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RESUMO 
 
O objetivo geral desta pesquisa consistiu em investigar as relações dinâmicas existentes entre o 
mercado acionário americano e diversos mercados acionários internacionais a partir da ótica da 
causalidade. Para a realização do estudo, foram investigados 12 índices pertencentes a 
diversos mercados acionários (Alemanha, Argentina, Austrália, Brasil, Estados Unidos, 
França, Hong Kong, Índia, Indonésia, Inglaterra, Japão e México). Os dados relativos às 
séries históricas das cotações dos índices de mercado inseridos nesta investigação são 
relativos aos valores registrados ao final do pregão do período entre 27 de julho de 2006 e 27 
de Dezembro de 2007. Os resultados obtidos revelam evidências que corroboram a existência de 
relações de causalidade entre o índice Dow Jones e alguns dos índices de mercados considerados, 
realçando a presença de padrões de relacionamento baseados na localização geográfica dos 
mercados acionários investigados. Os resultados obtidos através desta investigação 
demonstram evidências empíricas que confirmam a presença de relações de causalidade entre 
índices de mercados acionários, bem como demonstra um aspecto dinâmico ao funcionamento 
da integração entre estes mercados, bem como contribui para compreensão de seus 
mecanismos dinâmicos de equilíbrio. 
 
Palavras-chave: Mercado acionário. Teste de causalidade. Hipótese de Eficiência de 
Mercado. 



   
 
 

 
RELATIONS BETWEEN INDICES OF STOCK MARKET: AN EMPIRICAL 

ANALYSIS FROM THE PERSPECTIVE OF CAUSALITY 
  
 
ABSTRACT  
 
The general objective of this research was to investigate the dynamic relations between the 
U.S. stock market and several international equity markets from the perspective of causality. 
For the study, we investigated 12 indices belonging to different stock markets (Argentina, 
Australia, Brazil, United States, France, Hong Kong, India, Indonesia, England, Japan and 
Mexico). Data on historical series of price indices of market included in this research are 
related to the values recorded at the end of the floor of the period between July 27, 2006 and 
December 27, 2007. The results show evidence that supports the existence of relations of 
causality between the Dow Jones indexes and some of the markets considered, highlighting 
the presence of patterns of relationships based on the geographical location of equity markets 
investigated. The results from this research show empirical evidence that confirms the 
presence of relations of causality between indices of stock markets, and demonstrates a 
dynamic aspect to the operation of integration between these markets and contributes to 
understanding the mechanisms of dynamic equilibrium.  
 
Keywords: stock market. Test of causality. Hypothesis of Market Efficiency. 
 
 



   
 
 

1. INTRODUÇÃO 
 

Considerando um ambiente econômico no qual o entendimento da dinâmica inerente 
ao comportamento dos preços dos ativos financeiros é uma das questões fundamentais, a 
identificação e mensuração de fatores estruturais relevantes relacionados ao seu 
comportamento que sejam capazes de antecipar os movimentos dos retornos esperados 
assume uma importância central. 

Sobre as recentes tendências das investigações empíricas relacionadas ao 
comportamento dos retornos dos ativos financeiros, Fletcher (2001) destaca que uma parcela 
significativa está associada à utilização de modelos de fatores concebidos para avaliar o 
comportaento dos mercados acionários. 

Song, Liu e Romilly (1998) corroboram esta mesma visão ao afrmarem que, embora 
haja uma vasta literatura atualizada sobre as características dinâmicas dos mercados 
financeiros dos países desenvolvidos (tais como Estados Unidos, Reino Unido, Japão e 
Alemanha), há uma lacuna de estudos similares contextualizados em países em 
desenvolvimento, particularmente relacionados à quantificação das características desses 
mercados. Dentro desta mesma perspectiva, Tsoukalas (2003) afirma que a realização de 
estudos empíricos no âmbito dos mercados financeiros dos países em desenvolvimento tem se 
expandido em função de três fatores principais, a saber: 

• O papel desses mercados no cenário financeiro internacional; 
• A comparação dos mercados financeiros desses países com os mercados 

financeiros dos países desenvolvidos pode identificar evidências específicas que 
possam explicar certas diferenças em relação à sua eficiência e amplitude; 

• A identificação dos fatores que funcionam em ambos, bem como dos fatores que 
não funcionam pode fornecer padrões de comportamento dos principais 
fundamentos dos mercados financeiros ao redor do mundo. 

