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Analise de Integracdo Financeira entre o
Mercado Acionario Brasileiro e o Argentino:

Uma Abordagem Dinamica

(Financial Integration Analysis Between the Brazilian and the
Argentinian Stock Market: A Dynamic Approach)

Martin Pontuschka”

Marcelo Scherer Perlin™

Resumo

Neste artigo buscamos verificar a dindmica da integragdo financeira entre as
séries temporais do indice aciondrio brasileiro e argentino. Para isto, estimamos
um modelo de estado de espago através do filtro de Kalman, que permite a
observacdo da dindmica da integragdo financeira ao longo do tempo. Seguimos a
proposta de Haldane e Hall (1991), que sugerem um modelo de espaco de estado
para observar convergéncia entre diferentes séries temporais. Ao estimar o
modelo conseguimos observar momentos de convergéncia e momentos de
divergéncia entre o mercado acionario brasileiro e o argentino ao longo dos anos
entre 1987 e 2014. Uma importante evidéncia foi a observagéo de divergéncia
entre os indices acionarios regionais em momentos de crise nos mercados
internacionais. Ou seja, nos momentos de maior estresse nos mercados
financeiros, o indice acionario brasileiro apresentou maior convergéncia em
relacdo aos mercados internacionais do que em relacdo ao mercado argentino.
Esta evidéncia est4 de acordo com Manning (2002), o qual verificou 0 mesmo
efeito nos mercados acionarios asiaticos durante a crise de 1997.
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Kalman.
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Abstract

In this article we seek to verify the dynamics of financial integration between the
Brazilian and the Argentinian stock index. We estimate a state space model by
Kalman filter, which allowed the observation of the dynamics of the financial
integration over time. We follow the proposal of Haldane and Hall (1991) and
from the estimation of the model we observe the convergence and divergence
between the Brazilian and Argentinian stock markets over the years 1987 and
2014. An important evidence was the observation of divergence between
regional stock indexes in times of crisis in the international markets. That is, at
moments of stress in financial markets, the Brazilian stock index showed greater
convergence towards international markets than in relation to the Argentinian
market. This evidence is in line with Manning (2002) that found the same effect
in Asian equity markets during the 1997 crisis.

Keywords: financial integration, state space model, Kalman filter.

1. Introducéo

O tema central deste artigo é a analise do nivel de integragdo entre o
mercado acionario brasileiro e o argentino. Integracdo financeira é o
processo pelo qual os mercados financeiros em uma economia se tornam
mais integrados com os mercados de outras partes do mundo. Isto implica
um aumento no fluxo de capital, e uma tendéncia de aproximacao nos
precos e retornos dos ativos financeiros negociados em diferentes paises
(BROUWER, 2005).

Segundo Jorion e Schwartz (1986), em um mercado completamente
integrado, ativos com 0 mesmo risco possuem retornos esperados iguais,
independentemente do local em que estes ativos sdo negociados. Neste
caso, risco deve estar associado com a exposi¢do a algum fator global
comum. Dessa forma, em um mercado segmentado esperamos que a
covariancia do ativo com o fator global tenha pouca habilidade para
explicar seu retorno esperado (BEKAERT e HARVEY, 1995).

A questdo da integracdo financeira tem importantes implicages para
toda a economia. Por um lado, uma maior integracdo financeira
possibilita alocacdo mais eficiente de capital, proporciona liquidez, e
auxilia na estabilizacdo dos mercados. Por outro lado, em um contexto de
rapida mobilidade de capital, um alto nimero de interligacdes entre os
mercados pode intensificar o efeito contagio nos mercados financeiros.
Dessa forma, a instabilidade financeira de um mercado pode ser
transmitida para outros de forma mais rapida (BEINE et al., 2010), o que
demonstra a importancia do estudo da dindmica da integrag&o.

354 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N.3, July 2016 ==



Andlise de Integracao Financeira entre o Mercado Acionério Brasileiro e o Argentino: Uma
Abordagem Dinamica

Avancos tecnoldgicos vém reduzindo os custos das transacdes por
entre fronteiras para todos os setores da economia. Com o
desenvolvimento da internet, da utilizacdo de negociacbes em alta
frequéncia, e com a criacdo de novos derivativos financeiros, nunca na
histéria houve tanta facilidade para o fluxo de capital entre diferentes
paises. A literatura recente evidencia que estes fatores contribuem para o
aumento da integracdo financeira entre os diferentes mercados
(HERRING, 1994; KEARNEY e LUCEY, 2004; YU et al., 2010).

No cerne da analise de integracdo financeira entre mercados
acionarios esta o conceito de comovimentos, convergéncia, ou
interdependéncia. Podemos investigar o nivel de interdependéncia entre
mercados acionarios de diferentes paises ao analisar a relagdo entre as
séries temporais dos indices de acdes destes paises. Se dois indices de
acOes apresentam interdependéncia, podemos esperar que seus niveis se
movimentem de maneira semelhante no longo prazo. Segundo Kearney e
Lucey (2004), cointegracdo apresenta um apelo intuitivo para o0s
pesquisadores de integracdo financeira pois, segundo Bernard (1991), a
condicdo necessaria para a verificagdo de integracdo completa é a
existéncia de n-1 vetores de cointegracdo em um sistema de n indices.
Stock e Watson (1988) argumentam que 0 modelo de fatores comuns esta
intimamente ligado ao conceito de cointegragdo. Os autores demonstram
que se um conjunto de séries cointegram, € porque compartilham
tendéncias estocasticas comuns. Se observarmos n-1 vetores de
cointegracdo em um sistema de n indices, ¢ o mesmo que verificar que
esses indices compartilham apenas uma tendéncia comum e que,
portanto, sdo completamente integrados.

