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Resumo

Este artigo aplica a técnica de convergéncia propost@hilips & Sul (2007) para um
painel de indices transacionados nas principais bolsagsldees no mundo. Corrobo-
rando Antzoulatogt al. (2008), nao se evidencia uma tendéncia de convergéaniaro.

O indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) consist@ais antigo dos que
compdem o grupo com maior nivel na tendéncia observaslainamicas de transi¢cao, o
qual & composto por indices volateis de bolsas com vetoével de maturidade, situadas
principalmente em paises da América Latina e Central, elevada inflagao. O segundo
clube compreende a maioria das bolsas analisadas, caadées por um maior nivel de
maturidade e tradicdo dos mercados financeiros e de d#gemento das economias, Si-
tuadas na Europa, América do Nortésia. O terceiro clube compreende poucas bolsas,
sem padrao aparente. Os padrdes macroecondmicosafieogre financeiros evidencia-
dos podem ser Uteis na inferéncia sobre a recuperacawedtado financeiro apos a crise
financeira.

Palavras-chaveindices de bolsas de valores mundiais; técnica semiggriaande identifi-
cacao de clubes de convergéncia; localizacao géogm desenvolvimento econdmico.
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Abstract

This paper applies the convergence technique proposed ibip®hand Soul (2007) to a
panel containing most relevant worldwide stock exchangdieés. Corroborating Antzo-
lautos et al. (2008), there is no evidence of a common trehd.SRo Paulo Stock Exchange
Index (Ibovespa) is the oldest one of the group with the téghevel of the trend for the
dynamic transition, which is comprised by volatile indicdsstock exchanges with a rea-
sonable level of maturity, located in Central and Latin Aizen economies with high rates
of inflation. The second club comprises most of the indickaracterized by a higher level
of maturity and tradition of financial markets and developtm&cated basically in Europe,
North America and Asia. The third club, with only four ind&éas no clear patterns. The
macroeconomic, geographical and financial patterns obdaran be useful to infer about
the post world financial crisis behavior of stock exchanges.

Keywords worldwide stock exchanges indices; semi parametric cgevere clubs identi-
fication; geographical location; economic development.

1. Introdugao

As bolsas de valores podem ser consideradas como prottagodas sistema
financeiro internacional, ao propiciar um meio formal e natizado para com-
pra e venda de ativos. Tal relevancia justifica a exiséeédeiuma vasta literatura,
a qual aborda aspectos tais como: a integracao financeinap em Bekaert &
Harvey (1995), a relacdo com o desenvolvimento econdaliordada em Golds-
mith (1969) e Littell (1997) ou a modelagem econométricaiddices de mercado
proposta em Tsay (2005), dentre outros temas.

Atendo-se especificamente a estudos empiricos sobre @caeatlos indices
de mercado transacionados nas principais bolsas de valora$iais, Furstenberg
& Jeon (1989) argumentam que, sob as hipoteses de umantezadeé crescimento
comum e correlacdo quase perfeita nos mercados aasn@iernacionais em lon-
gos horizontes de tempo, deveria ser observado um padn&ergente dos retor-
nos dos indices internacionais. Os autores sugerem hsteec@nvergéncia para
alguns mercados desenvolvidos durante o periodo de 19883a 4endo, portanto
questionavel o poder da diversificacao de carteiras tdano internacionais.

Em um estudo mais recente, Antzoulagbsl. (2008) analisam o processo de
convergéncia segundo 13 diferentes métricas de desémaito financeiro, para
um painel de 38 paises, industrializados e em desenvahtaneéurante o periodo
de 1990 a 2005. Os resultados robustos e comuns a todas risameéinalizam
n&o haver convergéncia e ainda que as diferencas ergigt@emas financeiros em
guestao persistem ao longo do tempo.
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Diante da falta de consenso, motivada possivelmente péta bebustez a
mudanca de técnica econométrica ou amostra, este adigobui para esta litera-
tura, ao analisar a evidéncia acerca da validade da Bipdtetendéncia de cresci-
mento comum na evolug¢ao temporal do retorno acumuladpldlmsipaisindices
de 36 bolsas de valores mundiais sediadas em economiadasiteen todos os
continentes e com os mais diversos niveis de desenvoltimndurante o periodo
de 1998 a 2007.

Nao sendo possivel, estatisticamente confiavel, nenmmeslido abordar
tais questdes apenas visualmente, faz-se uso da met@lsdogiparamétrica pro-
posta de Phillips & Sul (2007), utilizada em Antzoula&isal. (2008) e Higson
et al. (2009), na qual os coeficientes de transicdo assumem gUEEHOS SA0
tendéncias estocasticas lineares, permitindo hetesid@de entre economias ao
longo do tempo.

Em acordo com o resultado reportado em Antzoul&toal. (2008), ndo é
possivel evidenciar uma tendéncia comum ou uma conmei@énica para todos
os indices analisados, mas sim a formacao de trés ctidbesnvergéncia, com
dinamicas de transicao e composicao bastante dm@esci

O primeiro clube possui indices bastante volateis dealsalem razoavel nivel
de maturidade, situadas em economias em desenvolvimealzkdas principal-
mente na América Latina e Central e com altos indices daciadl, sendo ndice
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) o mais antigodiogs deste grupo.
O segundo clube compreende a maioria das bolsas analissdgsais sdo mar-
cadas por um maior nivel de maturidade e tradicao dosadescfinanceiros e de
desenvolvimento econdmico, situadas basicamente np&ukonérica do Norte
e Asia. No terceiro clube ha poucos indices, ndo tendo siervado padrdes
explicitos.

Os resultados obtidos agregam a literatura de integragire mercados fi-
nanceiros e de teoria de carteira, ao permitir evidenciarngesmo durante uma
década ddoomecondmico mundial, o desempenho agregado das empresas com
capital aberto em um determinado pais ou setor econdmsjpeceico nao con-
verge para um mesmo nivel.

A evidéncia de que os clubes de convergéncia possuenogmdssociados
a aspectos geograficos e macroecondmicos, observada gérée temporal de
1998 a 2007, pode ser (til ao permitir inferir sobre quedmte valores terao um
processo de recuperacao mais rapido apos a crise firdee2008.

Este artigo encontra-se estruturado da seguinte formaedin <, aborda-se
sucintamente o histérico e a relevancia das bolsas, deitdma secao seguinte
uma revisao da literatura relacionada, a qual permite gsée a contribuicdo do
artigo. Na secao 4, tem-se a descricao da metodolog&gainta secao apresenta-
se toda a discussao dos resultados do exercicio emphgcoonsideracdes finais
sao feitas na sexta secao.
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2. Bolsas de valores: evolp e relevancia

Independente do grau de desenvolvimento de uma economiasanga do
sistema financeiro parece ser relevante e indispensavgtrwitir que agentes
econdmicos transacionem diversos tipos de ativos, fif@sceu nao, visando
assim uma eficiente alocacao de recursos dentre os est@mdatureza e intertem-
poralmente.

