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RESUMO: Este estudo analisa o comportamento recente dos mercados acionarios argentino e brasileiro. Nosso
objetivo é avaliar o nivel de integracao entre esses mercados nos periodos anterior (1982-1990) e posterior (1991-
1995) a criagdo do Mercosul. Os resultados mostram clara distingao entre os dois periodos analisados. No periodo
anterior ao Mercosul, os mercados latinos encontravam-se segmentados, ndo mantendo qualquer relagédo com os
fatores globais que utilizamos. Para o periodo posterior ao Mercosul, encontramos evidéncia de que os mercados
argentino e brasileiro estdo mais integrados entre si, mesmo depois de se controlar para a integracdo com os
mercados americano e chileno.

ABSTRACT: This study investigates the recent behavior of the Argentine and Brazilian stock markets. Our goal is to
evaluate the level of integration between these markets in the period prior (1982-1990) and after (1991-1995) the
introduction of Mercosul. Our findings show a clear distinction between the two periods. Before the introduction of
Mercosul, the Latin markets were segmented and were not related to the global pricing factors we used. For the
period after the introduction of Mercosul, we found evidence of increased integration between the Argentine and
Brazilian stock markets even after we controlled for integration with the US and Chilean markets.
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* Os autores gostariam de agradecer os
professores Newton da Costa Jr., Walter
L. Ness e Mitchell Ratner pelos comentd-
rios e a Morgan Stanley Capital
International pelo uso do indice MSWI.
Os erros remanescentes sdo evidente-
mente nossos. As opinides e os resulta-
dos expressos neste trabalho refletem
apenas as opinioes dos autores e nao ne-
cessariamente as do Banco da Bahia de
Investimentos.

1. MULLIN, John. Emerging equity
markets in the global economy. Federal
Reserve of New York Quarterly Review,
Summer 1993.

2. Segundo o IFC (1996), o retorno mé-
dio mensal em ddlares americanos para
afamilia de indices de precos IFCG para a
América Latina foi de 2,0%, enquanto os
indices da mesma familia para os merca-
dos emergentes da Asia eram de 0,7%.
No mesmo periodo, 0 S&P500 e 0 MSWI
apresentaram retornos médios mensais
de 1,1% e 0,7%, respectivamente. O re-
torno médio mensal do IFCG para a Ar-
gentina e o Brasil foram de 3,9% e 4,2%,
respectivamente.

3. Em 1° de novembro de 1996, o Chile
se associou a0 Mercosul através de um
tratado de livre comércio, mas ndo se tor-
nou um membro da unido aduaneira.
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Os mercados de agdes dos paises em de-
senvolvimento tém experimentado expressi-
vas mudangas nos ultimos anos. Segundo
Mullin,! entre 1989 e 1992 os valores do in-
vestimento em carteira em mercados emer-
gentes triplicaram. Muito da atratividade dos
mercados de acdes em paises em desenvol-
vimento deriva dos elevados retornos que
apresentaram nos ultimos anos.> A questdo

PROCURAREMOS EXAMINAR SE ESSES
DOIS GRANDES MERCADOS EMERGENTES -
ARGENTINA E BRASIL - ESTAO MAIS
PROXIMOS UM DO OUTRO DEVIDO AO
MOVIMENTO MUNDIAL DE LIBERALIZAGAO
DOS MERCADOS ACIONARIOS,
APROXIMANDO-OS DOS MERCADOS
PRINCIPAIS, EM PARTICULAR DOS EUA, OU
SE SUA APROXIMACAO SE DEVE A
FATORES REGIONAIS.
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dos elos e da integragdo entre os mercados
tem implicagdes importantes para os benefi-
cios da diversificacdo internacional. A me-
dida que os mercados se tornam mais proxi-
mos economicamente, mais eles tenderdo a
mover-se em conjunto. Um fato recente como
o discurso do diretor do Federal Reserve,
Alan Greenspan, na noite de 5 de dezembro
de 1996, interpretado como uma possivel
indicagdo da elevagdo das taxas de juros
americanas, levou os mercados asiaticos e
europeus a cairem, desaguando em forte que-
da do mercado americano, que abre depois
daqueles devido aos fusos hordrios. A crise
cambial mexicana e o chamado “Efeito
Tequila” constituem outro exemplo desse
contdgio entre os mercados. Quando os mer-
cados se tornam mais integrados, uma crise
num mercado pode se propagar para outros,
diminuindo os beneficios do investimento
internacional.