Corhay (1993), buscou verificar a existéncia de tendéncias
estocasticas comuns no mercado acionario europeu. Utilizando testes de
cointegracdo com base nos precos de fechamento dos cinco principais
indices europeus amostrados a cada duas semanas no periodo entre 1975
e 1991, o autor verificou evidéncias de relacdo de longo prazo entre 0s
ativos analisados. Chan et al. (1997) realizou testes de cointegracdo entre
os mercados acionarios de 18 diferentes nagbes em um periodo de tempo
que se estende de 1961 até 1992. Para pesquisar a integracao financeira o
autor dividiu a amostra em quatro periodos relevantes, de forma a
verificar se as relacGes de cointegracdo se alteraram ao longo do tempo.
O autor verificou no periodo pré-crise de 1987 um aumento no nimero de
vetores de cointegracdo existentes. Entretanto o autor constatou apenas
um pegueno nimero de indices cointegrados durante todo o periodo
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analisado. Por conta da segmentacdo verificada, ele conclui que os
mercados ofereceram boas possibilidades de diversificagéo de risco.

Matos et al. (2011) busca verificar o nivel de convergéncia dos
mercados acionarios globais. A amostra utilizada foi composta por dados
mensais de 36 diferentes indices acionarios durante o periodo de janeiro
de 1998 até dezembro de 2007. Baseando-se na metodologia semi-
paramétrica de Phillips e Sul (2007), os autores evidenciaram a existéncia
de uma integracdo financeira apenas parcial, onde trés grupos foram
formados  cujas  composicOes  pareciam  apresentar  padrfes
macroecondmicos, geogréaficos e financeiros. Ao analisar a integracdo e
contagio entre os mercados acionarios sul americanos, Matos et al. (2014)
verifica a existéncia de uma relacdo de longo prazo com base na
existéncia de cinco tendéncias estocasticas comuns entre os indices
acionarios de Brasil, Colédmbia, Argentina, Venezuela, Peru e Chile. Os
autores utilizaram uma amostra que se estende de janeiro de 1998 a
novembro de 2010 composta por observacdes amostradas na frequéncia
mensal. Na analise de ciclos comuns os autores identificaram uma forte
preeminéncia para o indice acionario peruano que apresentou forte poder
preditivo em relagdo aos outros ciclos individuais.

Ao realizar uma extensio amostral de seu estudo, Matos et al.(2014)
incluiram o indice acionario norte americano a analise. Apesar de
identificar uma relacdo de longo prazo entre este indice e os indices
acionarios sul americanos, os autores verificaram que o mercado
acionario norte americano ndo € estatisticamente relevante para a
previsdo do ciclo comum e dos ciclos individuais. Dessa forma, eles
inferiram que o sistema financeiro norte americano ndo parece ser o
responsavel pelo contagio evidenciado na América do Sul.

Segundo Kearney e Lucey (2004) uma fraqueza nos estudos
mencionados acima é que o foco estd na verificacdo de uma relacdo
estatica de longo prazo. Entretanto, o autor salienta que os trabalhos
seminais de Campbell (1987), Harvey (1989, 1991), e Bekaert and
Harvey (1995) mostraram que o prémio de risco em ac¢des varia ao longo
do tempo. Dessa forma, qualquer tentativa de modelar a integracdo entre
0s mercados sem levar em conta essa varia¢do ao longo do tempo podera
apresentar resultados duvidosos.

A metodologia de Haldane e Hall (1991) pode ser utilizada para
verificar a existéncia de convergéncia entre os mercados acionarios
através da andlise da variagdo comum entre os indices acionarios de uma
certa regido em relacdo a um mercado externo. Serletis e King (1997)
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usando dados trimestrais de diferentes mercados acionarios, analisaram a
questdo da integracdo financeira através de duas formas. A primeira
através de testes de cointegracdo, e a segunda através da metodologia
proposta por Haldane e Hall (1991). Dessa forma, os autores buscaram
verificar se esteve ocorrendo convergéncia entre 0s mercados acionarios
europeus. Para isto, 0 mercado norte americano foi considerado como o
mercado externo. Os autores argumentam que embora os testes de
cointegragdo tenham verificado a existéncia de algumas tendéncias
estocasticas comuns, essa metodologia nao € capaz de analisar a dindmica
da convergéncia. Através da utilizacdo do filtro de Kalman foram
encontradas evidéncias de que as ligagbes entre os mercados europeus
estdo se intensificando, entretanto, esta convergéncia ainda estd em
processo de ser atingida.

Manning (2002), utilizou a mesma metodologia de Serletis e King
(1997) mas analisou a questdo da convergéncia nos mercados asiaticos.
Da mesma forma, o autor verificou a existéncia de diferentes tendéncias
comuns movimentando o0s indices asiaticos através de testes de
cointegracdo. Através da utilizacdo do filtro de Kalman o autor verificou
periodos de convergéncia e periodos de divergéncia entre os mercados
asiaticos ao longo do periodo observado que se estendeu de 1988 até
1999. Durante a maior parte do tempo o0s mercados asiaticos
convergiram, entretanto, no periodo a partir da crise asiatica de 1997
alguns destes mercados divergiram, ou seja, convergiram com o mercado
externo (EUA).