A hipótese da eficiência de mercado considera que os preços das ações sejam capazes 
de refletir todas as informações, antecipando as expectativas do mercado e consolidando 
referências de valor corretas para cada instante de tempo considerado. 

Sobre a aplicabilidade dos testes de causalidade para compreender a dinâmica do 
processo de integração dos mercados acionários, Alexakis e Siriopoulos (1999) afirma que eles 
podem gerar informações úteis sobre a maneira pela qual os retornos de um mercado acionário se 
movem, bem como melhoram as estimativas e projeções de curto-prazo dos movimentos 
presentes e futuros em outros mercados. 

Ao ressaltar a aplicabilidade de modelos representativos de relações de causalidade, 
Granger (1969) afirma que diversas investigações direcionadas para o entendimento de sistemas 
causais no âmbito da economia têm dado maior atenção à interpretação causal através de sistemas 
de equações simultâneas. 

Hidalgo (2000) considera que os testes de causalidade são úteis para investigar a natureza 
das relações entre variáveis econômicas considerando modelos auto-regressivos que possua um 
finito número de componentes, destacando os processos de dependência de curto prazo entre elas. 

Investigações voltadas para corroborar ou refutar a presença de relações de causalidade 
entre índices de mercados acionários podem fornecer evidências relevantes e originais 
relacionadas ao funcionamento da integração desses mercados, bem como contribuir para 
compreensão de seus mecanismos dinâmicos de equilíbrio.  

Analisando os principais aspectos relativos ao processo de integração dos diversos 
mercados acionários e seus efeitos sobre o processo de diversificação internacional, Cheng e 
Glascock (2005) ressaltam que esta linha de investigação poderá prover significativas 
implicações sobre as estratégias de investimento, bem como sobre a eficiência do mercado de 
capitais. 



   
 
 

O objetivo geral desta pesquisa consiste em investigar as relações dinâmicas existentes 
entre o mercado acionário americano e diversos mercados acionários internacionais a partir da 
ótica da causalidade.  
 

2. CAUSALIDADE 
  
  O entendimento conceitual associado a uma relação de dependência (representada por 
uma regressão), bem como a uma relação de equilíbrio (representada por uma cointegração) 
não implicam necessariamente na existência de relações causais entre duas ou mais variáveis. 

Considerando a construção de um arcabouço teórico consistente para representar 
relações de causalidade, Granger (1969) estabeleceu definições específicas para cada um dos 
termos centrais, a saber: 

• Causalidade ⇒ É possível afirmar que y causa x se for mais apropriado predizer 
valores para x utilizando todas as informações disponíveis relativas a y em 
comparação à sua exclusão do modelo; 

• Feedback  ⇒ É possível afirmar que há feedback quando y causa x e, 
simultaneamente, x causa y; 

• Causalidade instantânea ⇒ É possível afirmar que haja causalidade instantânea 
para y causar x se for mais apropriado predizer valores correntes para x utilizando 
todas as informações disponíveis relativas aos valores correntes de y em 
comparação à sua exclusão do modelo; 

• Defasagem causal ⇒ É possível afirmar que haja defasagem causal de y para  x 
quando for mais apropriado predizer valores correntes para x utilizando todas as 
informações disponíveis relativas aos valores correntes de y defasados em k 
períodos em comparação à inclusão de valores defaeados maiores que k. 

Thomas (1997) afirma que o termo causalidade é adotado pela estatística com um 
significado particular que difere do entendimento convencional associado à dinâmica causa-
efeito, aproximando-se de uma noção relacionada à habilidade de predição. 