Integrante chave deste sistema, as bolsas de valores —dogm@ayanizados
onde sao transacionados instrumentos financeiros — anrgiomo resultado de
um clima econdmico favoravel e da expansao das ativiladeartir do fim da
Idade Média, refletindo a propensao humana ao escambméagde de previsao
do futuro.

Apesar de haver relatos histéricos sobre a pratica semigld compra e venda
de “acdes” na Roma Antiga, somente a partir de 1487 éyslsgbcumentar que
0 comércio com papéis deixou de ser realizado nas ruasa&des, passando a ter
sede propria, na Bélgica.

No inicio do século XVII, a Companhia Holandesa éfedias Orientais insti-
tuiu as primeiras acdes a serem colocadas em uma ingttfitanceira. Ainda
neste século, foram inauguradas em 1631 a Bolsa de Arasteedi 1690, a de
Londres. No século seguinte, foram criadas as Bolsas de @de Nova York.
No Brasil, em 1843 era aprovada a Lei que criava a primeiraéBdé Valores do
Rio de Janeiro. Em 1850, era criada a primeira Bolsa de \@akemeGenebra, na
Suica, sendo fundada a Bolsa de Valores de Toquio, remJapiente em 1878.

Ao longo destes Ultimos dois séculos, houve uma sucessabertura de no-
vas bolsas em todos os continentes, sendo esta uma cestazdeta evolucao do
sistema financeiro, havendo atualmente um total de 52 ba@gatamentadas pela
Federacao Mundial das Bolsa&¥'FE), reunindo quase 46.000 companhias listadas
para negociacao.

Em termos de valores financeiros, em 1980, o total de ativesid&iros —
acoes, depositos bancarios, titulos pablicos e daesas — somava 12 trilhdes de
dolares, o equivalente ao PIB global na época. Esse menthegou a mais de
170 trilhdes de dblares em meados de 2007, mais de trés veRIB do planeta,
aproximadamente 50 trilhdes de doblares.

Este crescimento foi acompanhado de um intenso processofidécacao,
com a oferta de novos produtos financeiros, do lancamenkoititd Public Of-
ferings (IPO’s) nas bolsas em todo o mundo, aléem de uma maior conceatraca
Alguns dos principais exemplos foram a fusao da Bolsa deaNovk (NYSE) e a
Euronext, em 2006 e mais recentemente a aquisicao da Blelszantil de Nova
York (NymeX pelaChicago Mercantile Exchan€ME).

No Brasil, deve ser ressaltada Nova Bolsa, oriunda da fes&e a Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa) e a Bolsa de Mercado e FBivt&F) a qual,
possui um forte potencial para se estabelecer como seguaidadas Américas e
terceira maior do mundo.
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3. Literaturarelacionada

3.1 Sistema financeiro internacional

Um artigo bastante citado na literatura empirica sobtersig financeiro inter-
nacional consiste em Furstenberg & Jeon (1989). Estesesuti@fendem que se
houvesse correlagao quase perfeita entre 0s mercad@&eos internacionais em
longos horizontes de tempo e se estes compartilhassem dendéncia comum,
deveria haver uma plena integracado dos mercados, implicaa convergéncia de
retornos acumulados obtidos sob a 6tica de um investidouog ou seja, consi-
derados os efeitos cambiais. As evidéncias com dadasslidurante o periodo de
1968 a 1988 para os mercados americano, inglés, japot@maasugerem haver
esta convergéncia.

Na sequéncia, Frankel (1992) analisa o papel desempepetalprémio de
risco e da volatilidade cambial na integracao financeinauen cenéario com bar-
reiras comerciais, enquanto Rangvid (2001) avalia o gracodeergéncia entre
as trés principais bolsas européias através de umsamétursiva de tendéncias
estocasticas comuns. Os resultados apontam para umaudiaurdo nimero de
tendéncias estocasticas comuns que influenciavam osadwercle acdes, suge-
rindo que o grau de convergénciaentre as bolsas euragp&maumentado durante
as Ultimas duas décadas.

Kasa (1992) utiliza técnicas de co-integracao com atmie analisar se ha-
veria possiveis beneficios com a diversificacao detahipiternacional no longo
prazo. A partir de dados mensais e trimestrais de 1974 a p888 os indices do
Capital Internacional do Morgan Stanlgara os Estados Unidos, Japao, Inglater-
ra, Alemanha e Canada, os resultados indicam a presengaalénica tendéncia
comum impulsionando os mercados de ac¢des destas ecaa@oieoborando a
hipotese de Furstenberg & Jeon (1989). Coréiagl. (1993) também encontram
uma tendéncia estocastica comum entre 0s cinco maionesados europeus du-
rante o periodo de 1975 a 1991.

Estas analises assumiam um grau de integracao conatatdego do tempo,
havendo apenas os cenarios em que todos os mercados famseitamente in-
tegrados, parcialmente integrados, ou individualmengensatados. Bekaert &
Harvey (1995) rompem com esta limitacdo, propondo um noode mudanca
de regime condicional, o qual permite a variacdo do graingracao entre os
mercados ao longo do tempo.

Uma evidéncia complementar ao trabalho de Furstenber@g (1989) é ob-
servada em Littell (1997), onde se observou uma correlagg&dia entre o retorno
dos indices das bolsas localizadas nas economias degedasgadle 0,36. Porém,
em uma amostra abrangendo economias emergentes, estarfttmenor, pas-
sando para 0,14.

IHardouveliset al.(2006) sugerem um modelo de aprecamento de ativos serteeimde Bekaert
& Harvey (1995), poréem comportando risco cambial. Eleslzam para analisar o grau de integracao
financeira entre 11 paises da Uniao Européia.

2Esta literatura teve continuidade com Securato (1997) ebandet al. (1999) que constataram
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Mais recentemente, Higsaat al. (2009) analisaram o processo de integracao
econdmica na Uniao Européia a partir dos indices dasabalos 26 paises, fa-
zendo uso da analise de convergéncia desenvolvida ptip®i Sul (2007)2 De
acordo com os resultados, a hipbtese de convergéncipotgria ser rejeitada,
confirmando a idéia de que a integragao econdmica vemtsesificando nestes
paises, embora sob um ritmo relativamente lento.

Utilizando esta mesma técnica, Antzoulatbal.(2008) investigam o processo
de convergéncia de 13 métricas de desenvolvimento fiiraneara um painel de
38 paises, industrializados e em desenvolvimento, deramteriodo de 1990 a
2005. Os autores concluem nao haver convergéncia, tara@fsistema financeiro
como um todo, como para seus segmentos mais importantesaliéeatambém
revela que ao invés de diminuir, as diferencas entre ¢snsés financeiros dos
paises da amostra persistem ao longo do tempo.

Além disso, a formacgao de clubes de convergéncia parai@ria dos indices
parece nao guardar nenhuma relacao com o nivel de dégienento dos paises.