Para o caso de paises emergentes, Moretti e Mendes (2005)
buscaram verificar se a estrutura de dependéncia entre alguns paises
latino americanos se modifica ao se retirar a influéncia exercida pelo
mercado acionario norte americano. Para isso, 0s autores utilizaram dois
modelos com erros GARCH (1,1) e distribui¢do condicional de t-student.
Eles verificaram que a interdependéncia entre os mercados latino
americanos é menor apds a retirada da influéncia do mercado norte
americano. Concluindo, portanto, que a parcela da relacdo entre os
mercados latino americanos é resultado da influéncia do mercado norte
americano.

Porém, existe uma forte dependéncia econémica entre os paises da
américa Latina. Em uma escala global, o Brasil foi o vigésimo quinto pais
com o maior valor de exporta¢cdes no ano de 2015, somando 191 bilhdes
de dolares em produtos exportados. Desse montante, 12,8 bilhGes foram
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exportados para a Argentina®, o qual é o principal parceiro econémico do
Brasil na América Latina e o terceiro principal destino das exportacfes
brasileiras. O montante exportado s6 foi menor do que o destinado a
China e aos Estados Unidos.

Em comparacdo global, a Argentina j& esteve na primeira posi¢cao no
ranking de importagBes do Brasil, entretanto, de 2011 a 2015, o nivel de
importaces caiu mais de 40%, tornando a Argentina o terceiro maior
importador de produtos brasileiros atualmente. Entretanto, a dependéncia
econdmica argentina é ainda maior em relagdo ao Brasil. Dos 56,7
bilhdes de dolares exportados pelo pais em 2015, mais de 18% foram
destinados ao Brasil, o que coloca o pais vizinho como o principal
destino de produtos argentinos?.

Dessa forma, por conta dos valores significativos de capital sendo
transferidos de um lado da fronteira para o outro, a relagdo de
interdependéncia entre Brasil e Argentina possui forte apelo econémico.
Este estudo se justifica, portanto, ao analisar a dinamica da relacdo de
integracdo financeira entre os indices acionarios do Brasil e da Argentina.
Diversos acontecimentos influenciaram a integracdo entre estes dois
mercados nas Ultimas décadas. A possibilidade de analisar a dinamica da
integragdo financeira entre os paises através da metodologia baseada em
Haldane e Hall (1991) nos permite verificar o impacto que
acontecimentos relevantes tiveram na relacdo entre os indices acionarios
destes dois paises. Uma analise para verificar a convergéncia entre o
indice acionario brasileiro e 0 argentino é oportuna, pois possibilita que
se verifique quais foram os efeitos que fatos como a criacdo do Mercosul,
mudancas nas politicas monetarias dos paises, ou até mesmo a crise
financeira de 2008, tiveram sobre a relacdo entre os indices acionarios
destes dois paises.

A andlise da integracdo financeira entre diferentes paises é
importante tanto para os policy makers quanto para os participantes do
mercado. Por um lado, os policy makers podem propor e verificar
medidas que estimulem a integracdo dos mercados de forma a aumentar a
eficiéncia e estabilidade da economia regional. Por outro lado, a analise
da correlacdo entre os ativos financeiros globais é acompanhada pelos

! Todas as informagGes da relagdo de comércio exterior entre Brasil e Argentina
foram extraidas do site do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio
http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-exterior (acesso em
02/07/2016)

2 http://atlas.media.mit.edu/en/profile/country/arg/ (acesso em 02/07/2016)

358 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N.3, July 2016 ==



Andlise de Integracao Financeira entre o Mercado Acionério Brasileiro e o Argentino: Uma
Abordagem Dinamica

gestores de fundos com o propdsito de diversificacdo do risco de suas
carteiras. Entender o comportamento e a variagdo da integragéo
financeira ao longo do tempo possibilitaria a estes gestores uma melhor
atuacdo preventiva com relagdo a possibilidade de variagdes nas relagdes
entre os ativos.

Dessa forma, o objetivo geral deste artigo sera analisar o processo de
integracdo financeira entre 0 mercado acionario brasileiro e o argentino.
Para isso, seguiremos a metodologia proposta por Haldane e Hall (1991)
e tentaremos identificar a relagcdo de convergéncia entre os dois mercados
acionarios ao longo do tempo através de modelos estimados por meio do
filtro de Kalman.

Os resultados da pesquisa mostram que a integracdo entre os indices
acionarios dos dois paises é claramente dindmica, com mudancas
significativas em sua intensidade ao longo do tempo. Esta informacéo
coloca em xeque o0 uso de abordagens estaticas para o estudo da
integragdo entre o0s paises latino americanos. Uma andlise mais
aprofundada dos dados mostra também que a integracdo financeira é mais
forte em relacdo ao mercado de referéncia, neste caso EUA, em periodos
de crise no mercado financeiro internacional. Ou seja, os beneficios da
diversificacdo internacional de um portflio sdo minimizados em
momentos de uma crise global dado que a correlagdo entre os indices dos
paises aumenta.