O teste de causalidade de Granger se propõe a verificar se a ocorrência de uma 
variável x precede a ocorrência de uma variável y. Se a inclusão dos valores passados de x em 
um modelo, composto pelos valores passados de y, o tornará mais apropriado predizer valores 
futuros para y, pode-se afirmar que x precede y. Bennett e Gronewoller (2002) destaca que o 
teste de causalidade proposto por Granger parte da premissa da possibilidade de estimação de 
modelos auto-regressivos bivariados. 

Comentando sobre os pressupostos básicos para a aplicação do teste de causalidade de 
Granger, Ibrahim (2000) afirma que a ausência de relações de cointegração entre as variáveis 
estudadas é apropriada para seu uso. 

Neste mesmo sentido, Huang (2006) ressalta que a principal caractetrística que 
assegura a ampla aplicabilidade de um teste de causalidade consiste no fato de que esta 
abordagem empírica não requer conhecimentos prévios sobre a natureza das relações entre as 
variáveis investigadas.   

Kouassi, Mougoué e Kymn (2004) destacam que no âmbito das relações de longo 
prazo entre duas variáveis, o teste de causalidade de Granger fornece evidências que possam 
prover evidências empíricas sobre sua direcionalidade. 

Maddala (2001) afirma que este teste de causalidade busca a identificação de 
componentes temporais entre duas variáveis, ou seja, considerando duas variáveis y e x, o 
teste visa estabelecer se a variável y precede a variável x, se a variável x precede a variável y 
ou se ambas são contemporâneas. 

A aplicação do teste de causalidade sobre duas séries y e x para saber se há evidências 
empíricas que corroborem a possibilidade de que a ocorrência de uma preceda (cause no 



   
 
 

sentido dado por Granger) é composta por dois modelos que assumem as seguintes estruturas: 
 

∑ ∑
= =

−− ++=
j

j

j

j
tjtjjtj yxx

1 1
t εβα   (equação 1) 

 

∑ ∑
= =

−− ++=
j

j

j

j
tjtjjtj xyy

1 1
t εωδ   (equação 2) 

 
 Onde, 
 
 x e y -  Variáveis   
  α, β, δ e ω   -  parâmetros 
  ε    -  erro aleatório 
 t   -  instante do tempo 
  j   -  defasagem 
 

As hipóteses de que y não cause (preceda) x, bem como de que x não cause (preceda) y 
são testadas através da estatística F, nos seguintes termos: 

 
 H0 : β1 = β2  = β3  = .... = βj  = 0 
 

Evidentemente, a aplicação deste teste pode evidenciar diferentes configurações 
possíveis sobre as relações entre as variáveis analisadas, a saber: 

a) y não precede x e x não precede y; 
b) y precede x, mas x não precede y; 
c) x precede y, mas y não precede x; 
d) y precede x e  x precede y. 
Relações de precedência temporal (causalidade) entre duas variáveis podem ser 

unidirecionais ou bidirecionais. A direção da precedência entre duas séries temporais pode 
não ser ordinariamente identificada, pois, distintas configurações econométricas podem 
apresentar resultados estatisticamente significativos e consistentes. 

Hooks e Cheng (1978) consideram que, destacando a hipótese do mercado eficiente, 
seja possível interpretar evidências associadas a relações causais bi-direcionais quando elas 
efetivamente sejam unidirecionais, uma vez que os preços das ações deveriam refletir todas as 
informações.  

Ao investigar um mercado acionário considerando a hipótese de eficiência em sua 
forma fraca, Laurence, Cai e Qian (1997) examinam o comportamento dos índices 
internacionais de mercado acionário através de um teste de causalidade destacando que 
diferentes categorias de ações se comportam diferentemente em relação às alterações 
ocorridas nos mercados internacionais considerados.   

Hooks e Cheng (1978) afirmam que, para que um teste de causalidade possa ser 
aplicado corretamente, é necessário que haja expectativas teóricas que dêem suporte lógico, 
implicando os seguintes aspectos metodológicos preliminares:  

• Determinar que o ordenamento das relações de causalidade esteja de acordo com 
as séries temporais analisadas; 

• Determinar a maneira pela qual o modelo concebido, tanto em seu comportamento 
ou estrutura, seja plausível. 

