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Neste trabalho procura-se examinar o efeito das recentes medidas
econdmicas de integracdo entre a Argentina e o Brasil sobre os seus
respectivos mercados de a¢des. Divecha, Drach & Stefek (1992), entre
muitos outros, mostram que o nivel de correlacao entre os retornos de
indices de mercados emergentes é muito baixo, tanto entre eles quanto
em relacdo a mercados desenvolvidos, como o norte-americano. Por
outro lado, hé indicios de que o processo de globalizacdo das economias
tem estimulado a abertura dos mercados a investidores estrangeiros e
aumentado a sua integra¢do com os grandes mercados acionarios mun-
diais (Bekaert & Harvey, 1995).

Os mercados latino-americanos nao tém sido foco isolado de mulitas
pesquisas internacionaisV). Urrutia (1995) examinou o processo de efici-
éncia informacional para os mercados latino-americanos utilizando o
teste de razdo das variancias para retornos mensais no periodo entre
dezembro de 1975 e mar¢o de 1991, concluindo pela eficiéncia
informacional fraca desses mercados. Contraditoriamente, Harvey (1995)
conclui que apesar de o0s mercados emergentes serem mais previsiveis
do que os desenvolvidos, devido a elevados niveis de autocorrelacao
serial, modelos de aprecamento de ativos que assumem completa
integracdo entre os mercados no sio Uteis para a previsao do compor-
tamento dos mesmos.

Hargis (1996) conclui que o poder preditivo de um modelo interna-
cional de aprecamento de ativos aumenta depois que medidas de aber-
tura dos mercados latinos ocorrem. Em geral, Hargis indica que o im-
pacto de retornos negativos no mercado americano é maior do que o de
retornos positivos e que a volatilidade dos mercados latinos diminui de-
pois da liberalizacdo. Ao considerar as mudancas de regime em merca-
dos emergentes, particularmente medidas de abertura dos mercados,
Bekaert & Harvey (1995) concluem que muitos mercados emergentes
apresentam nivel de integragao que varia no tempo, tendo se tornado
mais elevado recentemente, mas n&o de maneira uniforme para todos
os mercados. Os autores utilizam um modelo de aprecamento de ativos
que inclui tanto fatores locais como internacionais e que reconhece
momentos de mudanca de regime institucional. Infelizmente, Bekaert &
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Harvey no incluem os mercados argentino e brasileiro
na sua analise e incluem retornos mensais somente até
dezembro de 1992. Para o mercado chileno, a evidéncia
é favoravel a segmentacdo do mercado.

Ratner & Leal (1996) apresentam diversos testes de
causalidade para os mercados latinos. De maneira geral,
os niveis de causalidade entre os mercados latinos e o
americano s&o consistentes apenas para o mercado me-
xicano. Ja os mercados sul-americanos nac apresentam
niveis de causalidade consistentemente significativos para
retornos semanais ou mensais, tanto em dolares quanto
em termos nominais e ajustados para a inflagao local. Ao
utilizarem ajustes contemporaneos, ou seja, valores do
indice americano no mesmo periodo de exame do indice
latino, aléem de variaveis defasadas, Ratner & Leal (1996)
também n&o encontraram ajuste contemporaneo algum,
exceto para o México, concluindo que os demais merca-
dos latinos nao mantém relacéo linear significativa e con-
sistente com o mercado americano. Ratner (1994) mos-
tra que nao ha causalidade entre os mercados latinos para
uma amostra de retornos semanais em dolares no perio-
do de janeiro de 1982 a dezembro de 1990.

Diante dos indicios encontrados na literatura recente,
proporcionados por Hargis (1996) e Bekaert & Harvey
(1995), é possivel que o nivel de inter-relagio entre os
mercados latinos, particularmente entre o Brasil e a Ar-
gentina, tenha mudado. O Mercado Comum do Cone
Sul (Mercosul), alem da liberalizagéo e da globalizagéo dos
mercados, pode ter sido um fator importante para apro-
ximar o comportamento, até entdo aparentemente inde-
pendente, do par Brasil-Argentina. Objetiva-se neste es-
tudo, portanto, examinar a relacao de causalidade entre
os indices Merval, da Argentina, e Ibovespa, do Brasil. A
amostra utilizada inclui retornos até dezembro de 1995.
Como o Chile ndo ¢ membro do Mercosul e como o
acordo de livre-comércio entre o Mercosul e o Chile s6
passou a vigorar em outubro de 1996, decidiu-se incluir
o Chile como elemento de controle. Se as relagdes de
causalidade entre a Argentina e o Brasil ndo se repetirem
para os pares Argentina-Chile e Brasil-Chile, entao have-
ra forte indicacio da influéncia do Mercosul. A escolha
do Chile como mercado de controle, e ndo do México,
por exemplo, deve-se ao fato de o México ja apresentar
significativa relacdo de causalidade com o mercado ame-
ricano, conforme Ratner & Leal (1996), podendo intro-
duzir sinais ambiguos nos testes.

