia relevancia estatistica,
tendo o mesmo sido alterado nos anos seguintes. No ano de 2010, caso 0s paises
partilihassem a mesma lingua materna, a sua correlacdo era aumentada em
0,027%, tendo esse valor aumentado para 0,034% em 2014. E de salientar que a
significancia estatistica desta variavel aumentou até 2014. Entéo, é possivel referir
gue no caso de os paises serem possuidores da mesma lingua materna, as suas

bolsas de valores encontram-se correlacionadas.
COLONIAL LINKS:

Esta variavel demonstrou ndo possuir qualquer significancia estatistica, em

nenhum dos anos em estudo, pelo que néo ir4 ser analisada neste modelo.
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CURRENCY:

Verifica-se que nao existiu qualquer alteracdo na forma como influenciava
a correlacdo nos trés anos em analise. No entanto, o seu coeficiente variou ao longo
dos anos, sendo que em 2006, caso os paises partilhassem da mesma moeda
oficial em circulacdo, entdo a sua correlagdo aumentava em cerca de 0,084%,
tendo esse valor aumentado para 0,13% em 2010 e voltado a diminuir para 0,07%
em 2014. E possivel concluir que nos paises em que a moeda em circulacéo seja

a mesma, existira uma maior correlacdo entre as respetivas bolsas.

Relativamente ao artigo base®, os resultados foram semelhantes no ano de
2006, pois apenas obtivemos duas varidveis que ndo seriam significativamente
estatisticas, a “Language” e a “Colonial Links”, que sdo as variaveis que também
ndo possuem significancia estatistica no estudo em que nos baseamos. No entanto,
em 2010 e 2014 obtivemos uma alteracdo a este facto, pois a variavel “Language”
passou a ser significativamente estatistica, ao invés da variavel “Border’ que
passou a nao deter qualquer significancia estatistica nesses anos. No entanto,
verificamos sempre duas variaveis como nao sendo significativamente estatisticas,
sendo uma delas a “Colonial Links” durante os trés anos da analise.

Por fim, torna-se necessario salientar que nos trés anos analisados,

obtivemos o r quadrado inferior ao apresentado pelo artigo base, que foi de 59%.

6 Flavin, Thomas J.; Hurley, Margaret J.; Roussean, Fabrice (2002) National University of Ireland,
Maynooth; “Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach”
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4.2 Modelo aprofundado

Nesta secgcdo sdo apresentados os resultados que dizem respeito ao
modelo aprofundado, ao qual foram acrescentadas ao modelo base quatro novas
variaveis, a “OLOH”, a “IND”, a “CONC”, e a “LAW?”, iniciando no ano de 2006 e
terminando no ano 2014.

Para o ano de 2006, foram obtidos os seguintes resultados com a

estimacgédo do modelo aprofundado:

Coeficiente E”‘B racio-t | valorp
padréo

const 0,219 0,1212 | 1,8074 0,0711 |*
InGCDij -0,0958 0,0104 | -9,1804 | <0,0001 |***
INMVi_MVj 0,0408 0,0025 | 16,1698 | <0,0001 |***

Border -0,0489 0,0302 | -1,6229 0,105

Language -0,0036 0,0147 | -0,2436 | 0,8076
Colonial_Links -0,0614 0,0229 | -2,6806 | 0,0075 |***
Currency 0,0898 0,0188 | 4,7848 | <0,0001 |***
OLOH 0,0107 0,0034 | 3,1045 0,002 | ***

IND 0,0044 0,0108 | 0,4053 0,6854
CONC -0,035 0,0058 | -6,0496 | <0,0001 |***
LAWIi_LAWj -0,0347 0,0133 | —2,6075 | 0,0093 |***
Média Var. dependentes 0,33764
R-quadrado 0,549821
R-quadrado ajustado 0,544256

Tabela 6 - Modelo aprofundado (2006);

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.

Na segunda regressdo, que foi realizada para o mesmo ano, foram
acrescentadas ao modelo base quatro variaveis, das quais uma nao possui
significancia estatistica, a “IND”, enquanto as restantes trés possuem significancia
estatistica ao nivel de 1%. Destas trés variaveis acrescentadas com significancia,

a “OLOH” influencia a correlagao de forma positiva, enquanto a “CONC” e a “LAW”
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influenciam a correlacéo entres os mercados financeiros dos diferentes paises de
forma negativa.

Introduzindo estas quatro variaveis, também algumas das as que estavam
presentes no modelo base sofrem alteragbes, no entanto, a “GCD” continua com
significancia estatistica ao nivel de 1%, influenciando a correlacdo de forma
negativa. A variavel “MV” ndo sofreu qualquer alteragdo, continuando com
significancia estatistica ao nivel de 1% e influenciando a correlacdo de forma
positiva. Por outro lado, a variavel “BORDER” perde a significancia estatistica que
detinha no modelo base, continuando a variavel “LANGUAGE” sem significancia
estatistica. Neste modelo a variavel “COLONIAL LINKS” ganha significancia
estatistica, ficando significativa ao nivel de 1% e influenciando de forma negativa a
correlagao. A variavel “CURRENCY” nao sofreu qualquer alteracéo, continuando
com significancia estatistica ao nivel de 1%, e influenciando a correlacdo de forma
positiva.

As variaveis presentes neste modelo, tornam-no mais explicativa que o
anterior, pois obtemos um R-quadrado ajustado de cerca de 0,5443 o que é
elucidativo que a correlacéo entre os diversos paises € explicada em 54,43% pelas

variaveis do modelo.
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Para o ano de 2010, foram obtidos os seguintes resultados com a
estimacgédo do modelo aprofundado:

Coeficiente E”? racio-t | valor p
padréo
const -0,0123 0,1634 |-0,0751| 0,9401
InGCDij -0,0862 0,0148 |-5,8452 |<0,0001 |***
INMVi_MVj 0,0469 0,0039 |11,7741 |<0,0001 |***
Border -0,0313 0,0391 |-0,8024 | 0,4226
Language 0,0376 0,0185 | 2,0367 | 0,042 |**
Colonial_Links| -0,0785 0,0286 |-2,7499 | 0,0061 |***
Currency 0,2204 0,0227 | 9,7089 |<0,0001 |***
OLOH 0,012 0,0048 | 2,5017 | 0,0125 |**
IND -0,0482 0,0149 |-3,2216 | 0,0013 |***
CONC -0,0337 0,0077 |-4,3528 |<0,0001 |***
LAWIi_LAWj -0,0523 0,0181 |-2,8958 | 0,0039 |***
Média Var. dependentes 0,320379
R-quadrado 0,421088
R-gquadrado ajustado 0,414598

Tabela 7 - Modelo aprofundado (2010);

Onde *** corresponde a nivel de significancia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.

Neste modelo, verificamos que as variaveis “GCD”, “MV” e “CURRENCY”
nao sofreram altera¢des no que a significancia estatistica diz respeito, assim como
a forma como influenciam a correlacdo entre os mercados financeiros em andlise.
A variavel “BORDER” continua sem deter qualquer significancia estatistica, em
consonancia com o modelo base. A variavel ‘LANGUAGE” mostra ter aumentado
a significancia estatistica neste modelo, para o nivel de 5% exercendo uma
influéncia positiva sobre a correlacdo. Uma importante deducdo a retirar deste
modelo é que a variavel “COLONIAL LINKS” ganha significancia estatistica para o
nivel de 1%, exercendo uma influéncia negativa sobre a correlagéo.