Em suma, parece ser possivel inferir que, a partir de umataaniimitada a
economias desenvolvidas e/ou situadas em um mesmo cdetmezona mone-
taria, haja evidéncias robustas acerca da convergémdependente do horizonte
temporal, uma possivel consequéncia da ordem de grawdezarrelacdo e de
tendéncias e fatores de risco comuns.

Porém, pouco se pode afirmar sobre o poder de diversificaigade forma
mais geral, sobre o comportamento da evolugao de indiaasacionados nas
principais bolsas de valores mundiais, quando do uso deteama@gie nao estejam
limitadas econdmica ou geograficamente, onde haja cobetasignificativamente
baixas e nao haja fatores comuns.

Neste contexto, existem ainda alguns aspectos sobre asriimha consenso
ou mesmo evidéncia. Haveria uma tendéncia comum de @g@kim uma ampla
amostra de indices espalhados em todos os continentes P@ag|ue padrdes po-
deriam estar associados a formacao dos clubes de c@matagdentificados? Ha-
veria rela¢cdo com aspectos macroecondmicos, finarsceirgeograficos (conti-
nentais)? Seria possivel evidenciar uma relacao elntoes com mesma tendéncia
de performance e blocos econdmicos, tais como, Améritiad,d&Regiao do Euro,
0SBRIC’S?

as mesmas evidéncias, sugerindo que o nivel de deseneniio dos paises poderia guardar alguma
relacado com o referido processo de integracao.

3Ver Matoset al. (2011) para uma aplicacdo desta técnica visando analjgerformance de acdes
do setor bancario brasileiro. Ha ainda contribuic@®sndo esta técnica, poréem com um foco voltado
para analise de desigualdade e crescimento. Penna & emf@009) analisaram a tendéncia comum
de crescimento dentre os estados brasileiros, enquants btal. (2011) evidenciaram que o crédito
total per capita vem sendo bem distribuido entre as unidddefederagao, exceto para o estado do
Para.
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3.2 O Trabalho e a Literatura

Este artigo analisa a evidéncia da validade ou ndo dadgpale tendéncia
de crescimento comum presente na evolucao da cotagiodioes de mercado
transacionados em 36 das principais bolsas de valores aisisdidiadas em eco-
nomias situadas em todos 0s continentes e com 0s mais divékgas de desen-
volvimento, durante o periodo de janeiro de 1998 a dezemaé2007. Analisa-
se também a posicao relativa do Ibovespa, este tradic@mfluente indice no
cenario mundial criado desde 1968.

Assim como em Antzoulatast al. (2008), este artigo utiliza urross-section
de bolsas sem ater a restricdes econdmicas ou geogra@alo a principal dife-
renca a variavel cuja evolugao se pretende estudan d€ se usar aqui uma série
temporal mais recente.

Alguém poderia defender a possibilidade de respondes ¢aguntas apenas
observando os graficos de evolucao das cotacdes dediess. Analisando-se a
evolucao temporal dos retornos acumulados com fredga@nensal dos indices
das principais bolsas de valores mundiais, fica evidenteass&lade do uso de
uma técnica estatistica capaz de capturar as conveéagéndstentes, dadas a he-
terogeneidade dos paises e a vasta possibilidade détiaggiossiveis.

E possivel evidenciar uma divergéncia acentuada poe parfndice IGBVL
em Lima, cujo desempenho pode estar refletindo os dados tg@vala econo-
mia peruana dos Ultimos andsHa ainda um descolamento mais significativo a
partir de 2005 dos indices IGBC (Bogota), alem de um ségwrupo, no qual
estariam os indices JCI (Jacarta), Ibovespa (Sao P&1I&),(Moscou), All Sha-
res (Joanesburgo), IPC (México), BUX (Budapeste) e KOSRUI), estando as
demais bolsas muito proximas umas das outras ao final dedeesinalisado.

Diante de séries temporais de variaveis volateis, algssios-padrao oscilam
entre 3% e 16% ao més, com valores iniciais aproximadanueitéios e termi-
nais que variam de um a dez, sem uma espécie de refinamentcotéorna-se
impossivel fazer distingdes com um minimo grau de géexsobre as tendéncias
lineares ou n&o de crescimento das 36 bolsas.

Assim, este artigo segue Antzoulatetsal. (2008) e Higsoret al. (2009), no
que se refere a técnica econométrica utilizada, a quatipeacomodar conjun-
tamente diversos tipos de heterogeneidade entre os fdridices. A metodo-
logia assintbtica e semiparamétrica de séries temp@raiposta por Phillips &
Sul (2007) é baseada em um modelo de fatores nao lineargsosto: (i) de um
elemento idiossincratico variante no tempo, apropriaa@ pnensurar os efeitos
individuais de cada indice e capaz de absorver, portapimposta de Bekaert &
Harvey (1995) e (ii) de um fator de tendéncia estocasticaLon, que captura uma
possivel trajetoria comum de todo o painel, em sintonia egroposta inicial de
Furstenberg & Jeon (1989).

4Estas séries temporais esto todas disponiveis comaesu
5Segundo dados do Instituto de Estatistica e Informagieaonomia peruana registrou um cresci-
mento de 8,07% em novembro de 2007, acumulando 77 mesesgtvise de alta.
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4. Metodologia

SejaX;; um painel de dados contendo o retorno nominal acumuladondes
ces das bolsas, onde= 1,...,.N et = 1,...,T denotam, respectivamente, as
unidadesross-sectior o tempo; usualment&(;; & decomposto em dois compo-
nentes, um sistematico,;, € um transitoriog;;, ou seja,

Xit = it + gat (1)

A estratégia empirica de Phillips & Sul (2007) foi a de sedelar o painel
de dados de modo que os componentes comuns e idiossiosrptidessem ser
distinguidos, ou sej4,

@it + Gitl
Gt T ) pe = by pe (2)
Mt

onde,u; € um componente que determina a trajetoria de longo pazcgeja,
uma trajetoria comum de crescimento do retorno dos isaiég, € um elemento
idiossincratico que varia no tempo, capaz de mensurara®egfindividuais de
transicao’

Nestes termos, seria possivel se testar convergénciange prazo (quando
t — oo) sempre que a heterogeneidade ndo observavel se dssipeja, sempre
queg; : — g;. Inferéncias sobre o comportamentotge nao sao possiveis sem
a imposicao de alguma restricao em sua dinamica, poisneero de parametros
desconhecidos ety ; & igual ao nimero de observagdes; uma alternativa para
modelar os elementos de transi¢g,, vem da construcéo de um coeficiente de
transicao relativop; ., definido como:

Xit = ais+gist = (

B Tt B bi+

- _ N 4 - _ N
N il @ie N7 bi

onde,z; ; representa o indice das bolsas sem o componente de ciolodmicos®

Rt

3)

6Apesar da analise inicial de Phillips & Sul (2007) ser facad convergéncia de renda per capita
entre paises, 0s proprios autores sugerem em um mimempition Modeling and Econometric Con-
vergence TestsPhillips & Sul (2007)] que esta estratégia empiricag@aedr empregada na analise do
preco de acgdes e realizam uma breve analise do processmdergéncia do preco de 1blie chips
listadas na Bolsa de Nova lorque.