METODOLOGIA E COLETA DE DADOS
Origem dos dados

Os dados utilizados neste trabalho foram coletados no
banco de dados da empresa Economatica. Sao cotacdes

semanais de fechamento de sexta-feira do principal indi-
ce de acdes para cada pais. Os indices foram Ibovespa,
Merval, IGPA e Dow Jones, para Brasil, Argentina, Chile
e Estados Unidos, respectivamente(2).

A analise cobre um periodo de seis anos, de janeiro
de 1990 até dezembro de 1995. Todos os retornos se-
manais foram ajustados pela cotacgo do délar flutuante
de cada pais.

Como n3o se dispunha de um indice mundial de agdes,
como aquele computado pelo banco de investimentos
Morgan Stanley (MSCl-world), optou-se por utilizar um
indice americano para analisar o processo de globalizagao/
internacionalizacdo de Brasil e Argentina ao longo do
periodo amostradof3).

Tratamento e descri¢gao dos dados

As taxas de retorno semanal em délar, para cada indi-
ce utilizado, foram calculadas de acordo com a equagao a
seguir:
Rj,t = LN[(I',k/Ij,t-l)/(xj,t/xj,t-1)] [1]
onde:

* R;; é o retorno, em doélar, do indice j, na semana t, em
sua forma logaritmica;

o I;;e I;;1 sao os valores de fechamento semanal (sexta-
feira) do indice j, nas semanas t e t-1, respectivamente;

* X;; e X;.1 sao taxas de cambio nas sextas-feiras t e t-1,
respectivamente, no pais do indice j.

As estatisticas descritivas para os indices utilizados estao
apresentadas na tabela 1.

Uma anélise a partir da tabela 1 mostra que os retornos
semanais do Brasil e dos Estados Unidos se conformam
bastante com uma distribuicao normal. O mesmo ndo se
pode dizer dos retornos dos indices argentino e chileno.
Harvey (1995) apresenta uma série de estatisticas caracteri-
zando os padrdes existentes dos indices de paises emer-
gentes. O uso de dados diarios, apesar da possibilidade de
trabalhar-se com maior niimero de informagdes, acentua-
ria ainda mais as caracteristicas de nao-normalidade nas
distribuicdes de retornos. Por outro lado, o uso de retornos
mensais atenuaria essas caracteristicas, mas ter-se-ia me-
nor nimero de observacdes/informagdes para trabalhar-se
com os modelos estatisticos deste trabalho. Dai o uso de
dados semanais, pois fica-se em um meio termo entre a
preciso estatistica e as violagdes de normalidade).

Modelo proposto
Como o objetivo neste trabalho é analisar a evolugéo

do processo de integracao dos mercados de capitais ar-
gentino e brasileiro, cabe aqui ressaltar a diferenca entre
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Tabela 1

Estatisticas Descritivas dos Retornos Semanais em Dolar
Periodo de 1990 a 1995

Média Mediana
(%) (%) (%)

Observagoes

Brasil 312 0,60 0,68 -42,71
Argentina 312 0,46 0,45 -23,12
Chile 312 0,57 0,57 -6,96
Estados Unidos 312 0,20 0,36 -5,38

Minimo Maximo

Desvio ; ; Autocorrelagdo
(%) Padrio (%) "SSMeMA Curtose T o den
36,07 9,41 -0,1418 1,6132* 0,063
36,64 8,19 0,8943*  3,6691* 0,105
11,90 2,79 0,2953™  0,8079* 0,214*
5,64 1,67 0,1569 0,9735* -0,094

Notas: * significativa a 1%; ** significativa a 5%.

dois importantes conceitos relacionados a analise do pro-
cesso de internacionalizacdo dos mercados mundiais. Tra-
ta-se dos conceitos de integracdo entre mercados e de
elos entre mercados.