Nosso propésito € o de estudar se os
mercados aciondrios da Argentina e do
Brasil parecem estar mais integrados. A
recente aproximag¢do dos dois mercados €

conhecida, resultando na unido aduaneira do
Mercosul. Por outro lado, esses mercados se
abriram ao investidor estrangeiro indepen-
dentemente um do outro. Procuraremos exa-
minar se esses dois grandes mercados emer-
gentes estdo mais préoximos um do outro de-
vido ao movimento mundial de liberalizagdo
dos mercados aciondrios, aproximando-os
dos mercados principais, em particular dos
EUA, ou se sua aproximagao se deve a fato-
res regionais. Utilizamos o mercado chileno
para o controle para fatores regionais. O
Chile, apesar de ndo ser membro do
Mercosul,? tem investido nas economias da
Argentina e do Brasil. Se, depois do contro-
le para fatores globais e regionais, ainda ve-
rificarmos uma relagcdo entre os mercados
argentino e brasileiro, isso serd evidéncia de
que esses mercados estdo se integrando en-
tre si, e um dos fatores primordiais para essa
integracdo € sem divida o Mercosul. Nossos
resultados, descritos em detalhe a seguir,
sustentam essa afirmativa.

FATORES QUE CONTRIBUEM PARA
A INTEGRACAO DOS MERCADOS

As reformas bdsicas da economia, apoia-
das em programas que contemplam a esta-
bilizagdo das taxas de juros e o controle in-
flaciondrio, sdo pontos de grande relevan-
cia para o investimento estrangeiro. Progra-
mas de privatizacdo ambiciosos tém aumen-
tado o influxo de capital, melhorando o ba-
lanco fiscal e promovendo a estabilidade
macroecondmica. O governo argentino ini-
ciou um programa de estabilizagdo a partir
de 1990, balanceando suas contas fiscais, €,
em abril de 1991, atrelou o peso ao délar
americano para reduzir a inflacdo domésti-
ca. O sucesso na renegociacdo da reestrutu-
ragdo da divida com os bancos comerciais,
na linha do Plano Brady, aumentou a confi-
anca dos investidores no pafs. O Brasil tam-
bém apresentou grandes entradas de capitais,
apesar das altas taxas de inflacdo e da insta-
bilidade econdmica. Em 1992, o Pais
reestruturou sua divida junto ao Clube de
Paris, assinando um acordo stand-by com o
Fundo Monetario Internacional e, em abril
de 1994, promoveu a revisao da divida junto
aos banqueiros internacionais, também de
acordo com o Plano Brady. Em julho de
1994, houve a instaura¢do do Plano Real e,
em 1995, o Pais ja trabalhava com niveis in-
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flaciondrios aceitdveis pela comunidade fi-
nanceira internacional. O crescente influxo
de recursos externos atesta a crescente con-
fianca do investidor internacional no mer-

econdmico internacional.'" Nosso trabalho
procura analisar o impacto do acordo Mer-
cosul no nivel de integracdo dos mercados
aciondrios da Argentina e do Brasil.

Tabela 1 - Fluxos de capitais para a América Latina (em bilh6es de dolares)

Ano Direto % Carteira % Total
1987 4,7 57,1 3,5 42,9 8,3
1988 6,9 95,9 0,3 41 7,2
1989 6,7 nd -7,7 nd -1,0
1990 6,0 63,6 3,4 36,4 9,4
1991 8,7 45,7 10,3 54,3 19,0
1992 10,9 43,5 14,1 56,5 25,0
1993 13,2 24,3 41,1 75,7 54,3
1994 15,4 43,3 20,2 56,7 35,7

Fonte: Merrill Lynch, Quarterly Economic Outlook, 1996.

Nota: “nd” significa ndo-disponivel.

cado brasileiro. A Tabela 1 apresenta o flu-
xo de capitais para a América Latina no pe-
riodo compreendido entre 1987 e 1994.

A abertura dos mercados também tem
sido de fundamental importancia para o au-
mento do interesse externo.* Hargis® apre-
senta evidéncia dos beneficios das medidas
liberalizantes com foco na emissdo de
ADRs,¢ indicando melhoria na liquidez dos
mercados e reducdo da volatilidade.
Beckaert & Harvey’ indicam que as medi-
das liberalizantes aumentam a correlagdo
entre os mercados, mas néo parecem alte-
rar a volatilidade dos mercados emergen-
tes. Aggarwal, Inclan & Leal® sugerem que
as mudancgas de volatilidade nos mercados
emergentes devem-se primordialmente a
choques locais e ndo parecem relacionadas
com a abertura dos mercados.

As relacdes entre os diversos paises do
mundo vao, aos poucos, cedendo lugar as
negociacdes multilaterais. A existéncia de
um bloco econémico sugere que os merca-
dos nos respectivos paises membros apresen-
tam maior correlagdo. Assim, seria razodvel
esperar que os mercados membros da Unido
Européia tendam a apresentar maior corre-
lagdo entre si. O mesmo poderia ser dito para
os EUA, México e Canadd, em funcgdo do
NAFTA.? Em termos de América do Sul, a
criacdo do Mercosul faz parte de um pro-
cesso evolutivo dos paises do cone sul'® que
vém procurando criar condi¢des necessari-
as a insercdo de seus membros no cendrio
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MERCADOS EMERGENTES E A
QUESTAO DA INTEGRACAO