2. Metodologia

2.1. Andlise de convergéncia em séries temporais atraves do filtro de
Kalman

A ideia de convergéncia em séries temporais sugere que a diferenca
entre duas séries deve se tornar consideravelmente pequena ou deve
convergir para uma constante ¢ conforme o tempo passa, de forma que
Ill—l;rolo E(Xtsr — Yiqr) =c, onde X e Y sdo duas séries temporais. Se

esperamos que essa convergéncia aconteca de forma gradual,
precisaremos de uma forma de medida que descreva a dindmica do
processo ao longo do tempo. O método de Haldane e Hall (1991) baseado
na estimacao por filtro de Kalman é um método proposto para verificar a
dindmica deste processo ao longo do tempo. O procedimento propde um
modelo de estado de espago gque tem por objetivo expressar um sistema
dindmico que envolve a utilizacdo de componentes de estados ndo
observaveis e uma varidvel explicativa. Com o objetivo de observar a
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convergéncia entre séries temporais de indices acionarios, iremos propor
0 seguinte modelo:

InXype —InXpp, = a; + ﬁt(lnXAR,t - 1nXEUA,t) + &,&~NID(0,02) (1)
a=a1+&  §~NID(0,67) 2)

Br =Be—r + e,  u~NID(0,02) (3)

Onde Xar,té a série temporal do indice argentino, Xer,té a série
temporal do indice brasileiro, e Xeua, té a série temporal do indice norte
americano, que como podemos ver serd considerado o mercado externo
na nossa analise de convergéncia. E importante ressaltar que em outras
pesquisas que utilizaram a metodologia de Haldane e Hall (1991) para
verificar integracdo financeira, o indice aciondrio norte americano
também foi utilizado como o mercado externo. A equagdo (1) é
conhecida como equagdo das medidas ou equacdo das observacdes, esta
equacdo descreve a relacdo entre as variaveis observadas (dados) e as
variaveis ndo observaveis (KIM e NELSON, 1999). As equacdes (2) e (3)
sdo conhecidas como as equagdes dos estados, elas descrevem a dindmica
dos parametros variaveis em (1). Nas equagfes, assumimos que 0S
distarbios &t, &t e i sdo independentes, ndo correlacionados entre si, e

normalmente distribuidos.

Na primeira equacdo, ot uma constante estocéstica que remove
toda a influéncia de varidveis externas sobre a diferenca do log do indice
acionario argentino e o brasileiro a ndo ser aquela resultante dos
movimentos na diferenca entre o log do indice acionario argentino e o
norte americano. Esse componente tem a sua dindmica descrita na
equacdo (2) através de uma random walk, ou seja, permite-se que esse
componente varie ao longo do tempo, e que seu estado ho momento t
dependa de seu estado no momento t-1 mais um distarbio aleatério. O

coeficiente St é o componente de estado que descreve a relagdo dinamica

entre as variaveis observadas. Ou seja, descreve a relacdo do mercado
brasileiro com o mercado argentino e 0 norte americano ao longo do
tempo. Na equacdo (3), observamos gue seu estado no tempo t depende
do seu estado no tempo t-1 mais um distarbio aleatorio de forma que a
relacdo entre as variaveis pode variar ao longo do tempo. A possibilidade
de observar a dindmica deste componente ao longo do tempo é o que
torna atrativa a utilizagdo deste modelo de estado de espaco.
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Na analise baseada na metodologia de Haldane e Hall (1991), se [

apresentar tendéncia em direcdo ao valor zero, consideramos que 0s
mercados acionarios regionais estdo convergindo em relagdo ao mercado
externo, no nosso caso, 0 mercado acionario norte americano. Se 0s
valores de f se afastarem de zero, entendemos que naquele periodo os

mercados estdo divergindo, ou seja, o mercado brasileiro esta
convergindo com o mercado norte americano. Uma fraqueza da
metodologia de Haldane e Hall (1991) é que a convergéncia é sempre
observada com relacdo a outro mercado. Dessa forma, se selecionarmos
diferentes indices como o mercado externo, poderemos obter diferentes
inferéncias em relacdo & convergéncia entre 0s mercados acionarios
analisados. O modelo proposto, escrito no formato de estado de espago é
descrito a seguir:

ag
lnXAR‘t - lnXBR't = [1 lnXAR’t - lnXEUA’t] I:ﬁt:l + St (4)
@1 11 [9t-1 ft]
.Bt] - [1] .Bt—l] + Ue
Nas equagdes dos estados, ate Bt sdo os parametros desconhecidos

e precisam ser estimados através do filtro de Kalman. Neste artigo
utilizamos apenas a versdao do modelo onde os coeficientes variaveis no
tempo se comportam de acordo com uma random walk pois,buscamos
seguir a metodologia de Haldane e Hall (1991), a qual utiliza apenas esta
versdo do modelo.