A integracdo de mercados, sob a estrita 6tica financei-
ra, significa que o retorno esperado de ativos, da mesma
classe de risco, ser4d o mesmo em diferentes mercados
depois do ajustamento aos riscos cambial e politico
(Eiteman, Stonehill & Moffett, 1994). Os elos, por sua
vez, refletem o relacionamento entre mercados e podem
ser evidenciados pelos niveis dos coeficientes de correla-
¢ao, obtidos a partir de uma relacéo linear, causados por
um fator comum nao-observavel. A integracdo é um con-
ceito mais amplo e pode ser verificada a partir de mode-
los de precificacao de ativos. Cabe ressaltar que, apesar
de o conceito de elos entre mercados nao ser tao
abrangente quanto o de integracio, ele pode ser usado
como um bom indicador deste tltimo conceito.

Elos entre os mercados: correlagio e causalidade

A abrangéncia da questdo dos elos entre mercados
pode ser determinada por meio da estimacao do coefi-
ciente de correlacao linear entre os retornos dos indices
de agdes, dado pela equacao a seguir:

cov(Ri . Rj)
rj=— s 2]
6 (Ri) 6 (R))
onde ry é o coeficiente de correlagio linear entre os re-
tornos dos indices i e j; cou(R;, R)) é a covariancia entre
os retornos dos indices i e j; 6(R)) e o (R)) sao os desvios-
padréo dos retornos dos indices i e ;.

Uma abordagem mais geral, e que foi usada neste
trabalho para verificar-se os elos entre mercados, é a uti-
lizacao do conceito de causalidade proposto por Granger
(1969) e aperfeicoado por Sims ( 1972) e Geweke, Meese
& Dent (1982).

Granger (1969) propés um teste em que uma variavel
Y ¢é dita causar uma variavel X, se X puder ser melhor
explicada usando-se valores passados tanto de X como
de Y, do que somente valores passados de X.

A metodologia usada neste trabalho supde que a varia-
vel Y causa (no sentido de Granger) a X se, ao se utilizar
um teste F, for possivel rejeitar a hipotese nula de que os
valores passados (lagged) de Y nao explicam a parte da
variancia de X que nao é explicada pelos valores passa-
dos do préprio X.

Segundo Geweke, Meese & Dent (1982) e Bar-
Yosef, Callen & Livnat (1987), os resultados do teste
de Granger nao sdo sensiveis ao numero de valores
antecedentes usados nas variaveis. Portanto, foi deci-
dido o uso de quatro valores antecedentes, de manei-
ra que os resultados pudessem ser comparaveis e com-
plementares aqueles obtidos por Ratner (1994) que
estudou uma amostra similar para o periodo de 1982
a 1990.

A fim de testar a hipétese nula de que os retornos do
mercado americano, Ryg, nao causam (no sentido de
Granger) os retornos dos paises latino-americanos, R| 4,
foi utilizado o seguinte procedimento para cada um dos
trés mercados (Argentina, Brasil e Chile):

* Realizar a seguinte regressiao (regressao restrita):

4
Rias=0o+ ZJB;‘RLA,H +eras (3]

* Realizar a regressao a seguir, & qual foram adicionados
os valores passados do indice Dow Jones (regressao
nao-restrita):

4 4
Riay=0 + 'ZIBiRLA,t—i + ZlYiRus,t—i terar [4)
i= i=

* Computar a estatistica F a seguir que, se a hipétese
nula for verdadeira e as suposicoes estatisticas para uma
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regressao ordinaria multipla forem obedecidas, terd uma
distribuicao:
F_(n—kl-lJ R? - RZ

ki -k, )\ 1-R} ]
com (ki-k,) e (n-k1-1) graus de liberdade no numerador
e no denominador, respectivamente, onde n & o nime-
ro de observacdes usadas na regressao; k, € o numero
de variaveis explicativas usadas na regressao restrita;
R,2 & o coeficiente de determinacao da regressao res-
trita; k; & o numero de variaveis explicativas usadas na

regressao nao-restrita; e R;2 € o coeficiente de deter-
minacio da regressdo nao-restrita.

e Para cada indice do pais, computar o menor nivel de
significancia (valor-p) em que é possivel rejeitar a hip6-
tese nula de que os coeficientes de Rys .1, Rust2, -+
Ruys,+4 sao zero. Quanto menor for o valor-p, maior
serad a probabilidade de rejeitar-se a hipotese nula de
que Rys nao causa Ry 4.

Processo similar sera realizado para cada par de pai-
ses latino-americanos, com o intuito de testar a integracao
entre esses mercados, sendo o mercado chileno uma
amostra de controle, conforme ja salientado.