In e Kim (2006) avaliaram a natureza das relações entre o mercado acionário e o 
mercado futuro a partir da adoção de um teste de causalidade explorando as defasagens 



   
 
 

exstentes em uma correlação de longo prazo. 
Diversas investigações empíricas direcionadas para analisar as relações de causalidade 

podem ser encontradas na literatura. Cochran e Mansur (1991) investigaram a integração 
entre diversos mercados acionários internacionais a partir de testes de causalidade. Seus 
resultados descartaram a hipótese de relações de causalidade estatisticamente significativas 
entre os mercados considerados e reforçaram a noção de integração entre estes mercados. 

Malliaris e Urrutia (2003) investgaram as relações de causalidade entre os seis 
principais índices de mercados durante a crise de 1987. Seus resultados sugerem que os 
mercados se comportaram ao longo dos meses anterior e posterior à crise de maneira 
integrada, mas que alguns indícios de causalidade inversa (feedback) foram encontrados. 

Laurence, Cai e Qian (1997) testaram a integração entre os mercados acionários 
chineses a partir de testes de causalidade. Os resultados demonstraram que estes mercados se 
mostraram parcialmente eficientes e integrados, bem como que esta integração tem crescido 
ao longo do período investigado. 

Alexakis e Siriopolus (1999) utilizaram o teste de causalidade para investigar a 
integração entre seis mercados acionários asiáticos em busca de efeitos da crise de 1997 sobre 
as relações entre estes mercados. Os resultados sugerem a presença de relações de causalidade 
estatisticamente significativas. 

Bahng (2005) investigou as relações entre o mercado acionário indiano e os mercados 
acionários asiáticos em busca de efeitos da crise de 1997. Os resultados obtidos 
demonstraram evidências da integração entre estes mercados.    

O papel destas investigações adquire maior importância quando os testes de 
causalidade estão sendo utilizados para auxiliar a realização de previsões sobre retornos 
futuros como mecanismo de antecipação estatisticamente consistente robusto. 

 
3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 
O processo de identificação dos índices referentes aos mercados acionários a serem 

incluídos nesta pesquisa foi a primeira etapa. Foram considerados mercados acionários maduros e 
mercados acionários não-maduros.  

Para a Hipótese da Eficiência de Mercado, há uma expectativa conceitual de que um 
mercado acionário desenvolvido seja descentralizado, amplo, com elevado número de 
participantes e que possua um significativo volume de negócios diários. Por outro lado, os 
mercados acionários que ainda não tenham atingido um grau de desenvolvimento satisfatório 
(não-desenvolvidos) devem possuir características próprias de sua condição.  

Este perfil é corroborado por Chen, Firth e Rui (2001) ao apontarem as características 
relacionadas aos mercados acionários maduros (grande porte, diversificado e com muitos 
participantes, bem estabelecido institucionalmente, bem regulado e fiscalizado e dispõe de dados 
suficientes para ser testado). 

Por outro lado, no âmbito de mercados acionários não-desenvolvidos, suas características 
podem não ser exatamente aquelas requeridas para que eles possam ser considerados como sendo 
plenamente eficiente. Para identificar os mercados acionários não-desenvolvidos, foi considerada 
a relação de mercados não-maduros elaborada pela International Finance Corporation (IFC).  