0 termob; ; pode ser idealizado como a trajetoria de transicao itatal des, dado o seu des-
locamento em torno da trajetoria comum, sendo necessario ressaltar que, embora exista esta hete-
rogeneidade entre indices, o mercado financeiro de deiatas regides ainda guarda caracteristicas
comuns entre as bolsas que as compdem; tais caractistenuns podem ser influencia de algum
efeito contagio permanente ou de fatores culturais, tégiams (tais como argumentam Phillips e Sul
em modelos macroecondmicos), institucionais, soctm@micos, governamentais e de outros fatores
nao observaveis, dai a suposicdo do componente comum.

8Na préatica, a variavel utilizada pode ser descrita comgg; ; = b; 111t + k4,¢, ONder; ; repre-
senta um efeito de ciclo de negoécios. A remocao do comyerde ciclos pode ser realizada através
da utilizacao do filtro de Whittaker-Hodrick-Prescott K\R). Esta abordagem n&o requer nenhuma
especificagao a priori paya e & bastante comoda, pois requer um Unico parametsmndethcomo
input
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Assim sendo, as curvas tracadas pgy definem uma trajetoria de transicao
relativa e, ao mesmo tempo, mensuram o quanto indice dahsésdesloca em
relagao a trajetoria de crescimento comym,Dessa forma; ; pode diferir entre
asi bolsas no curto prazo, mas admite convergéncia no longm [g@mpre que
h;+ — 1 para todoi quandot — oo. Ressalta-se ainda que, se isso ocorrer, no
longo prazo a variancieross-sectiorde h; ; converge para zero; ou seja, tem se
que

N
o2 =N~ Zizl(h“ —1)? = 0 quandat — oo (4)

Com base nesta modelagem, Phillips & Sul (2007) desenaivema analise
de convergénciabaseada no que denominaramagsteOs autores assumem que
os coeficientes de transicao sao tendéncias estcahiditieares e permitem hete-
rogeneidade entre os indices ao longo do tempo; para sdantals coeficientes
€ proposta a seguinte forma semiparamétrica:

oiit

bz,t - bz + L(t)ta (5)
onde,L(t) & uma funcaslowly varing(SV), crescente e divergente no infinito;
&+ 1.4.d(0,1), o governa a taxa de queda da variagao nas unidades traaisvers
ao longodotempo e, > 0et > 1, Vi. Notando queL(t) — oo quanda — oo,
entdo essa formulacao assegura bjue— b; para todoa > 0, ou seja, sempre
haveréa convergéncia $g; — b; para todo > 0 e divergéncia caso contrario.
Com efeito, ttm-se duas condi¢des para convergéncizodielo:

|) lim bi,t-‘,—k:b 54 bL:b eOéZO e
k—o00

i) klim bitir #b < by #b ou a <O0.
—00

Ou seja, & possivel estabelecer um teste da hipotesdautamvergéncia con-
tra hipoteses alternativas de nao-convergéncia. s e baseado nas seguintes
hipbteses:

Hipbtese nulaHy: b, =0 & a>0 (6)

Hy1: by=bVi & a<0

Hipoteses alternativa Hao: bs b paraalgumio > 0 oua < 0

Tal abordagem também permite testar a formacao de clidbesnvergéncia.
Por exemplo, existindo dois clubél , Go; G1 + G2 = N entao a hipbotese alter-
nativa pode ser descrita da seguinte maneira:

biea > 0sei € G

Ha: b“%{ boear > 0 s€i € Gy

(6)
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Para se testar (6) supond¢t) = log ¢ estima-se a seguinte regressao:

H
log Fl —2log[L(t)] = Bo + f1logt + u, pard =Ty, ..., T (7)
t

onde,H; /H, representa a relacao de varianmiass-sectioencontrada através de
Hy = NN (hiyg — 1)2 €hy = i /NN iy

Sob hip6tese nula, os coeficientes de (7) podem ser testado®ase num
testet unilateral, robusto a autocorrelacio e heteroceddatie? Para um nivel
de 5%, por exemplo, a hipbtese nula de convergéncia devejséada se; <
—1,65.

Para que as observacdes iniciais nao exercam forteirdia sobre os resulta-
dos, Phillips e Sul sugerem que a regressao (7) deve seiaelstiapos se descartar
uma fragao amostral. Apo6s extensivas simulacdes detdiGarlo, estes auto-
res sugerem que, para que se atinjam propriedades ideaesrmm de tamanho
e poder, (7) deve ser regredida apbs se cortar, aproxim@adanum terco das
observacdes iniciais.

A rejeicao da hip6tese nula de convergéncia para todaireeppode estar in-
dicando a existéncia de pontos separados de equilibrin(dtiplos estados es-
tacionarios. Quando isso ocorre, pode-se ter a diverg@®wcalguns membros
do painel e/ou a formacao de clubes de convergéncia.eMesitexto, um algo-
ritmo que aplique sequencialmente o tdstet permite a identificacdo de clubes
de convergéncia sem que se recorra as usuais caractexgbservaveis que con-
dicionem o devido agrupamento deste clube.

O algoritmo descrito em detalhes encontra-se no Apéndice.

5. Exercicio Empirico
5.1 Base de dados e estatisticas descritivas

Sobre o periodo de tempo observado, de janeiro de 1998zt@dbro de 2007,
120 observacdes mensais, tal escolha se detra@®-off observado entre a quan-
tidade de observacdes ao longo do tenioe(a quantidade de bolsas a serem ana-
lisadas (V). Uma quantidade inferior de meses nao seria aconsékiémvazao do
aspecto assintbtico da metodologia, enquanto a adag@ond quantidade supe-
rior de meses poderia reduzir consideravelmente o crasesele indices usados
para menos de trinta observacgoes.

9Na literatura de cointegraco, alguns trabalhos suggreno termo GARCHGeneralized Auto-
regressive Conditional Heteroskedastitigoderia comprometer o teste de co-integragéo, come iden
tificado inicialmente em Fransexzt al. (1994). Mantalos (2001) argumenta quétivo series are
individually 1(1) and follow a GARCH (1,1), then ECM-Coigtation test tend to overreject for small
samples but the problem is not very serious for large saneglgept when the errors’'s GARCH process
is nearly integrated and the volatility parameter is not dthaNao parece haver ainda estudos abor-
dando de que forma o termo GARCH poderia influenciar o testpgsto por Phillips & Sul (2007),
sendo esta uma vertente a ser explorada.
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E importante ainda que se observe que o arcabouco usacsen#ostra ro-
busto & presenca de fortes quedas na evolu¢ao das g&m@orais analisadas,
evidenciadas a partir de 2008 em razao da recente criseéimanimitando ainda
mais o uso de um melhor painel.

As principais estatisticas descritivas que detalham kig&o do retorno nomi-
nal acumulado destes indices, os Unicos com série tagmmpleta entre 1998 e
2007 na base de dados @MA Trade estdo na Tabela 1.