Ajustamento contemporéaneo

Com a evolucao dos sistemas de telecomunicacdes,
as informacdes percorrem o mundo de maneira cada vez
mais rapida. Assim, testes de causalidade, como apresen-
tados anteriormente, com defasagens de uma semana a
um més, talvez ndo consigam captar corretamente o flu-
xo de informacdes entre os mercados e, portanto, nao
sejam suficientes para explicar as relagdes entre as varia-
veis em apreco. Dai a necessidade de um teste capaz de
explicar melhor a inter-relacao entre os mercados. Granger
(1969) sugere que, nesse caso, se modifique a equagao
[4] acrescentando uma varidvel contemporanea:

4 4
Rias=0o + ‘%BiRLA,t—i + lz.l'YiRUS,t—i +8,Rys; +era; [6]

A equacéao [6] verifica a existéncia de ajustamento con-
temporaneo entre os indices latino-americanos e o indice
norte-americano. Dessa maneira, a equacao [4] passa a
ser a regressdo restrita e a equacao [6] a nao-restrita.

RESULTADOS OBTIDOS

Neste topico sera analisado o relacionamento entre
os retornos dos mercados dos Estados Unidos, da Ar-
gentina, do Brasil e do Chile por meio de testes de causa-
lidade unidirecional, bidirecional e ajustamento contem-

poraneo, conforme proposto inicialmente por Granger
(1969) e aperfeicoado por Sims (1972) e Geweke, Meese
& Dent (1982), entre outros.

O periodo analisado estende-se desde janeiro de 1990
até dezembro de 1995. Esse periodo foi dividido em trés
subperiodos de dois anos com a finalidade de observar-se
a evolucao dos inter-relacionamentos entre os paises.

Testes de causalidade uni e bidirecional

Na tabela 2 sao apresentados os testes de causalidade
unidirecional e bidirecional para os trés subperiodos e o
periodo global.

Tabela 2

Testes de Caysalidade Entre os Retornos
Semanais dos Indices de A¢bes de Argentina,
Brasil, Chile e Estados Unidos

Estatistica F
Mercados

1990-1991 1992-1993 1994-1995 1990-1995

AR—BR 2,72" 0,79 1,84 2,14
BR—AR 1,39 0,74 0,82 1,99
AR—CH 3,92 0,60 1,30 2,12
CH—AR 0,61 0,97 0,94 1,21
BR—CH 0,40 1,64 0,68 1,03
CH—BR 1,06 0,51 0,48 0,65
EUA—AR 2,16™ 1,35 1,62 2,77
EUA—BR 0,14 1,30 1,65 1,12
EUA—CH 1,41 2,49 1,14 0,47
Observagdes 99 100 99 308

Notas: 1. Argentina = AR, Brasil = BR, Chile = CH e Estados Unidos = EUA.
2. As setas indicam a diregéo da causalidade.
3. Todos os retornos foram ajustados pela taxa de cambio do ddlar de
cada pais.
4, * Significativo ao nivel de 1%;
** significativo ao nivel de 5%;
*** gignificativo ao nivel de 10%.

A significancia dessas inter-rela¢des é dada pela esta-
tistica F, que testa a hipotese de que os coeficientes que
aparecem somente na equacao de regressao nao-restrita
sao conjuntamente iguais a zero.

Foi encontrada causalidade unidirecional entre os pai-
ses latinos apenas no subperiodo 1990-1991 para os
pares Argentina—Brasil e Argentina—Chile, respectiva-
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mente ao nivel de 5% e 1% de significancia. A influéncia
unidirecional norte-americana & observada na Argentina,
para o subperiodo de 1990-1991, e no Chile, durante o
subperiodo 1992-1993.

A partir dos nimeros da tabela 2, observa-se que o
{nico caso de causalidade bidirecional acontece entre Brasil
e Argentina, para o periodo global, ao nivel de 10% de
significancia. Também para o periodo global, casos de
relacionamento unidirecional foram detectados para
Argentina—Chile e Estados Unidos—Argentina.