Muradoglu, Taskin e Bigan (2000) e Doong, Yang e Wang (2005) apontam o perfil de um 
mercado acionário emergente de acordo com a definição estabelecida, que é composto pelas 
seguintes características: 

• Significativa influência da ação do governo sobre a atividade econômica; 
• Mercados acionários estabelecidos há pouco tempo; 
• Mercados pequenos que não possuem investidores em grande quantidade; 
• Baixo volume financeiro negociado; 



   
 
 

• Informações contábeis são consideradas como sendo de baixa confiabilidade; 
• Informações referentes às empresas nem sempre são imediatamente disseminadas 

ou são de boa qualidade; 
• O mercado financeiro possui um escopo de atuação limitado como fonte de 

financiamento. 
De acordo com os critérios estabelecidos pela IFC (2007), os mercados considerados 

emergentes são referentes aos seguintes paises: África do Sul, Arábia Saudita, Argentina, 
Bahrain, Brasil, Chile, China, Colômbia, Coréia do Sul, Egito, Emirados Árabes, Eslováquia, 
Filipinas, Hungria, Índia, Indonésia, Israel, Jordânia, Kuwait, Malásia, Marrocos, México, 
Nigéria, Oman, Paquistão, Peru, Polônia, Qatar, República Tcheca, Rússia, Srilanka, Tailândia, 
Taiwan, Turquia, Venezuela e Zimbabwe. 
 Para a operacionalização desta pesquisa considerados índices de 12 mercados 
acionários pertencentes aos seguintes países: Alemanha (índice DAX), Argentina (índice 
Merval), Austrália (índice S&PASX200), Brasil (índice Bovespa), Estados Unidos (índice 
Down Jones), França (índice CAC), Hong Kong (índice HSI), Índia (índice Bsesensex), 
Indonésia (índice JKSE) , Inglaterra (índice FTSE), Japão (índice Nikkei) e México (índice 
IPC).  

Os dados relativos às séries históricas das cotações dos índices de mercado inseridos 
nesta investigação são relativos aos valores registrados ao final do pregão do período entre 27 
de julho de 2006 e 27 de Dezembro de 2007.  

As séries históricas dos dados utilizados foram obtidas através da base de dados do 
Yahoo! Finance Estas séries históricas utilizadas contém os scores de pontos referentes ao 
fechamento diário. Para operacionalizar o teste de causalidade, foram utilizados os seguintes 
modelos : 

 

∑ ∑
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−− ++=
j

j
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tjtjjtj yMAIDJDJ

1 1
t εα   (equação 3) 
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t ε   (equação 4) 

 
 Onde, 
 
 DJ -  Índice Down Jones 
MAI  -  Mercados acionários internacionais 
  α, β, δ e ω   -  parâmetros 
    ε   -  erro aleatório 
   t   -  instante do tempo 
    j   -  defasagem 
 

Os cálculos para verificar a presença de relações de causalidade de Granger foram 
realizados através do aplicativo estatístico EVIEWS 3.1.  
 
4. APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 
Diante da importância relativa apresentada pelos mercados acionários internacionais 

investigados, bem como as implicações sobre a dinâmica de relações entre estes mercados, uma 
investigação empírica para analisar tal relacionamento. 

A primeira etapa para a determinação das relações de causalidade existentes entre os 



   
 
 

retornos do índice Dow Jones e os retornos dos demais índices de mercados acionários 
consistiu em testar a estacionariedade das séries temporais relativas a essas variáveis. Para testar a 
estacionariedade foi utilizado o teste de Dickey-Fuller (1979). Os resultados estão apresentados 
na tabela 1. 

 
 Tabela 1 – Resultados do teste ADF para os retornos dos índices de mercado  

Índices de mercado Estatística ADF Resultado 
DAX -19,280 Estacionário 

Merval -20,087 Estacionário 
S&PASX200 -21,168 Estacionário 

Bovespa -20,329 Estacionário 
Dow Jones -21,069 Estacionário 

CAC -20,200 Estacionário 
HSI -19,189 Estacionário 

Bsesensex -17,399 Estacionário 
JKSE -17,867 Estacionário 
FTSE -20,046 Estacionário 
Nikkei -19,346 Estacionário 

IPC -18,454 Estacionário 
  Fonte: Elaboração própria.  

 
Os resultados obtidos mostram que todas as séries de retornos obtiveram valores 

significativos a partir da aplicação do teste ADF.  A segunda etapa consistiu no teste de 
cointegração entre os retornos do Down Jones e os retornos dos demais mercados acionários. 