Harvey'? avalia que os retornos das a¢des
em mercados emergentes mantém relagdo
positiva com a performance econdmica, em
que se destacam indicadores como a taxa de
crescimento das exportagdes, a taxa de pa-
gamento de dividendos, medidas de ativida-
de econ6mica, entre outras. Segundo
Harvey,"® muitos mercados emergentes ain-
da mantém um significativo grau de segmen-
tacdo em relagdo a diversos fatores globais
e sdo explicados primordialmente por fato-
res locais. Por outro lado, Harvey e Beckaert
& Harvey!'* constatam a importincia crescen-
te de fatores globais para explicar o com-
portamento dos retornos e da volatilidade em
vérios mercados emergentes. Mullin'® suge-
re que os retornos das agdes de mercados
emergentes sdo correlacionados com varia-
veis macroecondmicas locais e com a aber-
tura da economia representada pela taxa de
crescimento de exportagdes.

Solnik et alii'® examinam a relacdo entre
as correlacdes entre os grandes mercados
nacionais de ac¢des e a volatilidade. Um fato
constatado por Solnik et alii € que hd uma
relacd@o entre a volatilidade e o nivel de cor-
relagdes. O comportamento dos mercados é
em grande parte explicado por fatores locais,
mas eles tendem a se mover em conjunto com
outros mercados nacionais quando choques
negativos importantes ocorrem. Por exem-

4. Para um sumédrio das medidas libera-
lizantes nos diversos mercados emer-
gentes, veja Beckaert & Harvey (no pre-
lo) e, para os mercados latinos, veja Hargis
(1996).

5. HARGIS, Kent. ADRs in emerging
markets: market competition or
fragmentation. University of South Caroli-
na (Working Paper), 1996.

6. 0 ADR ou American Depositary Receipt
& um certificado sobre agbes de uma em-
presa ndo-americana custodiadas por um
trust que negocia nos EUA sem ter de pas-
sar pelo processo completo de disclosure
exigido pela Comissdo de Valores Mobili-
arios americana. A negociagdo do ADR
pode ser restrita a certos investidores ins-
titucionais, e a emissdo de novos titulos
no mercado doméstico americano pode
nao ser permitida, dependendo do tipo de
ADR.

7. BECKAERT, Geert, HARVEY, Campbell.
Emerging equity market volatility. Journal
of Financial Economics, no prelo.

8. AGGARWAL, Reena, INCLAN, Carla,
LEAL, Ricardo. Volatility in emerging
stock markets. Georgetown University
(Working Paper), 1996.

9. NAFTA, North American Free Trade
Agreement ou Acordo de Livre Comércio
da América do Norte.

10. O cone sul foi assim denominado de-
vido a localizagdo geogréfica de seus mem-
bros, formando um cone invertido, inclu-
indo, além dos paises signatérios do
Mercosul, o Chile e a Bolivia.

11. Para uma anadlise da integracdo
hemisférica, veja VELLOSO, Jodo Paulo
dos R. Mercosul e o Nafta: O Brasil e a
Integragdo Hemisférica. Rio de Janeiro:
José Olympio, 1995.

12. HARVEY, Campbell. Predictable risk
and returns in emerging markets. Review
of Financial Studies, v.8, p.773-816,
1995.

13. Idem, ibidem.

14. Idem, ibidem; BECKAERT, Geert,
HARVEY, Campbell. Op. cit.

15. MULLIN, J. Op. cit.
16. SOLNIK, Bruno, BOUCRELLE, Cyril, LE
FUR, Yann. International market correlation

and volatility. Financial Analysts Journal,
Sep.-Oct., p.17-34, 1996.
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17. ROLL, Richard. Price volatillity,
international markets links, and their
implications for regulatory policies.
Journal of Financial Services Research,
v.3, p.113-47,1989.

18. RATNER, Mitchell, LEAL, Ricardo.
Casuality tests for the emerging markets
of Latin America. Journal of Emerging
Markets, v.1, n.1, p.29-40, 1996.

19. Idem, ibidem; SOLNIK et al. Op. cit,;
DIVECHA, B. et al. Emerging markets: a
quantitative perspective. Journal of
Portfolio Management, 19, p.41-56,1992;
ZANETTE, Jorge J. Os mercados emergen-
tes na formagdo de portfdlios internacio-
nais: um estudo empirico do Brasil e da
Argentina. Revista Brasileira de Adminis-
tragdo Contemporanea, v.19, p.341-61,
1995.