Os resultados apresentados na tabela 2 podem ser
comparados com os obtidos por Ratner (1994) para o
periodo global de 1985 a 1990. Tal comparagao é possi-
vel porque o autor utilizou uma base de dados semelhan-
te, com os retornos semanais ajustados ao doélar, sendo o
periodo também de seis anos. Os resultados obtidos por
Ratner sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3
Testes de Caysalidade Entre os Retornos
Semanais dos Indices de Ag¢des de Argentina,

Brasil, Chile e Estados Unidos
Periodo de Janeiro/1985 a Dezembro/1990

Mercados Estatistica F — 1985-1990

AR—BR 1,02
BR—AR 1,33
AR—CH 0,15
CH—AR 0,20
BR—CH 0,23
CH—-BR 0,49
EUA—AR 0,90
EUA—BR 1,39
EUA—CH 0,98

Fonte: Ratner (1994)

Notas: 1. Argentina = AR, Brasil = BR, Chile = CH e Estados Unidos = EUA.
2. As setas indicam a direcdo da causalidade.
3. Nenhuma estatistica F foi significativa.

4. O indice representativo do mercado norte-americano foi 0 Standard &
Poor’s 500.

Os resultados obtidos por Ratner (1994) para o perio-
do de 1985 a 1990, usando a metodologia de Granger
(1969) para testes unidirecionais e bidirecionais, mostram
que o fluxo de informagdes entre os mercados de capitais
dos paises analisados era praticamente inexistente, mes-

mo considerando o retardo de até um més na transmis-
sao de informacdes, de acordo com a modelagem utiliza-
da, dada pelas equacdes [3] e [4].

Os resultados obtidos neste trabalho para o periodo
de 1990 a 1995 mostram, por sua vez, uma pequena
evolucio no processo de transmissao de informagdes
entre os mercados. Se antes nao havia fluxo de informa-
ces entre os mercados em apreco, nem com defasa-
gens de até um més, a partir de 1990 essas informagdes
comecaram a ser sentidas, principalmente nos pares
de mercados em que a Argentina era um dos compo-
nentes.

Convém observar que a significancia de testes de cau-
salidade com defasagem de até um més ndo quer dizer
que os mercados estdo integrados. Mostra que as infor-
macdes relevantes aos mercados estao sendo transmiti-
das, mas de maneira ineficiente. Dai a necessidade de
verificar se as informacdes estdo sendo transmitidas en-
tre os mercados em periodos de tempo menores. Isso
pode ser feito por meio de um teste de ajuste contempo-
raneo, também proposto por Granger (1969). Se os re-
sultados forem significativos, a existéncia de co-movimen-
tos entre os mercados em periodos menores ou iguais a
uma semana sera constatada.

Testes de ajustamento contemporéneo

Os testes de ajustamento contemporaneo foram reali-
zados para os mesmos subperiodos e periodo global dos
testes de causalidade uni e bidirecional.

O ajustamento contemporaneo é detectado quando a
estatistica F mostra que o coeficiente contemporaneo da
equacao de regressao nao-restrita (equacao [6]) é diferen-
te de zero.

Na tabela 4 sao apresentados os resultados dos tes-
tes de ajuste contemporaneo. O contraste é grande,
em termos de significancia estatistica, quando sao com-
parados esses resultados com os nimeros das estatis-
ticas F mostrados na tabela 2. Observa-se que no sub-
periodo 1990-1991 nenhum dos pares de paises apre-
senta significancia. Ja no periodo seguinte, 1992-1993,
os pares Argentina-Brasil e Estados Unidos-Argentina
apresentam significancia de 5%, sendo o ajuste con-
temporéaneo entre Argentina e Chile significativo a 10%;
o0s outros pares nao apresentam significancia nesse se-
gundo periodo. No dltimo subperiodo, 1994-1995, to-
das as associacdes entre pares de indices sao significati-
vas ao nivel de 1%.

Como mencionado anteriormente, a significancia de
testes de causalidade para ajustes contemporaneos € um
indicativo da integracdo entre os mercados, mostrando
que as informagdes entre os paises fluem de maneira efi-
ciente.
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Tabela 4 balanco de pagamentos mexicana em dezem-
bro de 1994, subtrairam-se seis semanas de
Testes de Causalidade — Ajuste Contempordneo — Entre os retornos (de 16 dezembro de 1994 a 27 de

Retornos Semanais dos Indices de Acdes de Argentina, junho de 1995) dos quatro paises da amostra
Brasil, Chile e Estados Unidos, Mais o Subperiodo 1994-1995 durante esse Ultimo subperiodo. Esse procedi-
Sem a Crise Mexicana mento foi realizado porque a crise mexicana

provocou a queda generalizada de quase to-
dos os indices de paises latino-americanos, o