As quatro variaveis que foram adicionadas neste modelo demonstram ser
possuidoras de significancia estatistica ao nivel de 1% a excegao da “OLOH” que
demonstra ser significativa ao nivel de 5%, sendo também esta a Unica das quatro

gue exerce uma influéncia positiva sobre a correlacéo
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O R guadrado ajustado deste modelo aumentou para cerca de 41,46% o

que é indicativo que este modelo se tornou mais explicativo.

Para o ano de 2014, foram obtidos os seguintes resultados com a
estimacgédo do modelo aprofundado:

Coeficiente Errc3 racio-t | valor p
padréo
const 0,0527 0,1145 | 0,4604 | 0,6454
INGCDij -0,063 0,0098 | -6,4125 [ <0,0001 |***
INMVi_MVj 0,0313 0,0026 | 11,9603 | <0,0001 |***
Border -0,0327 0,0327 | -0,9993 | 0,3179
Language 0,0274 0,0148 | 1,8571 | 0,0636 |*
Colonial_Links | -0,0477 0,0251 | -1,9027 | 0,0574 |*
Currency 0,1247 0,0217 | 5,7554 |<0,0001 |***
OLOH 0,0177 0,0029 | 6,0155 |<0,0001 |***
IND 0,0115 0,0148 | 0,7772 | 0,4373
CONC 0,0105 0,0056 | 1,8708 | 0,0617 |*
LAWIi_LAW;j -0,0255 0,0127 | -1,9925 | 0,0466 |**
Média Var. dependentes 0,339514
R-quadrado 0,479038
R-quadrado ajustado 0,472909

Tabela 8 - Modelo aprofundado (2014);

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.

Comecando pela andlise da “GCD” é visivel que a sua significancia
estatistica continua ao nivel de 1%, assim como a influéncia que possui sobre a
correlacdo dos diversos mercados financeiros se mantém negativa. O mesmo se
verifica com a variavel “MV”, mantendo a sua significancia assim como a forma
como influencia a correlagédo. Por outro lado, a “COLONIAL LINKS” ganha
significancia estatistica ao nivel de 10%, exercendo uma influencia negativa sobre
a correlacdo. A variavel “LANGUAGE” perde significancia estatistica para o nivel

de 10%, continuando a deter uma influéncia positiva sobre a correlacéo.
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A variavel “CURRENCY” mantém a sua significancia estatistica ao nivel de

1%, assim como a sua influencia positiva sobre a correlacao.

Das quatro variaveis acrescentadas neste modelo, apenas trés possuem

significancia estatistica, sendo elas a “OLOH”, a “CONC” e a “LAW”. A significancia

estatistica apresentada por estas varidveis apresenta valores dispares, entre 1% e

10%, sendo que apenas a “LAW?” influencia de forma negativa a correlagéo.

O R quadrado ajustado deste modelo aumenta, para cerca de 47,29% o

gue é demonstrativo que existe uma maior explicacéo da correlacdo pelas variaveis

em estudo neste modelo.

A tabela 9 apresenta um resumo dos resultados obtidos com a estimacao

do modelo aprofundado nos diferentes anos.

GCD

M. VALUE

BORDER

LANGUAGE

COL. LINKS

CURRENCY

OLOH

IND

CONC

LAW

2006

sig. 10%

sig. 5%

sig. 1%

s/ sig.

Pos.

Neg.

2010

sig. 10%

sig. 5%

sig. 1%

s/ sig.

Pos.

Neg.

2014

sig. 10%

sig. 5%

sig. 1%

s/ sig.

Pos.

Neg.

X

X

Tabela 9 - Sumario de resultados do modelo aprofundado

Com a insercdo de quatro novas variaveis no estudo, também o

comportamento das variaveis ja presentes se alterou, como pode ser comprovado

pela tabela acima.

GREAT CIRCULAR DISTANCE:

Verifica-se que ndo existiu qualquer alteracdo na forma como influencia a

correlacdo entre os paises nos trés anos em analise, sendo que no ano de 2006,

50




um aumento de 1% na distancia entre as capitais financeiras produzia uma
diminuicao de cerca de 9,58% na correlacao, diminuindo esse valor em 2010 para
cerca de 8,62%, e para 6,3% em 2014. Desta forma, torna-se possivel concluir que
guanto maior a distancia entre as capitais financeiras dos diversos paises, menor

sera a correlacao entre as respetivas bolsas.

MARKET VALUE:

Verifica-se que ndo existiu qualquer alteracdo na forma como influencia a
correlacdo entre os paises nos trés anos em analise, pois em 2006, um aumento
de 1% no valor de mercado levava a um aumento de cerca de 4,08% na correlacao,
aumentando esse valor para 4,69% em 2010 e diminuindo para 3,13% em 2014.
Assim, quanto maior o valor de mercado da bolsa de cada pais, maior sera a

correlacdo entre as respetivas bolsas.

BORDER:
Esta varidvel demonstrou ndo possuir qualquer significancia estatistica, em

nenhum dos anos em estudo, pelo que nao ir4 ser analisada neste modelo.

LANGUAGE:

No ano de 2006, era uma variavel que ndo possuia relevancia estatistica,
tendo o mesmo sido alterado nos anos seguintes, tornando-se uma variavel
significativa e influenciadora da correlacdo dos mercados financeiros de forma
positiva, pois em 2010, caso os paises partilhassem a mesma lingua oficial, a sua
correlagcdo aumentava em cerca de 0,031%, diminuindo esse valor para cerca de
0,027% em 2014. Entdo, no caso dos paises que sejam possuidores da mesma
lingua materna, as suas bolsas de valores encontram-se correlacionadas de forma

positiva.

COLONIAL LINKS:

Esta variavel demonstrou possuir elevada significancia estatistica, tendo
essa significancia diminuido no ano de 2014. No entanto, a forma negativa como
influencia a correlagcdo manteve-se ao longo dos anos do estudo. No ano 2006,
caso o0s paises possuissem relacdes coloniais, a sua correlagdo diminuia em cerca

de 0,06%, aumentando esse valor para cerca de 0,079% em 2010, e voltando a
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diminuir em 2014 para cerca de 0,048%. Dessa forma, € possivel afirmar que a
correlacdo dos paises que possuam relagbes coloniais entre si diminui com a

existéncia das mesmas.

CURRENCY:

Verifica-se que ndo existiu qualquer alteragdo na forma como a variavel
influencia a correlacdo nos trés anos em analise. Assim, caso a moeda de
circulacao fosse a mesma, em 2006 a correlacdo aumentava em cerca de 0,089%,
aumentando o valor para cerca de 0,22% em 2010, e voltando a diminuir para cerca
de 0,12% em 2014. Torna-se possivel concluir que nos paises em que a moeda em
circulacdo seja a mesma, existira uma correlacdo positiva entre as respetivas

bolsas de valores.