20. HARVEY, C. Op. cit.
21. BECKAERT, G., HARVEY, C. Op. cit.

22. HARVEY, C. Op. cit.; RATNER, M.,
LEAL, R. Op. cit.

23. HARVEY, C. Op. cit.
24. IFC, Emerging Stock Markets
Factbook. IFC: Washington, DC, 1996.

Merrill Lynch Economic Research,
Quarterly Economic Outlook, March 1996.
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plo, Roll'” reporta que, anteriormente ao
crash de 1987, as correlagcdes entre merca-
dos eram relativamente baixas. Outubro de
1987 foi o dnico més, durante a década de
80, em que grande parte dos mercados se

0S DADOS DIARIOS DOS iNDICES
UTILIZADOS ENVOLVEM O PERIODO ENTRE
JANEIRO DE 1986 E DEZEMBRO DE 1995.
ESSE PERIODO FOI ESCOLHIDO POR
CONSIDERARMOS O INiCIO DO ANO DE 1991
COMO MARCO RELEVANTE PARA A
ANALISE DAS MUDANGAS NO CONE SUL. A
ESCOLHA DO ANO DE 1991 DEVE-SE A
ASSINATURA DO TRATADO DE ASSUNGCAO
EM MARCO DE 1991.

moveu na mesma dire¢do. Em geral, em pe-
riodos de crise mundial, as correlagdes ten-
dem a aumentar. Isso pdde ser observado
também durante o embargo da OPEC (pai-
ses exportadores de petréleo) no periodo en-
tre julho de 1973 e abril de 1974. Segundo
Ratner & Leal,'® a relagdo contemporinea en-
tre os mercados latinos e o mercado america-
no parece estar se tornando mais intensa.

E importante conceituar o que € a
integragdo entre mercados de capitais. A
integracdo de mercados na 6tica financeira
significa que o prego de ativos na mesma
classe de risco serd o mesmo em diferentes
mercados. Cabe ressaltar a diferenca entre
o conceito de integracdo de mercados e o
conceito de elos entre mercados. Os elos re-
fletem o relacionamento entre mercados e
podem ser evidenciados por coeficientes de
correlacdo. Dois mercados podem ser
correlacionados sem serem necessariamen-
te integrados uma vez que seu movimento
conjunto pode ser causado por um fator co-
mum externo a ambos. A integragdo é um
conceito mais amplo e deve ser investigada
a partir de modelos de precificacdo de ati-
vos. Os diversos estudos de correlagdo en-
tre os mercados!’estudam os elos entre eles.
Estudos como os de Harvey?® e Beckaert &
Harvey*' desenvolvem modelos empiricos

de aprecamento de ativos incluindo diver-
sos fatores locais e globais e representam
estudos sobre a integracdo entre os merca-
dos. Finalmente, é muito possivel que uma
maior integragdo entre dois mercados se tra-
duza em uma maior correlacdo entre eles,
entretanto, o inverso nao € necessariamen-
te verdadeiro.

De forma geral, tanto os estudos sobre
os elos de mercado quanto os estudos sobre
a integracgdo entre os mercados concluem em
favor de um nivel crescente de relaciona-
mento e de integragdo entre os mercados
emergentes e os grandes mercados interna-
cionais, como o americano.?” Entretanto, a
capacidade explicativa dos fatores locais
ainda é predominante entre os mercados
emergentes, indicando um significativo ni-
vel de segmentacdo nesses mercados com
importantes beneficios para o investidor in-
ternacional .

METODOLOGIA

A amostra analisada no presente estu-
do foi constituida pelos dois maiores mer-
cados do Mercosul: Brasil e Argentina. Fo-
ram usados também os indices do mercado
americano, mundial e chileno. Ao final de
1995, o mercado brasileiro, o maior mer-
cado do Mercosul, era 46 vezes menor do
que o mercado americano. O mercado ar-
gentino era 181 vezes menor que o ameri-
cano e 4 vezes menor que o brasileiro. No
final de 1995, o mercado brasileiro era o
19° do mundo em termos de capitalizacao
de mercado, enquanto o mercado argenti-
no era o 32°.** A capitalizacdo, ao final
de 1995, era de US$ 148 bilhdes para o
Brasil e de US$ 38 bilhdes para a Argen-
tina. A capitalizacdo do mercado chileno,
no fim de 1995, era de US$ 74 bilhdes,
quase que o dobro da capitalizacdo do
mercado argentino e com cerca da meta-
de do tamanho da capitalizacdo do mer-
cado brasileiro.

Os dados didrios dos indices utilizados
envolvem o periodo entre janeiro de 1986
e dezembro de 1995. Esse periodo foi es-
colhido por considerarmos o inicio do ano
de 1991 como marco relevante para andli-
se das mudancas no cone sul. A escolha do
ano de 1991 deve-se a assinatura do Trata-
do de Assunc¢do em marco de 1991. Consi-
deramos que a inclusdo dos meses de ja-
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neiro e fevereiro de 1991 ndo representa
um problema uma vez que os agentes eco-
noémicos ja dispunham da informagio da
assinatura do tratado mesmo antes do ini-
cio de 1991. A partir desse critério, esta-
beleceu-se a série histdrica retrocedendo-
se cinco anos até 1986 e avancando-se
mais cinco anos até 1995, com dois perio-
dos de cinco anos antes e depois de janei-
rode 1991. O periodo pré-Mercosul vai de
janeiro de 1986 a dezembro de 1990 e o
periodo pds-Mercosul vai de janeiro de
1991 até dezembro de 1995.