Para testar a significância da presença de relações de cointegração entre os retornos do 
índice Dow Jones e os demais índices de mercado foi utilizado o teste de cointegração de 
Johansen (1991). Para testar a consistência desta relação, foi testada a significância estatística 
do coeficiente dos índices defesados do modelo (ver Maddala, 2003; Soares e Castelar, 2003). 

 
Tabela 2 – Resultados do teste de cointegração entre os retornos do índice Dow Jones e 
os demais índices de mercado 

Índices de mercado Likelihood Ratio p (β) Resultado 
DAX 170,41 0,0000 Cointegrada 

Merval 156,40 0,0000 Cointegrada 
S&PASX200 179,25 0,6558 Não-cointegrada 

Bovespa 149,53 0,0000 Cointegrada 
CAC 184,74 0,0000 Cointegrada 
HSI 145,26 0,0960 Não-cointegrada 

Bsesensex 162,74 0,0020 Cointegrada 
JKSE 173,46 0,0532 Não-cointegrada 
FTSE 191,59 0,0000 Cointegrada 
Nikkei 163,57 0,1305 Não-cointegrada 

IPC 141,69 0,0000 Cointegrada 
   Fonte: Elaboração própria.  

 
Os resultados obtidos mostram que nem todos os retornos dos índices de mercado se 

mostraram cointegrados aos retornos do índice Dow Jones. Considerando a localização 
geográfica, algumas considerações merecem ser destacadas.  

Em primeiro lugar, todos os mercados acionários investigados localizados no ocidente se 
mostraram cointegrados ao mercado acionário americado. Por outro lado, a quase totalidade dos 
mercados localizados em outras partes do globo, excetuando o mercado acionário da Índia 
(JKSE), não apresentou relações de cointegração com o mercado acionário americano de mareira 



   
 
 

estatisticamente significativa. Em segundo lugar, todos os valores obtidos para a Likelihood Ratio 
foram bastante elevados. As relações de cointegração entre mercados que foram descartadas não 
aprsentaram coeficientes β estatisticamente significativos (diferentes de zero). 

Estes resultados sugerem que os processos e as dinâmicas de integração internacional 
entre os diversos mercados acionários investigados não são homogêneos entre si e que algumas 
perticularidades foram detectadas já a partir desta etapa de análise.  

A terceira etapa consistiu no teste de causalidade. Para testar a consistência desta 
relação, foi utilizado o teste de causalidade de Granger (1969). Os resultados obtidos estão 
apresentados na tabela 3. 

 
Tabela 3 – Resultados do teste de causalidade direta entre os retornos do índice Dow 
Jones e os demais índices de mercado 

Índices de mercado Likelihood Ratio p Resultado 
DAX   30,15 0,0000 Causalidade 

Merval     6,92 0,0088 Causalidade 
S&PASX200 221,89 0,0000 Causalidade 

Bovespa     5,36 0,0211 Causalidade 
CAC   46,41 0,0000 Causalidade 
HSI 156,17 0,0000 Causalidade 

Bsesensex   46,54 0,0000 Causalidade 
JKSE   94,17 0,0000 Causalidade 
FTSE   41,73 0,0000 Causalidade 
Nikkei 113,03 0,0000 Causalidade 

IPC    1,95 0,1624 Não-causalidade 
  Fonte: Elaboração própria.  

 
A partir dos resultados obtidos pode-se verificar que as variações (retornos) ocorridas 

no índice Dow Jones exercem influ6encia sobre quase todos os demais índices de mercado, 
excetuando o índice do mercado acionário do México (IPC). Este resultado ilustra a 
intensidade da dinâmica motora do processo de integração entre os mercados acionários 
internacionais investigados. Todas as relações de causalidade identificadas obtiveram 
elevados níveis de significância (p inferior a 0,05). 

A quarta etapa consistiu no teste de causalidade inversa (feedback). Para testar a 
consistência desta relação, foi utilizado o teste de causalidade de Granger (1969). Os 
resultados obtidos estão apresentados na tabela 4. 