OLOH:

E possivel verificar que nos trés anos em andlise, a variavel possui
significAncia estatistica, influenciando de forma positiva a correlacdo entre as
bolsas dos paises, ou seja, os mercados bolsistas que possuem horarios de
funcionamento coincidentes estdo maior correlacionados que os restantes. No
entanto, o aumento de uma hora de funcionamento simultaneo entre duas bolsas
em 2006 aumentava a correlacdo em cerca de 0,01%, aumentando esse valor para

cerca de 0,012% em 2010, e voltando a aumentar em 2014 para cerca de 0,018%.

IND:

Esta variavel demonstrou possuir significancia estatistica em 2010, sendo
qgue influenciava a correlacdo de forma negativa, ou seja, caso 0Ss paises
possuissem estrutura industrial idéntica a sua correlacdo diminuia em cerca de
0,048%.

CONC:

Esta variavel € significante para o estudo, diminuindo a sua significancia
em 2014. Em 2006 e em 2010, as cinco maiores empresas cotadas em bolsa de
cada um dos paises influenciavam de forma negativa a correlacdo dos mercados

dos diversos paises, sendo isso alterado em 2014, pois as mesmas empresas
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passaram a influenciar de forma positiva a correlacdo dos mercados bolsistas dos

paises.

LAW:

Esta variavel demonstrou ser significante em todos os anos em analise,
influenciando de forma negativa a correlacdo dos mercados financeiros, o que &
indicativo que quanto menor sdo os indices de justica de um pais, maior é a

discrepancia entre a correlacéo dos paises.

Relativamente ao artigo base’, e contrariamente ao verificado no modelo
base, neste modelo verificamos que os resultados sao bastante distintos. No caso
da variavel “Great Circular Distance”, que n&o possui qualquer significancia
estatistica no estudo em que nos baseamos, neste caso é estatisticamente
significativa durante os trés anos em analise. No artigo em que nos baseamos,
também as variaveis “Language” e “Currency” ndo eram possuidoras de qualquer
significancia estatistica. No entanto, a “Language” neste estudo realmente ndo é
significativamente estatistica no ano de 2006, mas ganhou significancia estatistica
tanto na analise efetuada para o ano de 2010 como para o ano de 2014. Por outro
lado, a variavel “Currency” verificou-se ser significativamente estatistica nos trés
anos analisados.

Por fim, torna-se necessario salientar que nos trés anos analisados,

obtivemos o r quadrado inferior ao apresentado pelo artigo base, que foi de 75%.

” Flavin, Thomas J.; Hurley, Margaret J.; Roussean, Fabrice (2002) National University of Ireland,
Maynooth; “Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach”
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4.3 Modelo completo

Nesta secgcdo sdo apresentados os resultados que dizem respeito ao
modelo completo, ao qual foram iniciadas duas novas variaveis, sendo elas a “IPP”

e a “Transparency’, iniciando no ano de 2006 e terminando no ano 2014.

Para o ano de 2006, foram obtidos os seguintes resultados com a

estimacédo do modelo completo:

Coeficiente Errc3 racio-t | valor p
padréo
const 0,2282 0,1216 1,8765 | 0,0609 |*
INGCDij -0,0949 0,0106 |-8,9700 [<0,0001 |***
INMVi_MVj 0,0408 0,0026 | 15,4629 [<0,0001 |***
Border -0,0543 0,0303 |-1,7885| 0,0741 |*
Language -0,0016 0,0147 |-0,1075]| 0,9145
Colonial_Links| -0,0594 0,0225 |-2,6364 | 0,0085 |***
Currency 0,0854 0,0195 | 4,3867 [<0,0001 |***
OLOH 0,0113 |0,0034054| 3,3253 | 0,0009 |***
IND 0,0033 0,0108 0,309 | 0,7574
CONC -0,0342 0,0059 |-5,8012 [<0,0001 |***
LAWi_LAWj -0,0269 0,0139 |-1,9318 | 0,0537 |*
IPP -0,0151 0,0147 |-1,0271 | 0,3047
Transparency -0,0008 0,0003 |-2,8555| 0,0044 |***
Média Var. dependentes 0,33764
R-quadrado 0,555139
R-quadrado ajustado 0,548524

Tabela 10 - Modelo completo (2006);

Onde *** corresponde a nivel de significancia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.

Neste modelo foram acrescentadas duas variaveis ao modelo aprofundado,
a “IPP” e a “TRANSPARENCY”.

Verifica-se que a significancia estatistica da “GCD” se mantém ao nivel de
1%, assim como a sua influéncia sob o modelo que se mantém negativa. A variavel
“‘MV” também n&o sofre qualquer alteragéo relativamente ao modelo aprofundado,

mantendo-se significativa ao nivel de 1%, e a sua influéncia sob a correlagao
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mantém-se positiva. Por outro lado, a variavel “BORDER” ganha significancia
estatistica ficando a mesma ao nivel de 10%, influenciando a correlagdo de forma
negativa. Verifica-se que a “LANGUAGE” perde a significAncia estatistica que
detinha. As variaveis “COLONIAL LINKS”, “CURRENCY” e “OLOH” ganham
significancia estatistica ao nivel de 1%, sendo que a forma como influenciam a
correlagdo mantém-se inalteravel, pois a “COLONIAL LINKS” continua a influenciar
a correlacdo de forma negativa, e as duas variaveis restantes continuam a
influenciar a correlagdo de forma positiva. A variavel “IND” perde a significancia
estatistica que detinha. Por outro lado, a variavel “CONC” continua com
significAncia estatistica ao nivel de 1%, e a sua influéncia sob a correlacdo mantém-
se negativa. A variavel “LAW” perde significancia estatistica para o nivel de 10%,
mas continua a influenciar sob a forma negativa a correlacdo entre os diversos
mercados financeiros. A variavel “IPP” que foi uma das variaveis acrescentadas
neste modelo ndo possui qualquer significAncia estatistica, enquanto a
“TRANSPARENCY” possui significancia estatistica ao nivel de 1%, influenciando
de forma negativa a correlacdo dos mercados financeiros em analise.

O R quadrado ajustado aumentou para 54,85% pelo que € possivel a
percecdo de que a explicacdo fornecida pelas duas varidveis acrescentadas

incrementou a explicacdo da correlacéo.
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Para o ano de 2010, foram obtidos os seguintes resultados com a
estimac¢ao do modelo completo:

Coeficiente E”? racio-t | valor p
padréo

const 0,0122 0,1625 | 0,0752 | 0,9401
InGCDij -0,0775 0,0148 |-5,2539 |<0,0001 |***
INMVi_MVj 0,0434 0,0041 | 10,652 |<0,0001 |***

Border -0,0368 0,0399 |-0,9232| 0,3561
Language 0,0402 0,0182 | 2,2036 | 0,0278 |**
Colonial_Links| -0,0819 0,0279 |-2,9370| 0,0034 |***
Currency 0,198 0,0235 | 8,4356 |<0,0001 |***
OLOH 0,0131 0,0048 | 2,7478 | 0,0061 |***
IND -0,0489 0,0149 |-3,2826 | 0,0011 |***
CONC -0,0363 0,0079 |-4,5809 |<0,0001 |***
LAWIi_LAWj -0,0411 0,0184 |-2,2379| 0,0255 |**
IPP 0,0373 0,0197 | 1,8942 | 0,0585 |*
Transparency | -0,0011 0,0004 |-3,1595| 0,0016 |***
Média Var. dependentes 0,320379
R-quadrado 0,430094
R-quadrado ajustado 0,42241

Tabela 11 - Modelo completo (2010);

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.