Os dados coletados foram os niveis de
fechamento do Indice General (Buenos
Aires), do indice Ibovespa (Sao Paulo), do
indice IGPA (Santiago), do S&P500, repre-
sentando o mercado americano, e do Morgan
Stanley World Index (MSWI), calculado pela
Morgan Stanley International Capital, repre-
sentando o mercado mundial. O indice mun-
dial inclui 22 paises.? Utilizamos o0 MSWI
em doélares americanos. Todos os indices,
com excecdo do Ibovespa, sdo ponderados
pelo valor de mercado. O Ibovespa é ponde-
rado pelo volume das a¢des constantes na
carteira tedrica, que varia periodicamente.
As séries de retornos ndo incluiram dividen-
dos e refletem somente ganhos de capital.
Como o que se investigou foram efeitos
nos niveis das séries e nao efeitos de ri-
queza, acreditamos nao ser essa uma limi-
tacdo considerdvel.

Foram calculados retornos semanais em
moeda local e em délar. Os retornos em moe-
da local foram obtidos de acordo com a
equacdo 1 e os retornos em ddlar pela equa-
¢do 2. Os retornos semanais foram calcula-
dos a partir das quartas-feiras® e se refe-
rem a um ndmero varidvel de dias para cada
mercado. As taxas de cambio para o délar
foram obtidas no Wall Street Journal. Quan-
do ndo havia cotagdes para um determina-
do dia, devido a um feriado americano, a
cotacao do dia foi estimada pela média dos
dois dias adjacentes.

RL, =100 x L, -1 )

I' it
RD, =100 x || —t s 2 1| (g

RAE « v.38 - n.4 - Out/Dez. 1998

Onde RL, e RD,, sdo os retornos em
moeda local e em ddélares, respectiva-
mente. /, € o nivel de fechamento do in-
dice na quarta-feira 7no pais i. X, ¢ a
taxa de cambio de uma determinada
quarta-feira ¢ do pais i, obtida a partir
do Wall Street Journal. A variagdo cam-
bial semanal foi calculada segundo a
equacao 3.

X
RX =100 x | i -1 3)
' X

Onde RX,, € a variacdo cambial na quar-
ta-feira r para o pafs i.

CHILE APOS 1990.

@ © © o o o o o o o o o o o 0 © o o © o o © 0 © o o © o o o o

Para o estudo da integracdo dos mer-
cados, construimos um modelo de pre-
cificagdo multi-indice simples com
base nos resultados apresentados por
Harvey.”” Harvey construiu diversos mo-
delos de precificagdo baseados em fato-
res locais e globais. Dos diversos fato-
res globais utilizados, dois se destacaram
com maior poder explicativo: o indice de
acdes americano e a taxa de cAmbio para
o do6lar. Como o nosso interesse € o de
investigar se houve um aumento da
integragio entre os mercados de agdes ar-
gentino e brasileiro, elaboramos o se-
guinte modelo:

ENQUANTO NO PERIODO PRE-MERCOSUL
APENAS O CHILE APRESENTAVA
COEFICIENTES DE CORRELAGCAO
SIGNIFICATIVOS COM OS MERCADOS
DESENVOLVIDOS, AINDA QUE BAIXOS, NO
PERIODO POS-MERCOSUL TODOS 0OS
MERCADOS APRESENTAM CORRELAGAO
SIGNIFICATIVA COM OS MERCADOS
DESENVOLVIDOS. A ARGENTINA E O
BRASIL APRESENTAM CORRELAGCOES
MAIS ELEVADAS DO QUE O PROPRIO

25. Os paises sdo: Austrélia, Austria, Bél-
gica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Fran-
ca, Alemanha, Holanda, Hong Kong, Irlan-
da, Italia, Japdo, Malasia, Nova Zelandia,
Noruega, Cingapura, Espanha, Suécia,
Suica, Reino Unido e EUA.

26. A escolha das quartas-feiras tem o in-
tuito de atenuar o efeito fim de semana.
Para maiores detalhes sobre anomalias,
veja AGGARWAL, Reena, LEAL, Ricardo.
Integration and anomalies in the emerging
markets of Asia and Latin America. In:
DOUKAS, J. e LANG, L. (Eds.). Research
in International Business and Finance,
Supplement 1, Greenwich, Conn.: JAI
Press, p.75-99, 1996.