 
Tabela 4 – Resultados do teste de causalidade inversa (feedback) entre os retornos do 
índice Dow Jones e os demais índices de mercado.    

Índices de mercado Estatística F p Resultado 
DAX 0,01 0,9200 Não-causalidade 

Merval 6,04 0,0144 Causalidade 
S&PASX200 2,01 0,1509 Não-causalidade 

Bovespa 5,49 0,0196 Causalidade 
CAC 0,62 0,4285 Não-causalidade 
HSI 5,98 0,0148 Causalidade 

Bsesensex 3,47 0,0631 Não-causalidade 
JKSE 6,68 0,0101 Causalidade 
FTSE 0,44 0,5044 Não-causalidade 
Nikkei 2,16 0,1421 Não-causalidade 

IPC 0,66 0,4150 Não-causalidade 
  Fonte: Elaboração própria.  
 



   
 
 

Os resultados obtidos apontam para a presença de indícios significativos de 
causalidade inversa para Argentina (índice Merval), Brasil (índice Bovespa), Hong Kong 
(índice HSI) e Indonésia (índice JKSE), mas faz-se necessário ressaltar que os as relações 
entre os dois primeiros mercados e o mercado acionário americano são bastante distintas em 
comparação às relações entre os dois últimos e o mercado acionário americano. 

Com relação aos primeiros, os resultados obtidos através dos testes de cointegração, 
de causalidade e de causalidade inversa demonstram que estes dois mercados estão 
estreitamente interligados ao mercado acionário americano. Os resultados empíricos obtidos 
demonstram que estes mercados se mostraram integrados ao longo do período de tempo 
considerado nesta pesquisa. 

Por outro lado, os resultados para os testes de cointegração, de causalidade e de 
causalidade inversa relativos aos mercados de Hong Kong (índice HSI) e Indonésia (índice 
JKSE) sugerem níveis de integração menores em relação ao mercado acionário americano.  
 
5. CONCLUSÕES 

 
 Este trabalho investigou o processo de integração entre alguns dos diversos mercados 

acionários internacionais a partir da aplicação de um teste de causalidade considerando o 
mercado acionário americano como referência de análise. Todas as séries históricas referentes aos 
mercados investigados foram relativas aos seus respectivos índices. Estas séries apresentaram 
resultados de estacionariedade através do teste de Dickey-Fuller para a primeira diferença.  

Foram encontradas evidências de cointegração entre alguns dos mercados acionários em 
relação ao mercado acionário americado. Foram encontrados padrões de resultados considerando 
as localizações geográficas dos diversos mercados. O mercado acionário americano se mortrou 
coitegrado aos mercados acionários ocidentais, demonstando que o processo de integração não 
apresenta um comportamento homogêneo para todos os mercados investigados.  

Os resultados obtidos através do teste de causalidade se mostraram coerentes com os 
resultados obtidos a partir da análise das relações de causalidade. As evidências empíricas 
encontradas sobre os retornos do Dow Jones e os índices foram consistentes para quase todos os 
mercados considerados. Para a análise das relações de causalidade inversa, apenas os retornos de 
alguns dos índices de mostraram estatisticamente relacionados aos retornos do mercado acionário 
americano. Este resultado revela uma interdependência estreita. 

Os resultados obtidos através desta investigação demonstram evidências empíricas que 
confirmam a presença de relações de causalidade entre índices de mercados acionários, bem 
como demonstra um aspecto dinâmico ao funcionamento da integração entre estes mercados, 
bem como contribui para compreensão de seus mecanismos dinâmicos de equilíbrio.  

Estes resultados sugerem que o processo de integração financeira dos mercados 
internacionais de capitais possui distintas dimensões que este prpcesso não se apresenta de 
maneira uniforme entre os diversos mercados existentes. A compreensão desses mecanismos de 
integração pode dar uma contribuição relevante para o entendimento da eficiência desses 
mercados, bem como prover uma perspectiva de análise alternativa que possa gerar novos 
conhecimentos. 
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