Verifica-se que a significancia estatistica da “GCD” se mantém ao nivel de
1%, assim como a sua influéncia sob o0 modelo que se mantém negativa. A variavel
“‘MV” também nao sofre qualquer alteracao relativamente ao modelo aprofundado,
mantendo-se significativa ao nivel de 1%, e a sua influéncia sob a correlacédo
mantém-se positiva. Por outro lado, a variavel “TBORDER” continua sem possuir
qualquer significancia estatistica. Verifica-se que a “LANGUAGE” continua com
significancia estatistica ao nivel de 5%, influenciando a correlagdo de forma
positiva. As variaveis “COLONIAL LINKS”, “CURRENCY” e “OLOH” ganham
significAncia estatistica ao nivel de 1%, sendo que a forma como influenciam a
correlacdo mantém-se inalteravel, pois a “COLONIAL LINKS” continua a influenciar
a correlacdo de forma negativa, e as duas variaveis restantes continuam a

influenciar a correlagao de forma positiva. A variavel “IND” mantém a significancia
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estatistica que detinha, assim como a variavel “CONC cuja influéncia sob a
correlacdo manteve-se negativa. A variavel “LAW” perde significancia estatistica
para o nivel de 5%, mas continua a influenciar sob a forma negativa a correlacéo
entre os diversos mercados financeiros. A variavel “IPP” que foi uma das variaveis
acrescentadas neste modelo possui significancia estatistica ao nivel de 10%,
influenciando a correlagao de forma positiva. Por outro lado, a “TRANSPARENCY”
possui significancia estatistica ao nivel de 1%, influenciando de forma negativa a
correlacdo dos mercados financeiros em analise.

O R quadrado ajustado aumentou para 42,24% pelo que € possivel a
percecdo de que a explicagdo fornecida pelas duas varidveis acrescentadas nao

possui muito relevo na correlagéo.

Para o ano de 2014, foram obtidos os seguintes resultados com a

estimacao do modelo completo:

Coeficiente Errcl racio-t | valor p
padréo
const 0,0582 0,1159 | 0,5022 | 0,6157
INnGCDij -0,0593 0,0099 |-5,9778 |<0,0001 |***
INMVi_MVj 0,0305 0,0028 | 10,7703 |<0,0001 |***
Border -0,0364 0,0329 |-1,1033 | 0,2702
Language 0,0291 0,0148 | 1,9638 | 0,0499 |**
Colonial_Links| -0,0487 0,0249 |-1,9512| 0,0514 |*
Currency 0,1162 0,0222 | 5,2311 |<0,0001 |***
OLOH 0,0185 0,0029 | 6,2448 |<0,0001 |***
IND 0,0077 0,0148 | 0,5203 | 0,603
CONC 0,0121 0,0055 | 2,2274 | 0,0262 |**
LAWIi_LAWj -0,0147 0,0129 |-1,1299| 0,2588
IPP -0,0015 0,0145 |-0,1041| 0,9171
Transparency | -0,0012 0,0003 |-3,8891 | 0,0001 |***
Média Var. dependentes 0,339514
R-quadrado 0,488589
R-quadrado ajustado 0,481352

Tabela 12 - Modelo completo (2014);

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.
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Comecando de novo a analise pela variavel “GCD”, € dedutivel que
continua com significancia estatistica ao nivel de 1%, e que a sua influéncia sobre
a correlacdo se mantém negativa. Também a variavel “MV” continua com
significAncia estatistica ao nivel de 1%, e a influenciar a correlacdo de forma
positiva. No caso da variavel “BORDER?”, continua sem deter qualquer significancia
estatistica. E de salientar que a variavel “LANGUAGE” aumenta a sua significancia
estatistica para o nivel de 5%, mantendo-se a sua influéncia positiva sobre a
correlacdo. Existem quatro variaveis que mantém a sua significancia estatistica,
assim como a forma como influenciam a correlagdo, sendo elas a “COLONIAL
LINKS”, a “CURRENCY”, a “OLOH” e a “IND”. Por outro lado, a variavel “CONC”
ganha significancia estatistica para o nivel de 5%, mantendo-se a sua influencia
positiva sobre a correlacao, e a variavel “LAW” perde a significancia estatistica que
detinha. A variavel “IPP” que foi incrementada neste modelo ndo demonstra
qualquer significancia estatistica, contrariamente a variavel “TRANSPARENCY”,
gue denota ser possuidora de significancia estatistica ao nivel de 1%, influenciando
a correlacao de forma negativa.

O R quadrado ajustado deste modelo tem um aumento, apesar de pouco

significativo, para cerca de 48,14% o que o torna mais explicativo.

A tabela 13 apresenta um resumo dos resultados obtidos com a estimacao

do modelo completo nos diferentes anos.

GCD |M.VALUE |BORDER | LANGUAGE [COL. LINKS [CURRENCY| OLOH | IND | CONC [ LAW IPP_ | TRANSPAR.

sig. 10% X X

sig. 5%

2006 |S19: 1% X X X X X X

s/ sig. X X X

Pos. X X X

Neg. X X X X X

sig. 10% X

sig. 5% X X

sig. 1% X X X X X X X

2010 :
s/ sig. X

Pos. X X X X X

Neg. X X X X X

sig. 10% X

sig. 5% X X

i 0
2014 sig. 1% X X X X

s/sig. X X X X

Pos. X X X X X

Neg. X X

Tabela 13 - Sumaério de resultados do modelo completo
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Com a insercdo de duas novas variaveis no estudo, também o
comportamento das variaveis ja presentes se alterou, como pode ser comprovado

pela tabela acima.

GREAT CIRCULAR DISTANCE:

Verifica-se que ndo existiu qualquer alteracdo na forma como influencia a
correlacéo entre os paises nos trés anos em analise, sendo que no ano de 2006,
um aumento de 1% na distancia entre as capitais financeiras produzia uma
diminuicao de cerca de 9,49% na correlacao, diminuindo esse valor em 2010 para
cerca de 7,75%, e para 5,93% em 2014. Desta forma, torna-se possivel concluir
gue quanto maior a distancia entre as capitais financeiras dos diversos paises,

menor sera a correlacao entre as respetivas bolsas.

MARKET VALUE:

Verifica-se que nédo existiu qualquer alteracdo na forma como influencia a
correlacdo entre os paises nos trés anos em andlise. Sendo que em 2006, um
aumento de 1% no valor de mercado levava a um aumento de cerca de 4,08% na
correlacdo, aumentando esse valor para 4,34% em 2010 e diminuindo para 3,05%
em 2014. Assim, quanto maior o valor de mercado da bolsa de cada pais, maior

sera a correlacao entre as respetivas bolsas.

BORDER:

E possivel verificar que a varidvel em causa possuia significancia
estatistica em 2006, e influenciava a correlacdo dos mercados de forma negativa,
ou seja, a existéncia de fronteira entre os paises em analise diminuia a correlacao
dos seus mercados bolsistas em cerca de 0,05%. No entanto, em 2010 e 2014 n&o

denotou ser possuidora de significAncia estatistica.