Mercados Estatistica F que fez aumentar muito a correlacado entre os
. 1994-1995 mesmos.
19901991 19921993 19941995 . .o 1990-1995 Com a refirada do efeito México do
subperiodo 1994-1995, as estatisticas F dimi-
AR-BR 0.31 433" 06.82* 19.42* 3 41 nuiram levemente, mas continuaram signifi-
’ ’ ' ’ ' cativas ao nivel de 1%. Portanto, nao foi a
AR-CH 1,74 361" 34,77 30,41 21,18 influéncia da crise mexicana a responsavel pela
BR-CH 0,90 0,34 13,51 11,66* 9,67* alta significancia entre os co-movimentos dos
EUA-AR 0,32 657"  1271*  12,15° 277 indices analisados.
EUA-BR 2,21 0,10 8,83 8,35" 7,73 Integragdo: Mercosul e globaliza¢éo
EUA-CH 0,21 0,35 10,64* 6,75* 5,48* c q b bl
. omo um dos objetivos neste trabalho &
Observagoes 9 100 % 93 308 verificar a evolucéo da integracao entre Brasil
e Argentina sob a 6tica/influéncia do Mercosul,
Notas: 1. Argentina = AR, Brasil = BR, Chile = CH e Estados Unidos = EUA. cabem aqui algumas consideracgdes.
2. Todos os retomos foram ajustados pela taxa de cambio do délar de cada pais. A partir dos dados constantes na tabela 4,

3. Do subperiodo 1994-1995 (México) foram retirados seis retornos semanais para efiminar observou-se que o ajuste contemporaneo para
0 viés provocado pela crise de balango de pagamentos mexicana, em fins de dezembro

de 1994, o par Brasil-Argentina durante o periodo glo-

4. * Significativo 20 nivel de 1% bal & significativo ao nivel de 10%, porém, bem
+ significativo a0 nivel de 5% menos do que para os pares Argentina-Chile
s significativo ao nivel de 10%. e Chile-Brasil. No entanto, em termos margi-

Observando-se a tabela 4 verifica-se a rapida evolucao

. < Tabela 5
do processo de co-movimentaco entre os mercados: de
periodo inicial (1990-1991) sem significancia estatistica al-
guma até periodo (1994-1995) com alta significancia entre
os retornos contemporaneos dos indices dos mercados.

Testes de Causalidade — Ajuste antemporéneo —_
Entre os Retornos Semanais dos Indices de A¢bes
de Argentina, Brasil, Chile e Estados Unidos

No trabalho de Ratner (1994) também foram estima- Periodo de Janeiro/1985 a Dezembro/1990
dos os coeficientes de ajustes contemporaneos entre os

mercados latino-americanos e entre estes e o mercado
norte-americano. Os resultados constam na tabela 5. Mercados Estatistica F — 1985-1990

Os resultados apresentados na tabela 5 mostram que os

mercados tinham baixo nivel de integragao, no sentido de AR-BR 0.43
que as informacdes nao fluiam entre os mercados no periodo AR-CH 0,05
de até uma semana, exceto entre Brasil-Chile e Estados BR-CH 6,18"
Unidos-Chile ao nivel de 5% de significancia. Esses nime- EUA-AR 0,12
ros vém corroborar a evidéncia do aumento da integracao EUA-BR 0.05
entre os mercados a partir dos anos 1992-1993. ’
EUA-CH 6,37*

A crise mexicana
Fonte: Ratner (1994)

C bietivo d i I . Notas: 1. Argentina = AR, Brasil = BR, Chile = CH e Estados Unidos = EUA.
om o objetivo de verificar se o alto co-movimento 2. O Indice representativo do mercado norte-americano foi o Standard &

no subperiodo 1994-1995 entre os mercados, principal- Poor's 500
mente entre os latino-americanos, foi devido a crise do 3. * Significativo ao nivel de 5%.

Revista de Administragéo, S&o Paulo v.32, n.1, p.80-88, janeiro/margo 1997 85



Newton C.A. da Costa Jinior e Ricardo PC, Leal

nais, ou seja, no Ultimo subperiodo, o par Brasil-Argenti-
na apresentou coeficiente de ajuste contemporaneo tao
significativo quanto os dos outros pares e com a segunda
maior estatistica F, logo apés a significancia do par Ar-
gentina-Chile.

Assim, apesar de nao ser possivel quantificar a influ-
éncia do Mercosul sobre a evolucao da integracdo dos
mercados argentino e brasileiro, fica clara a influéncia da
chamada globalizacdo na integracio dos mercados lati-
no-americanos. Tal influéncia pode ser vista pela evolu-
¢ao da significancia dos co-movimentos entre o mercado
norte-americano, representativo de um indice mundial, e
os dos paises latino-americanos.

