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1 Introducao

Um dos esforcos que suscita pesquisas mais férteis em Financgas Interna-
cionais é a tentativa de explicar por que retornos ponderados pelo risco em
diferentes paises nao sao iguais. Naturalmente, os riscos associados a paises
emergentes ligados ao cAmbio e a instabilidades das instituicoes nao podem
ser menosprezados. Contudo, a mensuracao desses riscos torna-se bastante
complicada se o pafs nao estd integrado ao mercado internacional de capitais.

Os estudos de aprecamento de ativos sao divididos, quanto ao grau de
integracao, em trés categorias: mercados isolados, ! mercados integrados, 2e
uma terceira classe de modelos que apresenta a vantagem de nao se car-
acterizar pela dicotomia entre integragao e isolamento, sao os modelos de
isolamento parcial (mild segmentation models). Entretanto esses modelos
supoem que o grau de integragdo (GI) ndo varia, hipdtese que contraria a
tendéncia de liberalizagao observada desde a segunda metade da década de
80 nos mercados emegentes.

A saber, um mercado estd completamente integrado ao mercado inter-

nacional de capitais quando ativos com o mesmo risco apresentam retornos

lexemplos desse modelos sdo os testes do CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965),
e Black (1962), esses testes utilizam dados americanos da década de 60 e supdem que o
mercado americano é completamente isolado, hipdtese que a época era bastante plausivel

Zexemplos sdo a estimativa de CAPM internacional, Harvey (1991), CAPM interna-
cional com risco cambial, Dumas e Solnik (1995) ¢ Dumas (1994), APT internacional,
Solnik (1983) e Cho, Eun e Senbet (1986)



esperado indénticos, independente do mercado. Se um mercado for isolado,
sua covariancia com o fator internacional nao afetard o retorno dos ativos
domésticos.

O modelo de isolamento parcial proposto por Bekaert e Harvey (1995)
permitie que a medida do grau de integracao varie com o tempo, e assume
que a esperanca condicional dos retornos seja afetada por sua covariancia
com um portfélio de mercado internacional e pela varidncia dos retornos
domeésticos. A medida de integragao é o peso que é associado a covariancia
com os ativos internacionais na determinagao do retorno esperado dos ativos
domeésticos.

O modelo é de natureza condicional uma vez que as informacoes pas-
sadas podem influenciar dinamicamente o retorno esperado, sua variancia e
covariancia com o portfélio internacional além do grau de isolamento do pais.

O objetivo da dissertacao ¢ avaliar o grau de integragao do Brasil ao longo
do tempo & luz do modelo de Bekaert e Harvey (BH). E cotejar as conclusoes
do estudo econométrico com as principais modificagoes institucionais capazes
de influenciar o grau de integracao do Brasil.

A ordenacao dos capitulos foi determinada de modo a tornar a leitura o
mais interessante possivel, deixando as partes mais técnicas para o final, ou
para o apéndice. O Capitulo I descreve o modelo de estimacao do Grau de
Integragao (GI) do mercado de renda varidvel brasileiro. O segundo capitulo
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traz o resultado das estimagoes, inclui uma anélise detalhada dos movimentos
do GI brasileiro, cotejando com o acontecimento de fatos capazes de afetd-
lo. Nesse capitulo também reestimamos o modelo utilizando um portfélio de
mercado americano para ter sensibilidade quanto a integracao a esse mercado.

O resultado dos testes econométricos, assim como os valores estimados
estao no capitulo III. Reservei para o apéndice a especificacao da funcao de
verossimilhanga adotada, sem duvida a parte mais enfadonha, cuja presenca
nos capitulos do corpo do trabalho, afastaria o interesse dos raros leitores de
dissertagao.

As consideracoes finais, conclusoes, sugestoes para pesquisas futuras na
drea de integracao de mercados, e até alguma auto-criticas vao compor a

conclusao.