LANGUAGE:

No ano de 2006, era uma variavel que nao possuia relevancia estatistica,
tendo o mesmo sido alterado nos anos seguintes, pois tornou-se uma variavel
significativa, e que influencia a correlacdo dos mercados financeiros de forma

positiva, ou seja, no caso dos paises que sejam possuidores da mesma lingua
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materna, as suas bolsas de valores aumentavam a correlagédo em cerca de 0,04%

em 2010, diminuindo esse valor para cerca de 0,029% em 2014.

COLONIAL LINKS:

Esta varidvel demonstrou possuir elevada significancia estatistica, tendo
essa significancia diminuido no ano de 2014. E possivel afirmar que a correlagio
dos paises que possuam relacdes coloniais entre si diminui com a existéncia das
mesmas, sendo que em 2006 a existéncia de ligacdes coloniais diminuia em cerca
de 0,059% a correlagcéo, aumentando esse valor para cerca de 0,082% em 2010, e
voltando a diminuir em 2014 para cerca de 0,049%.

CURRENCY:

Verifica-se que ndo existiu qualquer alteracdo a forma como a variavel
influencia a correlagdo nos trés anos em analise, podendo-se concluir que nos
paises em que a moeda em circulacdo seja a mesma, existirA uma correlacéo
positiva entre as respetivas bolsas. No entanto, em 2006 e caso 0s paises
possuissem a mesma moeda oficial, a correlacdo aumentava em cerca de 0,085%,
aumentando esse valor em 2010 para cerca de 0,198%, e tornando a diminuir em
2014 para cerca de 0,116%.

OLOH:

E possivel verificar que nos trés anos em andlise, a variavel manteve a sua
significAncia estatistica, influenciando de forma positiva a correlacdo entre as
bolsas dos paises, ou seja, os mercados bolsistas que possuem horarios de
funcionamento coincidentes estdo maior correlacionados que os restantes. No
entanto os coeficientes da variavel alteraram-se ao longo dos anos, sendo que em
2006, caso as bolsas aumentassem em uma hora o periodo de tempo simultaneo
a funcionar, a sua correlagédo aumentava em cerca de 0,011%, aumentando esse
valor em 2010 para cerca de 0,013%, e voltando a aumentar em 2014 para cerca
de 0,019%.
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IND:

Esta variavel demonstrou possuir significancia estatistica em 2010, sendo
que influenciava a correlacdo de forma negativa, ou seja, caso 0S paises
possuissem estrutura industrial idéntica a sua correlagcdo diminuia em cerca de
0,0489%.

CONC:

Esta variavel é significante para o estudo, diminuindo a sua significancia
em 2014. Em 2006 e em 2010, as cinco maiores empresas cotadas em bolsa de
cada um dos paises influenciavam de forma negativa a correlacdo dos mercados
dos diversos paises, sendo isso alterado em 2014, pois as mesmas empresas
passaram a influenciar de forma positiva a correlacdo dos mercados bolsistas dos

paises.

LAW:

Esta variavel demonstrou possuir significancia estatistica em 2006 e 2010,
tendo a sua significancia estatistica aumentado em 2010. Esta variavel influenciava
de forma negativa a correlacdo dos mercados financeiros, o que € indicativo que
guanto menor sado os indices de justica de um pais, maior é a discrepancia entre a

correlacdo dos paises. No entanto, em 2014 perdeu a significancia que detinha.

IPP:

Esta variavel possui significancia estatistica ao nivel de 10% em 2010,
tornando-se indicativo que caso 0s paises possuam investimentos entre si, entdo a
sua correlacdo aumentard em cerca de 0,037%. Em 2006 e 2014 nao foi possivel
obter significancia estatistica nesta variavel, pelo que néo irdo ser analisados esses

dois anos.

TRANSPARENCY:

Denota-se que esta variavel € bastante significativa nos trés anos em
analise, tendo uma influéncia negativa sobre a correlacado dos mercados financeiros
dos diversos paises, ou seja, 0s paises que possuem uma maior distancia entre si
no ranking da transparéncia encontram-se menos correlacionados, enquanto 0s

paises que se encontrem mais proximos nesse mesmo ranking possuem uma maior
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correlacdo. Neste caso, em 2006 um aumento de um lugar de discrepancia entre
dois paises no ranking mencionado provocara uma diminui¢do da correlagdo em
cerca de 0,0008%, aumentando esse valor em 2010 para cerca de 0,0011%, e

voltando a aumentar em 2014 para cerca de 0,0012%.

62



4.4 Testes de robustez e adicionais

4.4.1 Transformacao de Fisher

De forma a avaliar a robustez dos resultados a definicdo da varidvel
dependente, efetuou-se a transformacao de Fisher (ver equagao seguinte), que
permite obter uma série com propriedades estatisticas mais adequadas a
estimacao por OLS, designadamente a distribuicdo normal, e voltou-se a estimar
0s modelos anteriores para todos os anos. De forma a facilitar a apresentacéo,
apenas irdo ser comentados os resultados obtidos com o modelo completo.

1+ Corr. Pearson

= —x]
Corr 2 * n(1 — Corr.Pearson

Equacéo 1 - Transformacéo de Fisher

A tabela 14 apresenta os resultados obtidos para o ano de 2006.

Coeficiente | Std. Error |t-ratio p-value
const 0,42805 0,16286| 2,62837|0,00874 | ***
INGCD -0,14076 0,01480| -9,51089 | 0,00000 | ***
INMVi_MVj 0,05124 0,00356 | 14,38671|0,00000 | ***
Border -0,05430 0,05545| -0,97923|0,32776
Language -0,01619 0,02047| -0,790740,42933
Colonial_links -0,05299 0,03785| -1,39986|0,16194
Currency 0,14885 0,03152| 4,72223|0,00000 | ***
OLOH 0,01433 0,00434| 3,30219|0,00100 |***
IND 0,01084 0,01381| 0,78465|0,43289
CONC -0,04646 0,00766 | -6,06682 | 0,00000 | ***
LAWi_LAW;j -0,03605 0,01646| -2,19031|0,02879 | **
IPP -0,01225 0,01931| -0,63453|0,52591
Transparency -0,00087 0,00035]| -2,45482|0,01431 | **

R quadrado 0,5911507
R quadrado ajustado 0,5850712

Tabela 14 - Apresentacao de resultados da transformacéo de Fisher (2006);

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.
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Relativamente ao ano de 2006, as variaveis que se apresentam como
sendo robustas atraves da realizacdo da transformacéo de Fisher séo:

- GREAT CIRCULAR DISTANCE (Manteve a sua influéncia negativa e
significancia ao nivel de 1%);

- MARKET VALUE (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao
nivel de 1%);

- CURRENCY (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao nivel de
1%);

- OLOH (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao nivel de 1%);

- CONC (Manteve a sua influéncia negativa e significancia ao nivel de 1%);

- LAW (Manteve a sua influéncia negativa e aumentou o nivel de
significancia para 5%);

- TRANSPARENCY (Manteve a sua influéncia negativa e diminui o nivel de
significancia para 5%).