Tabela 1: Estatisticas descritivas financeiras dos jpaieindices mundiais® ¢

Ano de
indice Cidade Média Risco Amplitude construgapWeighting
do indice
AEX Amsterda |0,018% 6,053% 4,809%-27,498% 13,459% 1983 MVW
(Holanda)
SET- Bangcoc [1,084% 9,524% 6,353%-21,620% 32,870% 1995 MVW
BANGKOK (Tailandia)
IGBC BOGOTA 2,0629% 8,754% 5,972%-20,214% 26,486% 2001¢ MVW
(Coldmbia)
SENSEX-30 Bombaim |1,695% 7,320% 5,388%-15,983% 19,256% 1986 MVW
india
IBOVESPA Sao Paulo |2,014% 9,535% 7,166%-39,554% 24,046% 1968 MVW
Brasil
BEL-20 Bruxelas |0,634% 6,344% 4,129%-19,639% 44,015% 1990 MVW
Beélgica
BUX Budapeste [1,311% 7,806% 6,060%-36,064% 18,539% 1995 MVW
Hungria
MERVAL Buenos Aire§1,619%11,750% 7,732%-39,114% 48,676% 1986 PW
Argentina
IBVC Caracas |1,895%10,742% 6,720%-42,367% 48,288% 1987 MVW
Venezuela
STRAITS Cingapura [0,974% 7,657% 5,2419%-19,524% 28,2139 1998 MVW
TIMES Cingapura
KFX Copenhagug 0,793% 5,147% 3,783%-14,384% 13,105% 1996 MVW
Dinamarca
OMX Estocolmo |0,253%12,107% 9,775%-78,338% 30,634% 1986 PW
Suécia
DAX-30 Frankfurt |0,768% 6,757% 5,066%-25,422% 21,378% 1987 MVW
Alemanha
HANG Hong Kong |1,057% 7,353% 4,859%-13,956% 28,813% 1969 MVW
SENG H. Kong
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— continuacao

Ano de
indice Cidade Méedia Risco Amplitude construgapWeighting
do indice
CAMP-JCI Jacarta [1,982% 8,610% 6,136%-28,913% 28,427% 1982 MMCW
Indonésia
ALL Joanesburgq1,496% 6,274% 4,764%-29,870% 14,3129 1999 MVW
SHARES A. do Sul
KLSE Kuala Lumpur1,061% 8,172% 5,250%-24,771% 34,2359 1986 MVW
COMP Malasia
IGBVL Lima 2,225% 7,874% 5,426%-26,197% 28,415% 1981 MVW
Peru
F.TIMES- Londres |0,266% 3,858% 2,986%-11,958% 8,654%| 1984 MVW
100 Reino Unido
GERAL Madri 1,243% 9,731% 6,103%-34,612% 53,915% 1985 MVW
Espanha
P CAMP Manila  |0,863% 8,027% 5,232%-25,837% 39,329% 1994 MVW
Filipinas
IPC México |1,722% 7,265% 5,463%-29,518% 19,317% 1978 MVW
México
MIBTEL Milao 0,632%4 5,815% 3,960%-15,333% 23,595% 1994 MSW
Italia
NASD - Nova lorque |0,773% 8,147% 5,948%-22,902% 21,9769 1961 MMCW
COMP EUA
DOW JONES| Nova lorque [0,5249%4 4,288% 3,146%-15,132% 10,605% 1896 PW
EUA
CAC 40 Paris 0,676%4 5,490% 4,1029%-17,490% 13,415% 1987 MVW
Franca
IPSA Santiago [1,1329% 7,680% 5,571%-29,860% 33,165% 1977 MVW
Chile
KOSPI Seul 1,840%410,166% 6,483%-20,082% 48,363% 1983 MVW
C. do Sul
SHENZEN B Shenzen |1,436%16,053% 10,096%80,851% 109,076% 1992 MVW
China
ALL Sidnei 0,785% 2,997% 2,294% -8,278% 7,137%| 1980 MVW
ORDINARIES| Australia
TAIPE Taipé 0,314% 7,594% 5,145%-19,348% 25,1329 1996 MVW
Taiwan
NIKKEI Toquio |0,140% 5,230% 3,826%-13,866% 10,225% 1949 PW
Japao
S&P500 Nova lorque [0,432% 4,134% 3,062%-11,002% 9,672%| 1957 MVW
EUA

Continua na proxima pagina
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— continuacao

Ano de
indice Cidade Méedia Risco Amplitude construgapWeighting
do indice
SSE Genebra |0,918% 8,292% 3,923%-18,934% 75,885% 1988 MVW
Suica
S&P500 Toronto |0,708% 4,501% 3,430%-14,781% 12,4479 1975 MVW
Canada
RTS Moscou |2,578%14,359% 10,579%656,158% 55,981% 1995 MVW
Rassia

@ Painel contendo séries temporais mensais de retornomaisniiquidos de indices de 36 das principais
bolsas de valores no mundo (1998.1 a 2007.12, 120 obs&spac”

b pela classificagao usual, uma carteira pode ser tal qgagsnposicao sejarice weightedPW, (o prego de
cada ativo component & a Unica variavel relevante nardatacdo do valor da carteirajarket-valueou ca-
pitalization weightedMVW, (a cotacdo da carteira & ponderada de acordo com saweatoercado)narket-
share weightedMSW (a cotagao da carteira € ponderada de acordo com suéidguhade acdes emitidas),
ou modified market cap weighteMIMCW, (uma metodologia hibrida entegjual weightinge capitalization
weighting.

¢ Fontes: CMA Trade e Wikipedia.

4 Ha series de retorno deste indice a partir da decada de€dina havendo registros que atestam que ofici-
almente o0 mesmo s6 passou a ser transacionado a partir ie2@hdo da implantacao @olombia Stock
Exchange

Em termos de disposicao geografica, ha seis bolsas esadesdsituadas na
Ameérica do Sul, uma na América Central, quatro na AmédicdNorte, uma no
continente Africano, doze em paises europeus, onzZesizae uma na regido da
Oceania.

A amostra & heterogénea nao somente em termos de l@éalizaas também
no que se refere a maturidade dos indices, havendo uns esrdm60 anos de
existéncia, como o Nikkei no Japao, até carteiras quentemesta Gltima década
comecaram a ser oficialmente transacionadas publicamente

Com relacao & composicao de cada indice, percebmgmdrao bastante co-
mum, em que, exceto pelos indices Nikkei, OMX, Merval e Donek, todos
estes pricaveighted e dos indices CAMP-JCI e Nasdag COMP, amimaslified
market cap weightedodos os demais assumem uma ponderacao dada pelo valor
de mercado das empresas em questao no calculo da cdtagitice, métrica que
reduz a sensibilidade da carteira a variacdes excessinaa;oes tidas como de
segunda linha ou menos relevanteméll cap3.