27. HARVEY, C. Op. cit.
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RL

arc— %t O!lRL

ARG, t-1

RL =

srar= %t alRL

BRA,t-1

o, ¢ um vetor de parametros, RD,,, é
o S&P500, RL,... RL,, €RL_, sdo os re-
tornos em moeda local dos indices Gene-
ral, Ibovespa e IGPA. X, € a mudancga da
taxa de cAmbio de moeda local para déla-
res para a Argentina ou Brasil, conforme
o caso. A variacdo cambial entra como um
fator local representando a volatilidade da
economia e a inflagdo. A inclusdo do pri-
meiro termo de auto-regressio deve-se a
evidéncia de que esse termo tende a ser
significativo em mercados emergentes.?

- APOS A ASSINATURA DO TRATADO DE

* ASSUNGAO, MESMO CONTROLANDO PARA

. AS INTEGRAGOES GLOBAL, REPRESENTADA
. PELO MERCADO AMERICANO, E REGIONAL,
. REPRESENTADA PELO MERCADO CHILENO,
- O COEFICIENTE PARA O PAIS PARCEIRO NO
- MERCOSUL E SIGNIFICATIVO TANTO PARA A
: ARGENTINA QUANTO PARA O BRASIL.

ACREDITAMOS QUE ESSE RESULTADO SEJA
EVIDENCIA DE QUE, ALEM DE UMA MAIOR

INTEGRAGAO GLOBAL E REGIONAL, OS
MERCADOS ARGENTINO E BRASILEIRO
ESTEJAM MAIS INTEGRADOS ENTRE SI.

28. HARVEY, C. Op. cit.

29. Os testes ¢ que realizamos estdo dis-
poniveis com os autores. Testes de dife-
rencas de média devem ser interpretados
com cautela, uma vez que assumem pro-
priedades distribucionais que podem ndo
estar presentes na nossa amostra.

30. Esse teste estd disponivel com os au-
tores.

31. BECKAERT, G., HARVEY, C. Op. cit;
HARGIS, K. Op. cit.
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Incluimos o mercado chileno para contro-
lar efeitos de integragdo na regido do cone
sul esperando isolar os efeitos de integragdo
entre Argentina e Brasil. O mercado ame-
ricano foi incluido pela mesma razdo, vi-
sando a isolar os efeitos de integracdo
entre os mercados argentino e brasileiro
com o mercado americano. Finalmente,
numa segunda bateria de testes, substi-
tuimos o S&P500 pelo MSWI para con-
trolar para a possivel integragcdo com ou-
tros grandes mercados mundiais presen-
tes no MSWI.

+ azRDEUA + azRLBRA +

+ aZRDEUA + a3RLARG +

a4XARG + aSRLCHI + 8ARG,[ (4)
a4XBRA + aSRLCHI + 8BRA,[ (5)

A andlise estatistica a seguir apresenta
uma breve analise descritiva da amostra,
uma andlise de correlacdo, para abordar a
questao dos elos entre mercados, e os re-
sultados para o modelo de precificagdo de-
finido acima para tratar da questdo da
integracao entre mercados.

APRESENTACAO E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta medidas descritivas
para os periodos pré e pés-Mercosul e para o
periodo total da amostra. Os retornos e a
volatilidade para todos os paises latinos s@o
maiores no periodo pré-Mercosul. Isso ndo
é surpreendente uma vez que as medidas
bem-sucedidas de estabilizagdo econdmica
para reducdo da inflacdo (Planos Cavallo e
Real) foram introduzidas apds janeiro de
1991. Estatisticas de diferengas de média®
nao apresentadas nesse trabalho indicam que
apenas os retornos médios e a variagdo cam-
bial semanal média da Argentina sdo dife-
rentes nos dois periodos. Isso se deve a coin-
cidéncia da implementacdo do Plano Cavallo
no periodo posterior a assinatura do Tratado
de Assungdo. Por outro lado, o teste de
Levine® de diferenca da variancia entre os
dois periodos sugere que a variancia de to-
das as varidveis diminuiu significativamen-
te no periodo pés-Mercosul exceto para a va-
riagdo cambial semanal no Brasil. Enquanto
o comportamento da volatilidade cambial
pode ser explicado pelo periodo de introdu-
¢do de planos bem-sucedidos de estabiliza-
¢do econdmica (o Plano Real foi introduzi-
do em 1994), a reducdo da volatilidade do
indice de mercado em todos os mercados cer-
tamente estd relacionada a um conjunto de
fatores. Podemos enumerar desde o crash de
1987, que elevou a volatilidade dos S&P500
e do MSWI no periodo pré-Mercosul, até a
abertura dos mercados latinos, a qual muitos
autores atribuem como causa de uma queda
da volatilidade de mercado diante da menor
segmentagio.’!