Torna-se importante referir que tanto o R quadrado como o R quadrado

ajustado aumentaram o seu valor com a realizacdo da transformacao de Fisher.

A tabela 15 apresenta os resultados obtidos para o ano de 2010.

Coeficiente | Std. Error |t-ratio p-value
const 0,29729 0,20539| 1,44744|0,14813
INGCD -0,13030 0,01921 | -6,78259|0,00000 | ***
INMVi_MVj 0,05282 0,00492[10,74155|0,00000 | ***
Border -0,03659 0,06196 | -0,59049|0,55501
Language 0,02048 0,02348| 0,87199|0,38345
Colonial_links -0,09146 0,03917| -2,33488|0,01977 | **
Currency 0,32140 0,03644 | 8,82033|0,00000 | ***
OLOH 0,01736 0,00588| 2,95549|0,00320 | ***
IND -0,05796 0,01834 | -3,16010|0,00163 | ***
CONC -0,04612 0,00912 | -5,05626 | 0,00000 | ***
LAWiI_ LAW;j -0,04539 0,02115] -2,14556|0,03218 | **
IPP 0,05935 0,02518| 2,35676|0,01865 | **
Transparency -0,00126 0,00044 | -2,84629|0,00452 | ***

R quadrado 0,5146008
R quadrado ajustado 0,5080561

Tabela 15 - Apresentacao de resultados da transformacéo de Fisher (2010);

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significAncia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.
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Relativamente ao ano de 2010, as variaveis que se apresentam como
sendo robustas atraves da realizagdo da transformacéo de Fisher s&o:

- GREAT CIRCULAR DISTANCE (Manteve a sua influéncia negativa e
significancia ao nivel de 1%);

- MARKET VALUE (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao
nivel de 1%);

- COLONIAL LINKS (Manteve a sua influéncia negativa, mas diminuiu a
sua significancia para o nivel de 5%);

- CURRENCY (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao nivel de
1%);

- OLOH (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao nivel de 1%);

- IND (Manteve a sua influéncia negativa e significancia ao nivel de 1%);

- CONC (Manteve a sua influéncia negativa e significancia ao nivel de 1%);

- LAW (Manteve a sua influéncia negativa e significancia ao nivel de 5%);

- IPP (Manteve a sua influéncia positiva e aumentou o seu nivel de
significancia para 5%);

- TRANSPARENCY (Manteve a sua influéncia negativa e significancia ao

nivel de 1%);

Torna-se necessario salientar que a variavel “Colonial Links”, apesar de se
considerar robusta, perde significancia estatistica de 1% para 5% com a realizacao
da transformacédo de Fisher. Por outro lado, a variavel “IPP” aumenta a sua
significancia estatistica de 10% para 5% com a realizacdo da mesma

transformacéo.

Mais uma vez, é de referir que tanto o R quadrado como o R quadrado

ajustado aumentaram o seu valor com a realizacdo da transformacao de Fisher.
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A tabela 16 apresenta os resultados obtidos para o ano de 2014.

Coeficiente | Std. Error |t-ratio p-value
const 0,16714| 0,14870| 1,12403|0,26132
INnGCD -0,09295| 0,01344| -6,91796 |0,00000 | ***
INMVi_MVj 0,03880| 0,00352|11,02084|0,00000 | ***
Border -0,03685| 0,05003| -0,73648|0,46164
Language 0,01927| 0,01958| 0,98414|0,32533
Colonial_links -0,04886| 0,03527| -1,38546|0,16628
Currency 0,18530| 0,03281| 5,64786|0,00000 | ***
OLOH 0,02195| 0,00366| 6,00350|0,00000 | ***
IND 0,00728| 0,01847| 0,39388|0,69377
CONC 0,01575| 0,00738| 2,13431|0,03310|**
LAWi LAWj -0,01683| 0,01530] -1,09941|0,27190
IPP 0,00416| 0,01831| 0,22699]|0,82049
Transparency -0,00141| 0,00038]| -3,70741|0,00022 | ***

R quadrado 0,5379635
R quadrado ajustado 0,5314253

Tabela 16 - Apresentacéo de resultados da transformacéo de Fisher (2014);

Onde *** corresponde a nivel de significancia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.

Relativamente ao ano de 2014, as variaveis que se apresentam como
sendo robustas atraves da realizagdo da transformacao de Fisher s&o:

- GREAT CIRCULAR DISTANCE (Manteve a sua influéncia negativa e
significAncia ao nivel de 1%);

- MARKET VALUE (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao
nivel de 1%);

- CURRENCY (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao nivel de
1%);

- OLOH (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao nivel de 1%);

- CONC (Manteve a sua influéncia positiva e significancia ao nivel de 5%);

- TRANSPARENCY (Manteve a sua influéncia negativa e significancia ao

nivel de 1%);
Uma vez mais, torna-se necessario referir que tanto o R quadrado como o
R quadrado ajustado aumentaram o seu valor com a realizagao da transformagéo

de Fisher.
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4.4.2 Andlise conjunta de efeitos temporais

De modo a realizar a andlise conjunta dos efeitos temporais, agruparam-se
os dados anuais e estimou-se por OLS o modelo completo (modelo 3) acrescido de
variaveis dummy representativas dos anos 2010 (D,g19) © 2014 (Dyp14),
isoladamente e em interacdo com as demais variaveis independentes, como se
pode ver na equacdo seguinte (equacao 2).

Com este modelo procurou-se de forma eficiente e simples, estudar as
variacfes temporais ocorridas na influéncia das variaveis independentes presentes
no modelo completo desde o inicio da andlise, e 2006, até ao final da analise
efetuada, 2014.

Corrij = By + B1InGCD;j + Bln(MV; _MV;) + BsBorder;; + B,Language;;
+ BsColonial_Links;j + B¢Currency;; + f;0LOH;; + BgIND;;
+ ByCONC;; + B1o(LAW; _LAW;) + B111PP;; + By, Transparency;;
+ B13D2010 + B14D2014 + B15D2010INGCD;j + B16D2014INGCD;;
+ B17D2010In(MV; _MV;) + B1gD2014In(MV; _MV;) + B19Dyg10B0rder;;
+ Ba0Dz014Border;j + Po1D5010Language;j + ByDyo14Language;;
+ B23Dz010C0lonial_Links;j + B4Dzq14Colonial_Links;;
+ B2sDyo10Currency;j + PaeDao1aCurrency;j + B27D20100LOH;
+ B28D20140LOH;j + B29D4010IND;j + B30D2014IND;j
+ B31D2010CONCij + B32D2014CONC;j + B33D2010(LAW; _ LAW})
+ B34D2014(LAW; _LAW;) + B35D3010IPP;j + B36D2014IPP;j

+ B37Dz010Transparency;; + PsgDyg1aTransparency;;

Modelo 4 - Modelo completo com efeitos anuais
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Os resultados sao apresentados na tabela que se segue:

Std.