Segundo Kim e Nelson (1999), o filtro de Kalman é um
procedimento recursivo para computar a estimativa Otima dos
componentes ndo observaveis no modelo de espaco de estados.
Dependendo do conjunto de informacdes utilizados nestas estimativas,
teremos a filtragem basica ou a suavizacdo. Na filtragem, as estimativas
dos componentes se baseiam nas informac@es disponiveis até o tempo t.
Na suavizacdo, a estimativa para estes componentes se baseia em toda
informac&o disponivel na amostra utilizada. Dessa forma, ap6s o0 processo
de filtragem, a direcdo € invertida, o algoritmo comeca na Ultima
observacgdo e caminha para tras, buscando a melhor estimativa para cada
instante de tempo. Portanto, no procedimento suavizado, as estimativas
dos parametros sdo as seguintes:

E(a.|T) e E(BIT) ©))
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Ou seja, os componentes serdo estimados dado a informagéo
disponivel até a Ultima observacdo da amostra, T . Neste artigo iremos
nos basear nas estimativas suavizadas pois queremos inferir a respeito do
caminho tracado pelos componentes ndo observaveis ao longo do tempo.
Neste caso é desejavel utilizar a informacdo até o instante T para
aprimorar as inferéncias em relagdo aos valores histéricos que os vetores
de estados assumiram em algum ponto t particular no meio da amostra.
Dessa forma, as estimativas suavizadas nos trazem uma representacdo
mais precisa do comportamento ao longo do tempo destes componentes
por levar em conta todas as observacbes da amostra para estimar 0s
parametros em cada instante de tempo.

O carater recursivo do filtro de Kalman faz com que os valores e
distribuicdes dos componentes ndo observaveis no inicio da série
temporal sejam desconhecidos. Segundo Commandeur e Koopman
(2007), ha duas maneiras de lidar com este problema. Primeiro, o
pesquisador pode fornecer estes valores iniciais, baseando-se na teoria ou
em alguma pesquisa anterior. Segundo, podemos partir de uma suposi¢éo
da distribuicdo a priori dos componentes ndo observaveis, dado que o
filtro de Kalman ¢ atualizado a cada recursao, ap6s alguns passos, essas
escolhas inicias seriam dominadas pelos dados. Dessa forma, se
possuimos um tamanho de amostra relativamente grande, podemos supor
uma distribuicdo difusa para os componentes ndo observaveis e esperar
que ap0ds algumas recursdes os valores se ajustem aos dados. Este serd o
procedimento adotado nesta pesquisa.

Para estimar o modelo utilizaremos o pacote STAMP™ que faz
parte do software OxMetrics™. As otimizacBes serdo realizadas através
do algoritmo EM. Este algoritmo € um procedimento recursivo para obter
as estimacBes por maxima verossimilhanca dos componentes
desconhecidos no modelo de estado de espago. Maiores detalhes sobre
esta aplicacdo podem ser encontrados em Koopman (1993).

3. Resultados
3.1. Dados

Nesta pesquisa utilizaremos os indices obtidos através do MSCI. A
opcéo de utilizar a base de dados do MSCI® se deu pela possibilidade de
obtencdo de indices para cada pais com os valores em dolares para um

3 www.msci.com (acesso em 01/08/2015)

362 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N.3, July 2016 ©==



Andlise de Integracao Financeira entre o Mercado Acionério Brasileiro e o Argentino: Uma
Abordagem Dinamica

longo periodo de tempo. As séries analisadas nesta pesquisa sdo as
seguintes: BRAZIL Standard (Large+Mid Cap), USA Standard
(Large+Mid Cap) e ARGENTINA Standard (Large+Mid Cap). Todas as
séries estdo na frequéncia de dados mensal, e o periodo da amostra se
estende de dezembro de 1987 até setembro de 2014, o que totaliza 317
observacGes para cada série temporal analisada.

Optamos pela utilizacdo da base de dados do MSCI por conta da
grande relevancia destes indices no ambito internacional através da
crescente liquidez dos ETFs* baseados nos indices do MSCI. Do ponto de
vista do investidor internacional € muito mais acessivel alocar os recursos
em ETFs do que no indice acionario nominal. O investimento em um
indice acionario de um pais através de contratos futuros, ou através da
compra dos ativos que compdem o indice, gera custos muito superiores
aos da alocacdo dos recursos no ETF representativo e também apresenta
um tracking error visto ser impraticavel mimetizar um indice acionario
perfeitamente. Outro fato importante é que os efeitos da inflacdo ja foram
levados em conta devido a dolarizagdo dos indices do MSCI.

Portanto, a analise dos indices do MSCI permite observar a
integragdo financeira entre indices acionarios de forma relevante do ponto
de vista de um investidor internacional. Apesar disso, acreditamos que o
tracking error entre as variagbes nos indices do MSCI e os indices
acionarios nominais deflacionados dos diferentes paises devera ser muito
pequeno, ndo inviabilizando a analise de integracdo financeira por
nenhuma das duas formas.

Na tabela 1, vemos algumas propriedades das séries temporais
analisadas em retornos logaritmicos. Observamos que a série norte
americana apresenta variancia bem menor que as séries dos mercados
acionarios brasileiro e argentino, entretanto, os retornos logaritmicos
médios sdo relativamente proximos nas trés séries.

4

https://www.msci.com/resources/pdfs/Exchange_Traded_Products_Based_on_MSCI_Indi
ces.pdf (acesso em 14/07/2016)
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Tabela 1
Andlise descritiva dos retornos logaritmicos das séries temporais.
Argentina Brasil EUA
Média 0,0016 0,0016 0,0012
Maximo 0,1108 0,1235 0,0208
Minimo -0,0869 -0,2187 -0,0311
Desvio Pad. 0,0222 0,0263 0,0073
Assimetria 0,5158 -1,6476 -0,6867
Curtose 8,0949 20,4909 4,4560
Observagdes 317 317 317

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota: A tabela apresenta as estatisticas descritivas das séries de retornos logaritmicos dos indices
aciondrios de Argentina, Brasil e Estados Unidos, que serdo utilizadas para estimar o modelo de
estado de espago.