A Tabela 3 mostra o contraste entre os
coeficientes de correlagdo nos periodos an-
terior e posterior ao Tratado de Assuncio.
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As diferencas sdo marcantes. Enquanto no
periodo pré-Mercosul apenas o Chile apre-
sentava coeficientes de correlagio signifi-
cativos com os mercados desenvolvidos,
ainda que baixos, no periodo pés-Mercosul
todos os mercados apresentam correlacdo
significativa com os mercados desenvolvi-
dos. A Argentina e o Brasil apresentam cor-
relacdes mais elevadas do que o préprio Chi-
le ap6s 1990. Nao foi necessdrio eliminar o
més de outubro de 1987 da amostra pré-
Mercosul ja que os coeficientes de correla-
¢do sdo insignificantes. A Tabela 3 ilustra a
natureza dos elos entre os mercados argen-
tino e brasileiro tanto entre si quanto com
os demais mercados estudados. A Figura 1
ilustra a evolug@o anual dos coeficientes de
correlacdo entre Argentina, Brasil e EUA.
Por outro lado, o fato de as correlacdes te-
rem aumentado pode tdo somente significar

que os mercados latinos estdo mais integra-
dos com o mercado americano sem neces-
sariamente estarem mais integrados entre
si. Dessa forma, passamos aos resultados
dos modelos de aprecamento de ativos apre-
sentados anteriormente.

A Tabela 4 apresenta os resultados para
os modelos ARIMA (1,0,0) para os retornos
em moeda local para a Argentina e o Brasil
nos trés periodos estudados. Percebe-se que
os coeficientes dos fatores globais e regio-
nais (o mercado parceiro no Mercosul, o
mercado americano®? e o mercado chileno)
tornam-se significativos apenas no periodo
pos-Mercosul. Ap6s a assinatura do Tratado
de Assunc¢do, mesmo controlando para as
integracdes global, representada pelo mer-
cado americano, e regional, representada
pelo mercado chileno, o coeficiente para o
pais parceiro no Mercosul € significativo tan-

Tabela 2 - Estatisticas descritivas dos retornos semanais para periodos selecionados

Variavel Média

Desvio-padrao

Maximo Minimo | Ne° de Observacoes

Painel A: Periodo pré-Mercosul (janeiro de 1986 a dezembro de 1990)

Argentina 4,2 1,7 80,6 -33,6 261
Brasil 3,9 11,8 42,1 -46,0 261
Chile 1,0 3,3 11,0 -9,2 261
EUA 0,2 2,5 6,7 -15,4 261
MSWI 0,3 2,2 4,7 -13,5 261
Cambio Arg. 4,0 12,5 140,0 -38,9 261
Cambio Br. 3,9 4,8 31,1 -7,0 261
Painel B: Periodo p6s-Mercosul (janeiro de 1991 a dezembro de 1995)

Argentina 1,0 6,9 54,9 -13,6 261
Brasil 5,2 9,5 36,2 -27,8 261
Chile 0,7 2,8 11,4 -10,6 261
EUA 0,2 1,5 5,5 -4,9 261
MSWI 0,2 1,5 5,8 -4,3 261
Cambio Arg. 0,3 3,8 59,0 -4,8 261
Cambio Br. 3,9 41 26,4 -9,0 261
Argentina 2,6 9,7 80,6 -33,6 522
Brasil 4,5 10,7 42,1 -46,0 522
Chile 0,8 3,1 11,4 -10,6 522
EUA 0,2 2,0 6,7 -15,4 522
MSWI 0,2 1,9 5,8 -13,5 522
Cémbio Arg. 2,1 9,4 140,0 -38,9 522
Céambio Br. 3,9 4,5 31,1 -9,0 522

Nota: Os retornos dos indices de mercado para Argentina, Brasil, Chile e EUA estdao em moeda
local. Os retornos do MSWI estdo em dodlares americanos. A variagdo semanal do cambio foi
calculada segundo a equacéo 3. Todas as estatisticas estdo em percentual.
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32. Néo reportamos aqui os resultados
dos modelos que utilizam o MSWI, uma
vez que levam as mesmas conclusoes que
o0s resultados com os modelos com o
S&P500. Os resultados com o MSWI es-
tdo disponiveis com os autores.
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to para a Argentina quanto para o Brasil. 1991 pode-se notar que o mercado brasilei-
Acreditamos que esse resultado seja evidén-  ro é menos influente para o mercado argen-
cia de que, além de uma maior integracdo tino do que o mercado chileno e o america-
global e regional, os mercados argentino € no. No caso brasileiro, o mercado mais in-
brasileiro estdo mais integrados entre si. Pe-  fluente € o americano, seguido do chileno e
los coeficientes para o periodo a partir de  do argentino.