Coeficiente | Error t-ratio p-value
const 0,22819| 0,12156| 1,87722|0,06060 | **
GCD -0,09497| 0,01058 | -8,97348|0,00000 | ***
GCD_2010 0,01746| 0,01816| 0,961400,33644
GCD_2014 0,03563| 0,01451| 2,45539|0,01414 **
MV 0,04085| 0,00264 |15,46890|0,00000 | ***
MV_2010 0,00256| 0,00486| 0,52654|0,59856
MV_2014 -0,01039| 0,00387 | -2,68666 | 0,00726 | ***
Border -0,05426| 0,03033] -1,78917|0,07371 | **
Border_2010 0,01746| 0,05009| 0,34861|0,72741
Border_2014 0,01788| 0,04480| 0,399060,68988
Language -0,00158| 0,01473]| -0,10749|0,91441 | **
Language 2010 0,04174| 0,02343| 1,78099|0,07503 |*
Language 2014 0,03067| 0,02089| 1,46830|0,14215
Colonial_links -0,05943| 0,02253 ] -2,63745|0,00840 | ***
Colonial_links_2010 -0,02243| 0,03585] -0,62576|0,53153
Colonial_links_2014 0,01074| 0,03362| 0,31935)|0,74948
Currency 0,08540| 0,01946| 4,38838|0,00001 | ***
Currency_2010 0,11261| 0,03050| 3,69241|0,00023 | ***
Currency_ 2014 0,03083| 0,02954| 1,04368|0,29673
OLOH 0,01132| 0,00340| 3,32658|0,00089 | ***
OLOH_2010 0,00178| 0,00586| 0,30426|0,76095
OLOH_2014 0,00716| 0,00451| 1,58766|0,11249
IND 0,00334| 0,01081,| 0,30911)0,75727
IND_2010 -0,05234| 0,01844 | -2,83898 | 0,00456 | ***
IND_2014 0,00438| 0,01836| 0,23847|0,81154
CONC -0,03421| 0,00589 | -5,80347|0,00000 | ***
CONC_2010 -0,00206| 0,00987 | -0,20863|0,83475
CONC_2014 0,04635| 0,00803| 5,77273|0,00000 | ***
LAWi_LAW;j -0,02699| 0,01397] -1,93259|0,05340 | **
LAWi_LAW,j_ 2010 -0,01411| 0,02308| -0,61137|0,54101
LAWi_LAW,j_ 2014 0,01233| 0,01906| 0,64708|0,51764
IPP -0,01505| 0,01465| -1,027540,30427
IPP_2010 0,05239| 0,02456| 2,13277|0,03304 | **
IPP_2014 0,01354| 0,02063| 0,65630|0,51169
Transparency -0,00082| 0,00029 | -2,85662|0,00432 | ***
Transparency 2010 -0,00033| 0,00046]| -0,71354|0,47558
Transparency_ 2014 -0,00041| 0,00042| -0,95722]0,33855
y2010 -0,21597| 0,20296 | -1,06407 |0,28740
y2014 -0,16997| 0,16798| -1,01187]0,31170

Tabela 17 - Apresentag¢do de resultados “pooled regression”,

Onde *** corresponde a nivel de significAncia de 1%; ** corresponde a nivel de significancia de 5%;
* corresponde a nivel de significancia de 10%.
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GREAT CIRCULAR DISTANCE:

E possivel verificar que a variavel em questdo atenuou o seu efeito em
2014, relativamente a 2006, pois em 2006 possui sinal negativo enquanto em 2014
possui sinal positivo com significancia ao nivel de 5%. Relativamente a 2010 nao

se verificou que o efeito fosse estatisticamente significativo.

MARKET VALUE:

O efeito que esta variavel produz sobre a correlacédo, atenuou-se em 2014,
relativamente a 2006, pois em 2006 possui sinal positivo enquanto em 2014 possui
sinal negativo com significaAncia ao nivel de 1%. Relativamente a 2010 nédo se

verificou que o efeito fosse estatisticamente significativo.

BORDER:

Com este teste, esta variavel apenas possui significancia no ano de 2006,
pelo que ndo se torna possivel a deducdo se o0 seu efeito se atenuou ou agravou
relativamente a 2010 e 2014.

LANGUAGE:

O efeito desta variavel foi atenuado em 2010, relativamente a 2006, pois
em 2006 possui sinal negativo, enquanto em 2010 possui sinal positivo com
significancia estatistica ao nivel de 10%. No que ao ano de 2014 diz respeito, ndo
possuimos significAncia estatistica pelo que néo é possivel analisarmos o efeito

que teve em 2014.

COLONIAL LINKS:
Com este teste, apenas conseguimos obter significancia estatistica nesta
variavel relativamente a 2006, pelo que ndo podemos concluir qual o efeito que a

variavel provocou na correlacdo relativamente aos anos 2010 e 2014.

CURRENCY:
Os efeitos provocados por esta variavel na correlacdo foram agravados de
2006 para 2010, pois em 2006 possui sinal positivo, voltando a possuir 0 mesmo

sinal em 2010 com significAncia estatistica ao nivel de 1%. No entanto,
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relativamente a 2014, a variavel em questdo ndo possui significancia estatistica

pelo que ndo podemos deduzir qual a variagéo de efeito provocada.

OLOH:

Com este teste, esta variavel apenas possui significancia no ano de 2006,
pelo que ndo se torna possivel a deducéo se o seu efeito se atenuou ou agravou
relativamente a 2010 e 2014.

IND:

Esta variavel ndo possui significancia no ano 2006, mas adquire-a em 2010,
e nesse ano é possivel deduzir que possui uma relacao significativa para com a
correlacdo. Mas como 0 ano base ndo possui significancia, entdo o efeito que esta

variavel provoca na correlacdo ndo € nenhum.

CONC:

O efeito provocado por esta variavel foi atenuado em 2014, relativamente
a 2006, pois em 2006 possuia sinal negativo, enquanto em 2014 possui sinal
positivo com significancia estatistica ao nivel de 1%. No que ao ano 2010 diz
respeito ndo é possivel absorver qual o efeito produzido, pois nesse ano nao possui

significancia estatistica.

LAW:

Com este teste, esta variavel apenas possui significancia no ano de 2006,
pelo que ndo se torna possivel a deducdo se o0 seu efeito se atenuou ou agravou
relativamente a 2010 e 2014.

IPP:

Esta variavel ndo possui significancia no ano 2006, mas adquire-a em 2010,
e nesse ano € possivel deduzir que possui uma relacao significativa para com a
correlagcdo. Mas como 0 ano base ndo possui significancia, entdo o efeito que esta

variavel provoca na correlagédo ndo € nenhum.
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TRANSPARENCY:

Com este teste, esta variavel apenas possui significancia no ano de 2006,
pelo que ndo se torna possivel a deducdo se o0 seu efeito se atenuou ou agravou
em 2014.
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5. CONCLUSAO

A escolha de um tema para uma dissertacdo de mestrado nédo se revela

facil, ndo s6 porque o tema escolhido tem que ser interessante de forma a nos
entusiasmar por aquilo que estamos a fazer, mas também porque a escolha tem
gue recair sobre algo atual, e algo a que nos possamos dedicar e compreender. A
escolha pelo tema “Determinantes da correlagdo dos mercados acionistas”
demorou algum tempo a ser decidida, mas revelou-se frutifera.