Observando as estatisticas descritivas mais simplefemsia-se um compor-
tamento comum de ganhos médios nominais (em vez de peodadando desde
0,02% ao més em Amsterda até 2,6% na Bolsa da Rissia, estagdie para o
padrao caracterizado pelos altos niveis de retorno@adp@ara bolsas na América
do Sul, todos com valores superiores a 1,5% ao més, exdettR&A no Chile.
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Nos paises asiaticos, os ganhos mensais médios osailaen0e8% a 1,9%,
exceto Taiwan, havendo ainda um perfil mais conservadoralaasna América
do Norte e na Europa, tanto em termos de ganhos mais modgeoadibando entre
0% e 1,3%, exceto Rlssia, como nos riscos associados, rdosypor métricas,
como o tradicional e simétrico desvio-padrao, a mais titdida e intuitiva semi-
variancia.

Seguindo a lbgica intuitiva na relacao risco-retorrstadiltima métrica assume
valores que variam de 3% a 6% ao més nas bolsas europémsascexcecdes
dadas pela Rissia e Suécia, sendo tais valores mais esevadsia e América,
em torno de 5% a 6% e 5% a 8%, respectivamente, com excegamatih bolsa
chinesa.

5.2 Resultados
Identificacdo dos clubes de conveigncia

Inicialmente, & implementado o teste de convergénciaajldo retorno acu-
mulado dos 36 indices em questao através da equacaOg#esultados indicam
o valor igual de -1,862 na estimacao do paramgira@om a respectiva estatistica
t5, de-248,844, valor este bastante inferior a -1,65, sendiadp a hipotese nula
de convergéncia para um nivel comum.

Nao havendo convergéncia global, & possivel e, parfargcessario que se
dé continuidade ao procedimento descrito na secaoianpara identificacao de
possiveis clubes de convergéncia. Devido a exiglidadenostra, buscou-se uma
maior parcimdnia na determinagao dos clubes fixandg-se0.

Uma sintese das estimativas & organizada na Tabela & a\pfdenacao dos
retornos acumulados de cada indice, forma-se iniciakenent nicleo de con-
vergéncia com Bogota, Bovespa, Jacarta, Lima, Méxicaosddu. O algoritmo
prossegue adicionando indices ao nicleo e finda por fabantd primeiro clube, o
qual & formado por Bogota, Bombaim, Bovespa, Buenos ACesacas, Jacarta,
Johanesburgo, Lima, México, Seul e Moscou.
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Tabela 2
Clubes de convergéncia identificatios

1o Grupo: CONST T-CONST LOGT T-LOGT T-REST
IGBC SENSEX-30 IBOVESPA
(Bogota) (Bombaim) (S. Paulo)
MERVAL IBVC CAMP-JCI
(Buenos Aires) (Caracas) (Jacarta) -5,455  -7,293 0,804 824,6 -24,47
ALL SHARES IGBVL IPC
(Joaneshurgo) (Lima) (Mexico)
KOSPI RTS
(Seul) (Moscou)
20 Grupo:
SET-Bangkok BEL-20 BUX
(Bangcoc) (Bruxelas) (Budapeste)
STRAIT TIMES KFX DAX-30
(Cingapura) (Copenhague)  (Frankfurt)
HANG SENG KLSE COMP FTIMES
(Honk Kong) (Kuala Lumpur)  (Londres)
GERAL P CAMP MIBTEL
(Madri) (Manila) (Milao) -5,183 -187,152 0,635 99,883* ,3B2*
NASDAQ-COMP DOW JONES CAC-40
(Nova lorque) (Nova lorque) (Paris)
IPSA ALL ORDINAR. NIKKEI
(Santiago) (Sidnei) (Toquio)
S&P 500 SSE S&P 500
(N. lorque) (Genebra) (Toronto)
30 Grupo:
AEX OMX Taipé -2,379  -1,421 -0,512 -1,332* -
(Amsterda) (Estocolmo) (Taipé)
Shenzen B
(Shenzen)

“ Metodologia a la Phillips & Sul (2007), segundo a qual, aliseae convergéncia é baseada em um teste t
unilateral da hipotese nula de convergéncia contratbges alternativas de ndo-convergéncia ou conveeénci
parcial entre subgrupos.

* Aceita a hipotese nula de convergéncia a 5%.

Depois disto, testa-se a hipdtese de que todos os indioesnescentes for-
mem um Unico segundo grupo de convergéncia. A estatiztisociada a este teste
assume o valor d%l = —24,470 < —1,65, devendo ser rejeitada esta hipbtese
nula. Mais uma vez, implementa-se o teste visando identii@a mais um Unico
segundo grupo, mas a formagao de dois, trés, ou maisallsarsugere a formacao
de trés clubes de convergéncia.

O 2° grupo &€ composto pela maioria das bolsas tidas como mdgaarg
tradicionais, com excecao de Manila, Hong Kong, Kuala pamsituadas em
economias mais desenvolvidas, enquantohgr@po, ha apenas quatro indices de
bolsas residuais, tais como as de Amsterda, Estocolm@Zimee Taipe, ou seja,
bolsas antigas de paises europeus desenvolvidos, jumadthes bolsas de paises
asiaticos, jovens com realidades totalmente diferentes.
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Na Figura 1, estdo as médias da tendéncia de longo prazéndiwes que
compdem cada um dos clubes, onde a linha tracejada refa@sgarcela amostral
descartada para cOmputo das estimativas. Uma simples/abde das tendéncias
torna possivel evidenciar nao haver exatamente umdisiiia divergéncia entre
0s grupos 2 e 3, estando o primeiro grupo, composto prinograte por indices
de paises em desenvolvimento situados no continente Aameribem distante do
demais.

4 -
3,5 1
3 4
2,5 1
2

1,5 1

1

0,5 T T T T T T T T
jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03 jan-04 jan-05 jan-06 jan-07
Gl = = -G2 G3

Figura 1
Tendéncia de longo prazo dos 3 clubes de convergéncia

Discus$o de resultados especificos e dimicas de transi@o

Caso a série temporal em questao fosse de retornos nerdaaperacdes des-
cobertas com indices pelo mundo, sob 6tica de um investmoum, a hipotese
nula de crescimento comum poderia estar associada ao faiardestidor in-
ternacional neutro ao risco ter acesso sem custos coasalerde transacao tais
que, possibilitassem sua perfeita mobilidade dentre ayshg bolsas de valores
mundiais.

Neste artigo, porém, analisa-se a evolucao do deseroparimulado dos
principais indices mundiais sem nenhuma espécie de,deflaelos respectivos
indices de prect’

Embora os resultados associados a dados deste tipo posspassieis de
criticas, & importante observar que: (i) este tipo ddisamé relevante sob hipbtese
de ilusao monetaria, assim como é relevante para aséase desconsiderem o

10ysando-se séries de retornos reais sem operacdes @@nusimsights estariam associados &
evolugao do poder de compra de investidores locais queopbr alocar suas riquezas em indices
bem diversificados de seu proprio pais. Apesar de in@méssha limitagdes quanto ao uso de séries
temporais mensais longas padronizadas e sem ruidosidesiuig pregos nas mais diversas economias,
nao disponiveis em orgaos internacionais tais come&dundial, Fundo Monetario Internacional ou
Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimentodation.
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efeito dos precos; (ii) quando o intuito & averiguar o pdps variaveis monetéarias
no processo de integracao financeira, os resultadosdumbyatesta analise podem
ser diretamente comparados com resultados de analisesilean retornos reais
e (iii) este tipo de analise permite observar fatores (ggaps, financeiros ou ma-
croecondmicos) relacionados ao padrao de crescimentaroalo valor agregado
das principais empresas de cada economia.