CONCLUSOES

Neste trabalho foi usado o teste de causalidade, pro-
posto por Granger (1969), para analisar o relacionamen-
to entre os retornos semanais ajustados pelo délar dos
mercados de ac¢ées de Argentina, Brasil, Chile e Estados
Unidos durante o periodo de janeiro de 1990 a dezem-
bro de 1995. Foram realizados testes de causalidade
unidirecional para verificar a influéncia dos Estados Uni-
dos sobre os mercados de Argentina, Brasil e Chile, se-
paradamente. Testes de causalidade bidirecional foram
aplicados para verificar o relacionamento entre os trés
paises latino-americanos, bem como testes de ajustamento
contemporaneo para todos os pares de paises.

Os niveis de significancia dos testes de causalidade
unidirecional e bidirecional foram pouco significativos e
diminuiram ao longo do tempo. No primeiro subperiodo
(1990-1991), houve significancia apenas nos testes
unidirecionais da Argentina para o Brasil, da Argentina
para o Chile e dos Estados Unidos para a Argentina. No
segundo subperiodo (1992-1993), apenas o teste
unidirecional dos Estados Unidos para o Chile foi signifi-
cativo. No terceiro subperiodo (1994-1995), nenhum teste
unidirecional e bidirecional se mostrou significativo. No
periodo global detectou-se significancia para o teste
bidirecional apenas entre Argentina e Brasil e para o tes-
te unidirecional da Argentina para o Chile e dos Estados
Unidos para a Argentina.

O oposto ocorreu com os testes de ajuste contempo-
raneo. No subperiodo 1990-1991 nenhum par de paises
apresentou relacionamento significativo. Ja no subperiodo
seguinte, 1992-1993, esse teste foi significativo para os
pares Argentina-Brasil, Argentina-Chile e Argentina-Fs-
tados Unidos. Finalmente, no terceiro subperiodo —
1994-1995 — houve significancia estatistica ao nivel de
1% para todos os pares de paises. No periodo global, o
teste de ajuste contemporaneo foi significativo ao nivel
de 1% para os pares Argentina e Chile, Brasil e Chile e
Estados Unidos e Brasil; ao nivel de 5% para o par Esta-

dos Unidos e Chile; e ao nivel de 10% para os pares
Argentina e Brasil e Estados Unidos e Argentina.

Uma vez que o ajustamento contemporaneo é o fator
mais importante para indicar a integracéo entre os mer-
cados e que a existéncia de efeitos significativos de causa-
lidade unidirecional e bidirecional sugere ndo serem os
mercados muito integrados (as informacgdes entre os mer-
cados sdo transmitidas com atraso, com pouca eficién-
cia), pode-se tirar algumas conclusées a partir dos resul-
tados obtidos.

Do ponto de vista do periodo global, o relacionamen-
to entre Brasil e Argentina mostra que esses paises, re-
presentando o Mercosul, nio estio tao integrados quan-
do comparados com o par Argentina e Chile, por exem-
plo. Isto aconteceu porque no periodo global existe um
ajuste contemporaneo significativo, mas ao nivel de 10%,
e também um efeito de causalidade bidirecional, o que
denota certa ineficiéncia na transmissio de informacdes
entre esses mercados. Contudo, ao se observar o perio-
do marginal 1994-1995, os indicativos de integracao
parecem excelentes para esses dois paises, pois nao ha
efeitos de causalidade bidirecional ou unidirecional defa-
sados, a0 mesmo tempo em que existe forte relaciona-
mento contemporaneo, apresentando a segunda maior
estatistica F entre todos os pares analisados.

Verificou-se, também, se o forte ajuste contempora-
neo entre os mercados, observado no subperiodo 1994-
1995, néo foi por causa da crise mexicana. Os resultados
mostraram que as estatisticas F diminuiram levemente,
mas continuaram significativas ao nivel de 1%, mesmo
com a retirada de seis semanas de retornos em torno da
data de ocorréncia da crise. Portanto, constatou-se que a
crise mexicana nao foi responsavel pela alta significancia
entre os co-movimentos dos indices analisados.