Antes de analisarmos a dindmica dos coeficientes estocasticos do
modelo precisamos analisar algumas propriedades do modelo estimado.
Os testes de diagnostico para 0 modelo de estado de espago sdo
realizados nos erros de previsdo um passo a frente padronizados, ou seja,
nas inovagBes padronizadas:

e = —= ©)

Para a Equacdo (6), eté o erro de previsdo um passo a frente
padronizado, Vié o erro de previsdo no processo recursivo de previsao e
atualizacdo, e F; é a variancia destes erros. A tabela 2 apresenta 0s
resultados da estimacdo do modelo de estado de espaco através do filtro
de Kalman, e valores para os testes de diagnostico realizados nos erros de
previsdo um passo a frente padronizados.
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Tabela 2
Testes de especificacdo do modelo
Estatistica Valor
Log-Likelihood 633,709
PEV 0,01734
DW 1,99091
Q(12,11) 15,844
Q(24,23) 28,812
R? 0,95
R} 0,42
H(105) 0,11*
DH 195,96*

*Significante ao nivel de 1%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas: A tabela apresenta os valores dos testes de especificacao realizados para verificar o ajuste do
modelo de estado de espaco estimado através do filtro de Kalman para verificar a integracdo
financeira entre o indice acionario brasileiro e o argentino.

Na tabela 2, PEV é a variancia do erro de previsdo um passo a
frente, DW ¢é o teste de Durbin-Watson, a estatistica Q de Ljung-Box
(Q(P,q)) € utilizada para verificar a ocorréncia de autocorrelagdo nas P
primeiras autocorrelacdes residuais e € distribuido aproximadamente por

Z;.Rz ¢ o coeficiente de determinacio eRZ é o coeficiente de

determinacdo definido como 1 menos a razdo entre a variancia estimada
dos erros de previsdo um passo a frente e a varidncia da primeira

diferenca das observacdes. Rd2 pode ser negativo, 0 que indicaria um

ajuste pior do que o de um modelo de random walk mais drift. O
resultado para H(h) é um teste de heterocedasticidade ndo paramétrico
gue compara a variancia das primeiras h observacdes e as Ultimas h
observacgoes, onde h é determinado pelo nimero mais préximo da divisdo
do total de observagdes na amostra por 3, este teste apresenta distribuicdo
aproximada F(h,h). Se H(h) for maior que um, ao utilizar 5% como nivel
de significAncia, devemos comparar o resultado com o valor da
distribui¢do F desta forma, H(h) <F (h, h; 0.025), se H(h) € menor que
um, usamos 0 reciproco que assume a seguinte forma,
1/H(h) < F (h, h; 0.025). DH e o teste de normalidade de Doornik-Hansen

com distribuigio aproximada y? .
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A normalidade e a homocedasticidade nas inovagfes sdo rejeitadas
nos testes de diagndstico, o que ndo chega a ser um problema para nossa
proposta, visto que ndo pretendemos realizar inferéncias estatisticas em
relagdo aos pardmetros desconhecidos. Nossa maior preocupacdo é em
relagdo a presenca de autocorrelagdo, entretanto, os testes de Durbin-
Watson e Ljung-Box indicam auséncia de autocorrelagéo nas inovagoes,
e os coeficientes de determinacdo demonstram que o modelo esta

satisfatoriamente ajustado, principalmente pelo valor de Rd2 ser maior

que zero. Dessa forma, estimamos o modelo assim como especificado na
equacdo (4), e na figura 1 é possivel observar os valores do coeficiente
estocastico da varidvel explicativa ao longo do tempo, ou seja,

observamos o grafico dos valores estimados de f: ao longo do tempo.

Gréfico 1
Estimativas de beta ao longo do tempo.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Analisando o comportamento do coeficiente da variavel explicativa
ao longo do tempo, observamos periodos de convergéncia e momentos de
divergéncia entre as séries temporais dos indices acionarios brasileiro e
argentino. O primeiro momento que vale ser ressaltado é o periodo de
consistente convergéncia entre os mercados que vai de 1990, onde o
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coeficiente estimado foi préximo de 0,95, e vai até 1998 onde o valor
estimado foi de 0,67.

Em marco de 1991, foi estabelecido o tratado de Assuncéo, dando
origem ao mercado comum conhecido como Mercosul. Abril de 1991
também foi um momento importante para a economia argentina, pois foi
quando se deu inicio ao regime de conversibilidade entre a moeda
argentina e o délar americano, depois de uma década de inflagdo alta e de
varias tentativas para estabilizar sua economia, este regime ajudou o pais
a se estabilizar economicamente. O momento turbulento no final de 1994
que ficou conhecido como a crise mexicana foi marcado pela saida de
capital estrangeiro dos mercados emergentes e panico nestes mercados de
capitais (BLAINE, 1998), na figura 1 percebemos uma breve divergéncia
entre os mercados brasileiro e argentino durante este periodo, e logo apds
a retomada na tendéncia de convergéncia.