Existem varios estudos sobre esta matéria, muitos deles que estudam
mesmo a correlacdo dos mercados, mas com o elevado numero de paises em
estudo e o elevado numero de variaveis presentes neste, ja se revela a existéncia
de uma reduzida literatura.

Este estudo, que se baseou num artigo ja existente®, mas possuidor duma
amostra mais reduzida e dum namero inferior de variaveis revelou-se desafiante, e
enriquecedor.

Com os diversos modelos realizados durante este trabalho, torna-se
possivel concluir que todas as variaveis em estudo possuem significancia
estatistica para a andlise efetuada, pois todos elas adquiriram significancia
estatistica em pelo menos uma das regressdes realizadas e durante pelo menos
um dos anos em analise

Um outro aspeto que possibilita a deducéo de que as variaveis em estudo
possuem significancia estatistica prende-se com o facto de que a medida que as
variaveis foram incrementadas nos diversos modelos (tendo o modelo base seis
variaveis independentes, o modelo aprofundado 10 variaveis independentes, e o
modelo completo 12 varidveis independentes), o R quadrado ajustado das
regressdes também aumentou. Verificou-se durante os trés anos em analise um
maior aumento do R quadrado ajustado do modelo base para o modelo
aprofundado, que do aprofundado para o modelo completo, podendo este facto ser
explicado por duas razbes. Uma das possiveis explicacbes é devida ao facto de
serem incrementadas quatro varidveis do modelo base para o modelo aprofundado,
engquanto apenas sao acrescentadas duas variaveis do modelo aprofundado para

o modelo completo. A outra possivel explicacdo prende-se com a reduzida

8 “Flavin, Thomas J.; Hurley, Margaret J.; Roussean, Fabrice (2002) National University of Ireland,
Maynooth; “Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach”
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relevancia que as duas variaveis acrescentadas no modelo completo possam ter
no estudo da correlagédo dos mercados financeiros.

De forma a ser possivel a perce¢ao sobre quais as variaveis que possuem
importancia no estudo dos mercados financeiros irdo ser verificadas quais as
variaveis que sempre se mantiveram com significancia estatistica desde o primeiro
modelo em que foram utilizadas (sendo que algumas apenas foram utilizadas no
modelo completo). Para o ano de 2006, as variaveis que sempre possuiram
significancia estatistica desde o primeiro momento em que foram utilizadas sao:

- Distancia circular entre capitais financeiras;

- Valor de mercado;

- Moeda;

- Horas de funcionamento simultaneo;

- Total de mercado das cinco maiores empresas;

- indice de governanca corporativa;

- Transparéncia.

Para o ano de 2010, aumentou o numero das variaveis que nunca
perderam a sua significancia estatistica desde o primeiro momento em que foram
utilizadas:

- Distancia circular entre capitais financeiras;

- Valor de mercado;

- Lingua;

- Moeda;

- Horas de funcionamento simultaneo;

- Setores industriais;

- Total de mercado das cinco maiores empresas;

- indice de governanca corporativa;

- Investimento privado dos paises;

- Transparéncia.

Para o ano de 2014 diminuiu o niUmero das variaveis que nunca perderam
a sua significancia estatistica desde o primeiro momento em que foram utilizadas,
para 0 mesmo numero que em 2006 apesar das variaveis em questao nao se ter
verificado serem as mesmas:

- Distancia circular entre capitais financeiras;

- Valor de mercado;
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- Lingua;

- Moeda;

- Horas de funcionamento simultaneo;

- Total de mercados das cinco maiores empresas;

- Transparéncia.

Na ultima seccado, torna-se possivel verificar qual a evolugdo que as
diferentes variaveis estudadas obtiveram durante o periodo da amostra, pois
existiram algumas em que o seu efeito sobre a correlagdo dos mercados foi
atenuado como o caso da “Distancia circular entre capitais financeiras”, do “Valor
de mercado”, da “Lingua” e do “Total de mercado das cinco maiores empresas”.
Por outro lado, o efeito da variavel “Moeda” sobre a correlagcdo dos mercados
agravou-se durante o periodo da amostra, ndo sendo possivel obter conclusées
acerca da evolucao das restantes variaveis durante o periodo da amostra.

Finalizado o estudo e analisados os resultados, pode-se dizer que seria
esperado que as variaveis acrescentadas relativamente ao artigo base® fossem
mais significativas, pois apenas a variavel “Transparéncia” se revelou significativa
nos trés anos em analise.

No entanto, existem algumas consideracées que devem ser retiradas de
forma a poder contribuir para a diversificacdo internacional por parte dos
investidores. Dessa forma séo apresentadas algumas variaveis que devem ser
analisadas pelo possivel investidor, ou seja, os investidores devem ter em conta
que a distancia entre as capitais financeiras € uma variavel que se revelou
significativamente estatistica em todos os modelos, pelo que os investidores devem
optar por investir em paises cuja capital financeira possua uma distancia circular
superior, pois a correlacdo entre esses mercados torna-se inferior. A dimenséo do
mercado € um fator importante, pois revelou-se estatisticamente significativa em
todos os modelos realizados, pelo que o investidor deve optar por investir em
paises cujo valor de mercado da bolsa de valores seja inferior. Uma outra variavel
gue o investidor deve ter em conta, que se revelou significativamente estatistica em
todos os modelos que foram realizados € a moeda, devendo dessa forma o
investidor optar por investir em paises cuja moeda oficial seja diferente, o que torna

esses mercados menos correlacionados. Uma outra variavel que deve ser alvo de

9 “Flavin, Thomas J.; Hurley, Margaret J.; Roussean, Fabrice (2002) National University of Ireland,
Maynooth; “Explaining Stock Market Correlation: A Gravity Model Approach
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andlise por parte do possivel investidor refere-se ao nimero de horas que duas
bolsas trabalham em simultaneo, que se revelou estatisticamente significativa em
todos os modelos que patrticipou, influenciando a correlagdo entre os paises de
forma positiva, ou seja, o investidor deve optar por investir em bolsas que tenham
periodo de funcionamento o menos coincidentes possivel, de forma a diminuir a
correlacdo entre as mesmas. Ao nivel da transparéncia dos paises também é um
fator a ter em conta por parte dos investidores, pois foi uma variavel que se revelou
significativamente estatistica em todos os modelos que participou, influenciando a
correlacdo sempre da mesma forma, indicando assim que, o investidor deve optar
por investir em paises que se encontrem mais afastados no “ranking” do indice de
Percecdo e Corrupcdo, pois quanto maior a distancia entre dois paises no
denominado indice, menor seréa a correlacdo entre os mesmos.

Espera-se que este estudo possa ser util, pois foram retiradas algumas
conclusdes interessantes, principalmente sobre quais os determinantes que mais
influenciam as correlagdes entre os mercados acionistas dos paises, e qual a
evolucdo dos mesmas durante o periodo estudado.

Existem também algumas perspetivas de investigacao futura, podendo ser
estudadas outras variaveis através do mesmo método, como o caso de variaveis
gue mecam diretamente os fluxos de informacéo entre paises, ou variaveis que
mecam a cobertura mediatica dos paises, através da analise da quantidade de

noticias econdémicas diarias que possam ser transmitidas entre os diversos paises.
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