Em acordo com os resultados dispostos na Tabela 2 ctube foi composto
por onze indices de bolsas de valores em economias edsertia consideradas
como emergentes ou em desenvolvimento, com destaque pezaemga de trés
dos quatro paises que formamBRIC's, exceto pela China. Neste primeiro clube,
mais antigo e tradicional indice consiste no Ibovespagcppal indice transacio-
nado no Brasil.

Sobre as dinamicas de transicao dos componentes, &/gloslsservar uma
nitida convergéncia na dinamica para todos os compesgtwm ordem de gran-
deza muito probxima do valor unitario, exceto para o iadBC da Bolsa de Bo-
gota, cuja convergéncia se da por valores bem superoues, aléem de IGBVL
(Lima) e MERVAL (Buenos Aires), as quais sinalizam estardindo ao final
do periodo analisado, nos anos de 2006 e 2007 com tendé&eiforte alta e
moderada queda, respectivamehite.

O 2° clube possui um padrao de composi¢ao bastante casiictervinte um
indices, quase todos associados a bolsas de valores emngasrdesenvolvi-
das. Aproximadamente metade destes indices de bolsadastem economias
européias tradicionais, uma situada na mais desenvodddaomia da América
do Sul, quatro indices de bolsas na América do Norte, umaeaa e as demais
em paises asiaticos com forte potencial de crescimento.

As dinamicas de transicao dos componentes deste chthtas que, se evi-
dencia uma nitida convergéncia dos padrdes para a mdiosicomponentes com
ordem de grandeza entre 0,98 e 1,03, sendo as principaig®scde divergéncia
por valores inferiores sao DOW JONES e S&P 500, ambas em Nogae, F.
TIMES (Londres) e Nikkei (Téquio).

Os destaques de divergéncia nos ltimos trés anos dadalpees superiores
sao os indices BUX (Budapeste), seguido do IPSA (Sante@ERAL (Madri).
Os motivos da principal distorcao observada na bolsgai@mpodem estar asso-
ciados pelas transformacdes que esta economia vem gassas Ultimos anos,
com a privatizacao da economia, e modernizacao taniteddestria como da agri-
cultura, que ocorreram sem grandes solavakcos.

No 3 clube de convergéncia, ha apenas quatro bolsas, dastyzsperten-
centes a paises da Unido Européia e outras duas asiatcaparente descola-
mento na convergéncia fica por parte do indice OMX da baddastiocolmo, uma

11As dinamicas de transic&o de todos os clubes estaordiggis com os autores.

1270 contrario de outros paises do leste Europeu, 0s quéieram muito com a restruturago
capitalista da economia, na Hungria este processo foivataente bem sucedido nos anos 90, tendo
mostrado um forte crescimento, alem da aproximacaadesh a Uniao Européia.
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das mais antigas, existente desde 1863, sendo consideradmiamercado de
valores mobiliarios dos paises nordidés.

Discus$io de resultados gerais

Com base nos resultados listados na Tabela 2, rejeita-dieladexda hipotese
de tendéncia de crescimento comum presente na evolacéotacao dobndices
de 36 das principais Bolsas de Valores mundiais alocadasaos bs continentes,
durante o periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2007riBeee este um re-
sultado esperado, tendo em vista a volatilidade caratitaride séries de retornos
nominais, mesmo quando se tratando de carteiras dinamlas diversificadas?

Observando as ordens de grandeza das métricas de ris@supadece nao
convergéncia na média de variancias das séries emgguégtste caso, tendo sido
identificados trés clubes de convergéncia, haveriagesdna composicao destes
clubes?

Com este intuito, optou-se por analisar algumas das maigargies variaveis
financeiras, macroecondmicas e geograficas associadagsas, reportadas na
Tabela 3.

Tabela 3
Principais caracteristicas dos clubes de convergédergificado$

10 Clube 20 Clube 30 Clube

Variaveis Financeiras:

Retorno nominal 1,921% 0,799% 0,505%
mensal médio (96)

Amplitude de semivariancia (4,764% - 10,579%) (2,2949858%) (4,809% - 10,096%)
mensal (%)

Variaveis Macroecondmicas:

Indice de Preco ao Consumidor 9,635% 2,275% 1,197%
anual medio (%)

Crescimento do PIB real 3,814% 3,048% 4,856%

anual médio (%)

PIB real anual médio 427,878 1.530,209 788,696
(US$ bilhdes}

“ Metodologia a la Phillips & Sul (2007), segundo a qual, diaaae convergéncia &€ baseada em um teste t
unilateral da hipotese nula de convergéncia contratbgss alternativas de nao-convergéncia ou conve@eénci
parcial entre subgrupos.

b Média e range de desvios-padrao obtidos a partir dessieneporais mensais de retornos nominais liquidos
de indices de 36 das principais bolsas de valores no mur@®8.(l a 2007.12, 120 observagdes). Fonte:
CMA Trade.

< indice de Preco ao Consumidor, ano de 2005 = 100, de 1998 & Zatntes: ER®Baseline Regional
Aggregationse Fundo Monetario Internacional (IFS/IMF).

4 Produto Interno Bruto real anual em bilhdes de US$, ano 66,20k 1998 a 2007. Fontes: Banco Mundial,
Fundo Monetario Internacional (IFS/IMF)@xford Economic Forecasting

13Esta bolsa foi adquirida pela OMX em 1998, e em 2003 as suaagies foram fundidas com
as do Bancdielsink Exchange
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Inicialmente, atendo-se apenas aos dois primeiros momelatalistribuicao
de retornos nominais dos indices em cada clube, percelberse esperado, uma
ordem decrescente no retorno médio e risco. Despertggatencrdem de gran-
deza, em que o primeiro clube tem um retorno médio mensatdtarode quase
2% ao més, com uma amplitude para a semivariancia mergkrao entre 4,8%
e 7,7%, quando excluido o indice RTS (Moscou), enquanggaablos para o se-
gundo e terceiro clube assumem valores mais modestos, 0@%& respec-
tivamente. As métricas de risco para estes grupos oscia®,2P6 a 6,4% e
4,8% a 10,1%, respectivamente. Tais estatisticas paeir@clube sugerem uma
evidéncia bastante contraintuitiva, tendo em vista oit¢radal trade-off risco-
retorno.

Ainda sob uma 6tica financeira, alguém poderia tentarcéssa composicao a
alguma métrica do grau de maturidade da bolsa de valoresiesta®, ou mesmo
de eficiéncia. Neste sentido, os indices das bolsas dejporolube possuem na
média mais de vinte e cinco anos de construcao, sendovespa 0 mais antigo e
tradicional.