O més de Julho de 1994 ficou marcado pela implementacéo do plano
Real no Brasil, 0 que proporcionou o inicio da estabilizacdo econémica
brasileira. A crescente convergéncia entre as séries dos dois indices
acionarios observada no grafico 1 no periodo entre julho de 1994 e o
segundo semestre de 1997, indica 0 momento de estabilidade e aumento
nas relacGes econdmicas entre os dois paises. Este periodo se estende até
0 segundo semestre de 1997 por conta do inicio da crise asiatica
(CANUTO, 2000).

Com a chegada da crise asiatica e a posterior declaracdo de
moratéria por parte da Russia, a economia argentina, que ja vinha
apresentando dificuldades oriundas das desestabilizagBes provocadas pela
crise mexicana, entra em um periodo de estagnacdo marcado por forte
instabilidade monetaria (BLEANEY, 2004). A declaracdo de moratoria
por parte da Russia marca o inicio de um momento de divergéncia na
figura 1 que se estende até o inicio de 2002 e é marcado por
acontecimentos que trouxeram estresse a0 mercado como 0 estouro da
bolha tecnolégica e os atentados de 11 de setembro de 2001.

O ano de 2002 é marcado por quedas nos indices acionarios
mundiais, mas a figura 1 sinaliza o inicio de um periodo de convergéncia
entre os dois mercados latinos americanos. Janeiro de 2002 é marcado
com o fim do regime de conversibilidade na Argentina, e em questao de
meses 0 peso argentino que valia 1 dolar passava a valer menos de 1 ter¢o
da moeda americana (BELLO, 2002). A figura 1 sinaliza convergéncia
entre 0s mercados acionarios brasileiro e argentino justamente por conta
de uma melhora no panorama econémico mundial. Esta convergéncia se
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estende até o periodo de 2008 com o estouro da bolha imobiliaria e inicio
da crise do subprime (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2008).

Novamente, no periodo de forte estresse no mercado, as duas bolsas
latino americanos apresentam divergéncia. Desta vez, a tendéncia de
divergéncia entre as séries, que se iniciou em 2008, ainda continua
ocorrendo. Percebemos que a inclinagdo do movimento é muito parecida
com a do movimento de divergéncia iniciado com a crise asiatica e que se
estendeu até inicio de 2002. Entretanto, essa semelhanca na trajetoria do
coeficiente estimado retrata a semelhanca entre o momento vivido no
final da década de 90 e o momento atual, ambos marcados pela
instabilidades em paises desenvolvidos e pela fuga de capitais das
economias emergentes. °

E importante lembrar que analisamos a convergéncia e a divergéncia
entre 0s mercados brasileiro e argentino com relagdo ao mercado
acionario norte americano. Portanto, os momentos de divergéncia no
grafico representam a verificagdo de convergéncia entre o mercado
brasileiro e o mercado norte americano. Dessa forma, uma evidéncia
verificada neste trabalho é de que em momentos de crises a integracao
financeira regional se torna mais fraca se comparada com a integragéo
financeira global. Esta evidéncia estd de acordo com as resultados de
Manning (2002), o qual utilizou a mesma metodologia para os mercados
asiaticos. No periodo marcado pela crise de 1997, o autor observou uma
divergéncia entre os mercados regionais e convergéncia em relacdo ao
mercado acionario norte americano que foi considerado como mercado
externo.

O componente at também apresenta um comportamento dinamico.
Dessa forma, seus valores estimados ao longo do tempo sdo apresentados
na figura 2. Esta constante estocastica apresenta os efeitos sobre a
varidvel dependente excluidos os efeitos da varidvel explicativa. Nao
observamos convergéncia, em direcdo a zero, no valor deste componente
estimado ao longo do tempo. Pelo contrario, podemos observar uma
divergéncia destes valores principalmente na segunda metade da amostra
analisada.

5 http://economia.uol.com.br/noticias/bbc/2014/02/06/instabilidade-em-emergentes-sera-
longa-mas-analistas-afastam-chance-de-crise.htm (acesso em 01/08/2015)
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Gréfico 2
Estimativas da constante estocastica ao longo do tempo.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Na primeira metade da amostra os valores oscilam em torno de um
valor proximo de zero, o que corrobora com a observacdo de
convergéncia entre os mercados regionais durante os anos de 1990 e
1998. Entretanto, na segunda metade essa constante estocastica apresenta
um movimento sistematico que pode indicar a falta de alguma variavel no
sistema. Ndo é por acaso que o ano de 2001 coincide com o0 ano em que a
China ingressa na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)®. O
crescimento nas relagfes econémicas dos paises analisados com a China
cresce de forma muito rapida a partir deste ano. Entretanto, a mudanca
mais significativa ocorre para o Brasil’ pois, em 2000 a China ndo se
encontrava entre 0s 88 maiores parceiros econémicos brasileiros, tanto na
exportacdo como na importacao, e em 2012 a China ja é o maior parceiro
econdmico do pais. A demanda chinesa por commodities brasileiras pode
ser um dos efeitos que esta sendo captado pela constante estocastica a
partir de 2001. Como a base de dados do MSCI nédo apresenta dados do

6 http://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/china_e.htm (acesso em 01/08/2015)

7 wits.worldbank.org (acesso em 01/08/2015)

8 A fonte analisada, wits.worldbank.org apresentava somente os 8 maiores parceiros
econdmicos para cada pais.
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mercado acionario chinés para o periodo analisado, nem a algum indice
de commaodities, ndo teremos como verificar a possibilidade de influéncia
destas variaveis no sistema proposto neste artigo.