Quanto ao fendmeno de globalizacdo dos mercados,
aqui representados por indicativos de integracao dos
mercados latino-americanos com o indice norte-america-
No, que representaria um indice global, fica patente o
aumento da significancia do ajuste contemporaneo ao
longo do periodo e, a0 mesmo tempo, a diminuicao dos
efeitos de causalidade unidirecional dos Estados Unidos
para os outros paises. Isso mostra que as informacées
entre os mercados estao fluindo cada vez mais rapida-
mente.
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Esses resultados contrastam fortemente com os obtidos
por Ratner (1994), o qual mostrou que todos esses merca-
dos se comportavam de maneira praticamente indepen-
dente durante o periodo de 1985 a 1990, sem significancia
estatistica nos testes de causalidade unidirecional, bidirecional
e de ajuste contemporaneo (exceto para os pares Brasil-
Chile e Estados Unidos-Chile).

Assim, apesar de nao ter sido possivel separar com-
pletamente os efeitos do acordo do Mercosul e da
globalizacio sobre os mercados de Argentina e Brasil, foi
possivel constatar grande aumento no inter-relacionamen-
to entre todos os mercados, principalmente a partir de
1994, obtendo-se indicios de que esses paises caminham
para grande integragao.

Sugere-se que modelos de precificagao internacional
de ativos (IAPM) sejam utilizados para que se possa evi-
denciar o processo de integracdo ou segmentacao entre
esses mercados de forma mais contundente.

Outra possibilidade de trabalho futuro é o uso de um
modelo de auto-regressao vetorial (VAR), com a utiliza-
cao de dados diérios, de maneira que possam ser obtidas
informacdes mais precisas sobre a transmissao de infor-
macdes entre os mercados, como fizeram Eun & Shim
(1989) para estudar o fluxo de informacdes entre o mer-
cado norte-americano e oito mercados de paises desen-

1)

NOTAS

Para uma revisao recente da literatura sobre mer-
cados emergentes, veja Barry & Lockwood
(1995).

Uma descricio do método de construgéo dos
indices Bovespa e Dow Jones pode ser encon-
trada em Paula Leite & Sanvicente (1995).

Segundo Harvey (1995), em junho de 1992 os
Estados Unidos respondiam por 40% da capi-
talizacdo do mercado mundial de acdes.

E interessante notar que todas as séries de resi-
duos das regressoes realizadas ndo apresenta-
ram sinais de autocorrelacio serial de primeira
ordem, nem problemas de heteroscedasticidade.
Isto foi verificado por meio das estatisticas de
Durbin-Watson e Spec, recursos opcionais do
modelo de regressao mdltipla do pacote estatis-
tico SAS. Para confirmar esse resultado, traba-
lhourse também com a primeira diferenca dos
retornos, a fim de fazer com que a matriz de
autocovariancia se tornasse estacionaria. Os re-
sultados foram praticamente os mesmos quan-
do n3o se levou em conta esse problema.

volvidos. @

Neste trabalho analisa-se o relacionamento entre os mercados de a¢des de Argentina, Brasil, Chile e Estados
Unidos durante o periodo de 1990 a 1995. Foram usadas as cotagbes semanais — ajustadas & taxa de
cambio do délar flutuante — dos principais indices de acdes desses paises. Testes de causalidade unidirecional,
bidirecional e de ajustamento contemporaneo de Granger foram aplicados a todos os pares de paises com
a finalidade de analisar a evolucdo do processo de transmissdo de informagdes entre eles, obtendo-se
indicios do nivel de integracéo entre os mercados. Os resultados indicaram que os niveis de significancia dos
testes de causalidade unidirecional e bidirecional foram pouco significativos e diminuiram ao longo do
tempo. O oposto ocorreu nos testes de ajuste contemporaneo. Assim, uma vez que 0 ajustamento
contemporaneo é o fator mais importante para indicar a integracéo entre os mercados e que a existéncia de
efeitos de causalidade uni e bidirecionais significativos sugere serem as informacdes entre os mercados
transmitidas com atraso, os resultados obtidos permitem constatar grande aumento no inter-relacionamento
entre todos os mercados analisados, principalmente a partir de 1994.

RESUMO

Palavras-chave: mercados emergentes, integracio, testes de causalidade de Granger.

This study examines the relationship among stock market returns in Argentina, Brazil, Chile, and the
United States over the period 1990-1995. Weekly dollar-adjusted returns from the main stock market
indexes of each country were used. In order to examine the evolution of the information transmission
process among the markets Granger causality tests were performed to investigate the effects of uni-directional
causality, bi-directional causality, and contemporaneous adjustment. The results indicate that the level of
significance of the uni-directional and bi-directional causality tests were weak and diminished along the study
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period. The opposite happened with the contemporaneous adjustment tests. As long as contemporaneous
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