No segundo clube héa bolsas centenérias, com indicesat@mmados ha mais
de 32 anos, na média, enquanto os indices do terceiro siithes mais recentes,
com pouco mais de vinte anos de transacao financeira.

No que se refere a eficiéncia, diante de inUmeros estddstaca-se o recente
trabalho de Nobre & Linhares (2009), em que sé&o implemestabtes capazes de
acomodar interdependéncia entre as unidades para uni pamne&5 economias,
obtendo como principais resultados o fato de que as dirgndics indices nestes
mercados sao caracterizadas pela presenc¢a de uma taizajiwionsistente com a
hipotese da eficiéncia, corroborando os resultados desvéutros trabalhos. As-
sim, ndo havendo evidéncias robustas que diferencierocm®mias com relacao
a eficiéncia, pouco poderia ser dito sobre eventuais egf@s entre eficiéncia e
clubes de convergéncia de performance.

Em termos geograficos, deve se enfatizar a presencaategaises da Amé-
rica Latina e Central no primeiro clube, com todosB#IC’s exceto China, en-
guanto o segundo possui a uma grande maioria de paisevadleghrs europeus,
asiaticos e da América do Norte, alem de um terceiro ctudme poucas bolsas
isoladas.

Em termos macroecondmicos, o PIB real médio anual dasoetias cujas
bolsas estao no primeiro clube & da ordem de grandeza delldes de doblares
com crescimento anual de 3,8%, bastante diferentes dosctegs valores para
0 segundo clube, em torno de 1,5 trilhdes e 3,0%. Novamertterceiro clube
nao parece ser caracterizado por um padrao, nem mesmdajdaranalise de
variaveis macroecondmicas, tendo PIB médio de 0,40e8hde doblares e taxa de
crescimento de 3,3%, quando da exclusao da Chinaxtireme outlier
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Outra variavel de extrema relevancia consiste nos @sdie variacao anual de
preco nos paises, segundo 0s quais, 0 primeiro clubdsefigtemente marcado
por elevados niveis de inflagdo, da ordem de 9,6% ao anded&j4% ao ano,
guando da exclusao de economias com inflacao em dotesligu seja, Indonésia,
Venezuela e RUssia, enquanto nos outros clubes, taigdasanuais sao de 2,3%
e 1,2% ao ano, respectivamente.

6. Conclusio

A grande maioria das economias experimentou um procesaeeéstgradual
de crescimento entre meados da década de 90 até o ano decaf¥ferizando
este como um periodo d®momecondmico mundial. Neste cenario favoravel para
os diversos setores econdmicos, observa-se uma eealag&otacdes dos princi-
pais indices transacionados nas bolsas de valores staadi®dos os continentes,
refletindo o aumento de valor de mercado das mais influentpsesas em cada
pais.

Nao havendo ainda uma densidade na literatura sobre siirgmmceiro inter-
nacional, a ponto de fundamentar um consenso sobre o desemges indices
ao longo do tempo, este artigo contribui ao evidenciar quetmsnos acumula-
dos dodndices de 36 bolsas de valores mundiais sediadas de déemeiveis de
desenvolvimento e disposi¢ao geografica nao convepgeanum nivel comum.

Mais especificamente, os resultados sugerem uma integfag@nceira ape-
nas parcial, corroborando Antzoulateisal. (2008), com a formacéao de trés gru-
pos com dinamicas de transi¢ao especificas e cujas &¢dps parecem possuir
padrdes macroecondmicos, geograficos e financeiros.elZsténcia pode ser Gtil
ao permitir inferir sobre que bolsas de valores terao urogeso de recuperacao
mais rapido ap6s a crise financeira de 2008.

Os retornos acumulados mais elevados sao observadosmeinoriclube, o
qual incorpora trés bolsas associadas as economiaBRI&s Este clube pode
ser caracterizado por indices bastante volateis, tceorsados em bolsas com razo-
avel nivel de maturidade, situadas principalmente ema&udas latinas em desen-
volvimento e com altos indices de inflagdo. O segundoeckiltomposto por
indices com risco e retorno menores, compreendendo aimdes bolsas anali-
sadas, caracterizadas por um maior nivel de maturidad@e@sdos financeiros,
situadas basicamente nos paises desenvolvidos da Ednm@aica do Norte e
Asia. O terceiro clube possui apenas quatro indices sendggdomuns.
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Apéndice: Descri@o do algoritmo

i) Ordenam-se os indices de acordo com o indice do pefioalo

i) Selecionam-se as k primeiras bolsas com maior indamen&ndo um sub-
grupoGj, para algun2 < k < N. Estima-se a regrességg ¢t e calcula-se
a estatistica de convergéntia= t(G},) para este subgrupo. Escolhe-se um
grupo formado por k* bolsas tal qug seja maximizado sobrede acordo
com a condigiok = arg max{t;} sujeito amin{t;} > —1,65.1* Se a
k

condicdomin{t;} > —1,65 ndo for valida par& = 2, entdo a bolsa com
maior indice & excluida da amostra e um novo subgrGpe,= {2, ..., j}
para3 < j < N, & formado. Repete-se este passo formando-se a estatisti
t; = t(Go;). Se a condicamin{t;} > —1, 65 nao for valida para todos os
pares sequenciais de bolsas, conclui-se que o painel nésesypa clubes de
convergéncia,

iil) Adiciona-se uma bolsa por vez ao grupo primario, cémmembros, e
estima-se a regressaez ¢ novamente; sempre se inclui uma nova bolsa
ao clube de convergéncia se a estatistiéar maior do que o critério de
fixacdo,cx. Quanddl” for pequeno < 30), o critério de fixacaao;*, pode
ser zero para assegurar uma selecao conservaddrdpsgrandecx pode
ir assintoticamente para o valor critico de 5%, ou sejé5.1Repete-se esse
procedimento paratodas as bolsas remanescentes e fompaiseiro sub-
grupo de convergéncia a partir do grupo primérip , suplementado pelas
bolsas que atendem ao critério de fixacao.

iv) Forma-se um segundo grupo com as bolsas cuja regra d@dixatha no
passo (iii); estima-se a regressagt e se verifica seé; > —1,65, que
retrata o nivel de significancia do teste para a conveigéBe esta condigcao
for atendida conclui-se que existem dois grupos de coeweig distintos: o
grupo primarioG« € o segundo grupo. Do contrério, se a condi¢cdo nao for
atendida, repete-se do passo (i) ao passo (iii) para verificaste segundo
grupo pode ser subdividido em um nimero maior de clubesmecgencia.

Nao existindo um conjunto composto pbr> 2 bolsas no passo (i) com
tr > —1,65, conclui-se que os indices remanescentes nao podenbskvididos
em subgrupos e, portanto, tais bolsas nao convergem papatamar comum.

14A condiggomin{t, } > —1, 65 retrata o nivel de significancia da analise, 5%.
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