4, Conclustes

O objetivo desta pesquisa foi verificar a dindmica da integracdo
financeira entre as séries temporais do indice acionario brasileiro e
argentino através da metodologia proposta por Haldane e Hall (1991),
onde o mercado acionario norte americano foi considerado como o
mercado externo no modelo.

Verificar integracdo ou convergéncia financeira de forma geral ndo é
uma tarefa simples. Testes estaticos tendem a verificar apenas se 0s
mercados apresentam uma relacdo de integracdo estavel durante o
periodo analisado. Procedimentos recursivos permitem analisar a
dindmica desta relacdo de integracdo financeira. Testes recursivos de
cointegragdo necessitam a utilizacdo de sub-amostras, onde se supdem
gue a dindmica permaneca constante dentro de cada sub-amostra. A
utilizagdo do filtro de Kalman, através de estimativas suavizadas, permite
analisar o comportamento da relacdo de integragdo financeira sem a perda
de informagOes por utilizar todas as observagfes presentes na amostra
para estimar os coeficientes em cada instante de tempo.

Neste artigo, a integracdo financeira entre Brasil e Argentina foi
analisada de forma relativa a integracdo entre os dois paises e os Estados
Unidos, o maior mercado financeiro global. Assim como Chan et al.
(1997), Serletis e King (1997), Manning (2002) e Lahrech e Sylvester
(2011) verificamos que a integracdo financeira entre indices acionarios
apresenta um carater variavel ao longo do tempo e que qualquer analise
de convergéncia estara incompleta sem considerar esse fator. Ao observar
os valores estimados para o coeficiente da variavel explicativa ao longo
do tempo conseguimos verificar que existem momentos de convergéncia
e momentos de divergéncia entre o mercado acionario brasileiro e o
argentino ao longo dos anos de 1987 e 2014. Ficou evidenciado um
periodo de convergéncia entre os dois mercados latino americanos
durante os anos de 1990 e 1998. Durante esse periodo de tempo foi
constatado valores de B, convergindo para zero e valores de a; se
mantendo préximos de zero. Os resultados para os periodos posteriores a
1998 apresentam momentos de divergéncia e convergéncia no coeficiente
da variavel explicativa.
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Outra constatacdo foi a verificacdo de divergéncia entre estes indices
acionarios em momentos de crise nos mercados internacionais. Ou seja,
nos momentos de maior estresse financeiro, o indice acionario brasileiro
apresentou maior convergéncia em relacdo ao mercado acionario norte
americano do que em relacdo ao mercado argentino. Esta evidéncia esta
de acordo com Manning (2002) que verificou 0 mesmo efeito nos
mercados acionarios asiaticos durante a crise de 1997, quando o0s
mercados acionarios locais apresentaram uma maior convergéncia com
relagdo ao mercado acionario global do que entre os mercados regionais.

Matos et al.(2014) através de uma extensdao amostral de seu estudo
incluiram o indice acionario norte americano a analise. Os autores
verificaram que o0 mercado acionario norte americano ndo é
estatisticamente relevante para a previsdo do ciclo comum e dos ciclos
individuais. Dessa forma, eles inferiram que o sistema financeiro norte
americano ndo parece ser o responsavel pelo contagio evidenciado na
América do Sul. Acreditamos que ndo ha contradi¢do entre os resultados
evidenciados no presente artigo e os resultados inferidos em Matos et
al.(2014). No presente artigo utilizamos uma abordagem dindmica para
analisar a integracdo financeira ao longo do tempo. Através disso
evidenciamos uma maior integracdo dos mercados regionais com o0
mercado norte americano nos momentos de crise. Entretanto, essa maior
integragdo é apenas momentanea, ou seja, na maior parte do periodo
observado o0s mercados acionarios argentino e brasileiro estdo
convergindo mais entre si do que com relacdo ao mercado acionario norte
americano. Portanto, sugerimos que o presente artigo serve como um
complemento a proposta de Matos et al.(2014) ao analisar a convergéncia
entre os mercados acionarios sul americanos de forma dinamica.

Quando participantes do mercado, especialmente gestores de fundo,
buscarem diversificacdo de risco ao alocar o capital em ativos de
diferentes paises é importante levar em conta as evidéncias desta pesquisa
de que as correlacBes entre os mercados regionais e internacionais
apresentam um carater dindmico ao longo do tempo. Devido ao éxito da
presente pesquisa em observar a variacdo da integracdo financeira ao
longo do tempo, seria Gtil também para os policy makers analisarem a
metodologia proposta neste artigo. O intuito seria de obter um indicador
do nivel de convergéncia entre os mercados em tempo real, para assim,
identificar o efeito atual de suas politicas de integracdo e estabilizacdo
dos mercados financeiros.

Como sugestdo para futuras pesquisas fica a possibilidade de
expansdo da proposta para analise de convergéncia financeira entre o
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mercado brasileiro e outros indices acionarios. Uma possibilidade
interessante € a utilizacdo de uma modelagem multivariada para verificar
0 impacto das commodities, ou do mercado acionario chinés, dentro do
sistema proposto neste artigo.
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