Tabela 3 - Correlacao entre os indices de mercado selecionados para os periodos anterior e
posterior ao Mercosul e para o periodo total

Argentina Brasil Chile EUA MSWI
Painel A: Periodo pré-Mercosul (janeiro de 1986 a dezembro de 1990)
Argentina 1,00 0,01 0,00 0,01 -0,08
Brasil 0,85 1,00 0,00 0,05 0,01
Chile 0,99 0,94 1,00 0,22 0,16
EUA 0,91 0,41 0,00 1,00 0,76
MSWiI 0,22 0,83 0,01 0,00 1,00
Painel B: Periodo pos-Mercosul (janeiro de 1991 a dezembro de 1995)
Argentina 1,00 0,27 0,37 0,23 0,19
Brasil 0,00 1,00 0,28 0,20 0,20
Chile 0,00 0,00 1,00 0,14 0,16
EUA 0,00 0,00 0,02 1,00 0,72
MSWwiI 0,00 0,00 0,01 0,00 1,00
Painel C: Periodo total (janeiro de 1986 a dezembro de 1995)
Argentina 1,00 0,08 0,13 0,06 0,00
Brasil 0,06 1,00 0,11 0,10 0,08
Chile 0,00 0,01 1,00 0,19 0,16
EUA 0,14 0,02 0,00 1,00 0,74
MSWI 0,93 0,07 0,00 0,00 1,00
Nota: Os nimeros acima da diagonal sd@o os coeficientes de correlagdo. Os nimeros abaixo da
diagonal sdo os coeficientes de significancia das correlacoes. Os coeficientes de correlacdo em
negrito sado significativos a um nivel de 5%.

Tabela 4 - Resultado para os modelos de integracdo com fatores locais e fatores globais

Mercado Constante Primeira Defasagem Parceiro Chile EUA Cambio

Painel A: Periodo pré-Mercosul (janeiro de 1986 a dezembro de 1990)

Argentina 0,028" 0,177 -0,020 0,025 0,004 0,233"
Brasil

Painel B: Periodo p6s-Mercosul (janeiro de 1991 a dezembro de 1

Argentina -0,003 0,127° 0,070+ 0,621 0,566" 0,773
Brasil 0,017 -0,038 0,233 0,619° 0,888° 0,573
Argentina 0,012" 0,127 0,030 0,318 0,153 0,324'
Brasil 0,021" 0,080+ 0,191 0,267+ 0,405+ 0,380"

Nota: Os fatores locais referem-se a primeira defasagem e a variacdo cambial. Os fatores globais
dizem respeito aos mercados americano, chileno e ao mercado parceiro no Mercosul (Argentina,
no caso do Brasil, e Brasil, no caso da Argentina). Todos os retornos estdo na forma logaritmica.
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Figura 1 - Correlacao anual do mercado brasileiro frente aos demais em moeda local para o periodo

1982-1995
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CONCLUSOES

Nossos resultados apontam para uma
maior integracdo entre os mercados aciond-
rios argentino e brasileiro mesmo depois do
controle para possiveis elos com o mercado
americano e chileno e para fatores locais
como a variagcdo cambial e a primeira auto-
defasagem. No periodo antecedente ao
Mercosul (1986-1990), nenhum fator inter-
nacional, seja o mercado americano, seja o
mercado chileno, ou o futuro mercado par-
ceiro no Mercosul, apresentou uma relacao
significativa com o mercado argentino ou
brasileiro. Em outras palavras, os mercados
argentino e brasileiro encontravam-se seg-
mentados e eram influenciados apenas por
fatores locais.

A situacdo muda completamente no pe-
riodo posterior a assinatura do Tratado de
Assuncdo. Os coeficientes dos trés fatores
internacionais tornam-se significativos tan-
to para a Argentina quanto para o Brasil.
Nossa interpretagdo para esses resultados
é que houve uma integracao dos mercados
argentino e brasileiro ndo somente através
do mercado americano, como também atra-
vés de fatores comuns a outros mercados
da regido e fatores comuns ao pais parcei-
ro no Mercosul, no caso, possivelmente a
integracdo econdmica resultante do acordo.
A integragdo com o mercado americano e
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com o mercado chileno provavelmente se
deve a fatores como a reducdo das restri-
¢des ao investimento estrangeiro, que, no
caso da América Latina, vem primordial-
mente dos Estados Unidos, a emissao € ne-
gociagdo de titulos argentinos e brasileiros
na forma de ADRs no mercado americano
e ao crescente nimero de fundos de agdes
focalizando a regido ou paises da regido. Os
resultados que encontramos para os mode-
los de integracdo confirmam o que as cor-
relagdes bivariadas crescentes jd indicavam.
No caso do cone sul, os elos entre os merca-
dos se traduziram em uma maior integragao
regional.

A maior integragdo entre os mercados
implica beneficios menores para o inves-
tidor internacional, em particular o ameri-
cano, quando da utilizagdo desses ativos
na composicdo da carteira global. Em ou-
tras palavras: um problema na economia
argentina pode acarretar queda, ndo sé das
agOes argentinas como também das brasi-
leiras e vice-versa. Esse tipo de fendmeno
pode ser observado apds a crise cambial
mexicana no final de 1994. Evidéncia ca-
sual recente indica que noticias referentes
a permanéncia ou nao do Ministro da Eco-
nomia argentino ou problemas na balanca
comercial brasileira, por exemplo, sdo su-
ficientes para causar grandes oscilagdes em
ambas as bolsas. U