2 Modelo de Bekaert-Harvey

Segundo o modelo, os retornos esperados dependem basicamente de sua co-
variancia com um portfélio global e da variancia dos retornos domésticos. E
natural supor que em um mercado integrado ao mercado internacional apenas
a covariancia afete o valor do retorno esperado dos ativos. Analogamente, se
o mercado for isolado, apenas a varidncia dos ativos domésticos influenciard

a determinacao do retorno esperado dos ativos.



Assim, um mercado integrado, sem risco cambial, segundo o CAPM condi-

cional de Sharpe (1964) e Litner (1965) impoe a seguinte restrigao:

Et,l[rm = \i_1 covt,l[rﬁt7 7’{\"], (1)

Onde Et_1[rfy] € o excesso de retorno esperado de um ativo A no pafs i,
rM & o retorno do portfélio de mercado e A\¢_; ¢ a esperanca condicional do
prego do risco no periodo t (ver Harvey, 1991).

Em um contexto de mercados integrados, podemos admitir que os ativos
domésticos serao aprecados de acordo com a equagao 1, sendo o portfélio
de mercado o portfélio global, incluindo transacoes em mercados de outros
pafses e A o preco do risco cobrado pelo investidor global representativo.

Analogamente, em um mercado isolado, o ativo A é aprecado com base

na covariancia de seu retorno com o retorno do portfélio de mercado do pais

i, Tf\"t', e Aj, o preco doméstico do risco.

Et,l[rm = )\Ll covt,l[rf‘t, r,'vt'] (2)

Se tomarmos o ativo A como sendo o préprio portfélio de mercado do

pafs i, temos a seguinte relagao:

Et_l[ri"vt'] = )\Ll vart_l[rL“At]. (3)
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O valor de A poder ser interpretado como a medida da aversao relativa
ao risco do consumidor representativo (Merton, 1980). Assim, o retorno
esperado é simplesmente o produto entro o prego do risco, determinado pela
ponderagao do risco relativo dos agentes, e a varidncia do retorno.

Campbell (1987) e Harvey (1991) encontraram evidéncias de que o prego
do risco varia com o tempo. Para acomodar possiveis variagoes no preco do

risco, adotamos a seguinte especificacao:.

)\t = eXp[(S(,VZt_]_] (4)

Air = expl6iZ; 4],

Onde Z; ; e Z,_, sao varidveis do conjuto de informagao do econometrista.

Dado que as equacoes 1 e 3 representam as caracteristicas de aprecamento
dos mercados isolado e integrado, vamos estudar casos nos quais os merca-
dos nao se encontram nos extremos de integracao. Por exemplo, quando
os agentes antecipam uma possivel mudanca de regime, o aprecamento dos
ativos reflete demanda por hedge contra essa mudanca. Nessas situagoes, as
equacoes acima nao servem para descrever o processo, pois os agentes sabem
que, ao se modificar o regime, também se altera o processo estocéstico rela-
tivo a aprecamento dos ativos e antecipam o movimento.

Essa mudanca de regime poder ser surpreendente e inesperada. Por ex-



emplo uma virada nas elei¢coes de um partido avesso & liberalizacao dos mer-
cados, ou ainda antecipada pelos agentes, de forma que, na ocasiao da im-
plementagao da mudancga, nada se altere no que diz respeito ao processo de
aprecamento dos ativos.

A principal inovacao do modelo de BH é que ele permite que o Grau
de Integracdo varie ao longo do tempo. Definimos a varidvel aletéria Si
que assume o valor 1 quando os mercados sao integrados e zero quando nao
sao. No primeiro caso, os retornos sao definidos de acordo com equacao 1 e,
quando S! = 0, os retornos sdo definidos de acordo com a equacio 3. Sendo
S! uma varigvel aleatéria podemos atribuir a cada instante a probabilidade
de uma mudanca de regime.

Logo, para o econometrista com o conjunto de infomacgao Z;_;,, a esper-

anca condicional do retorno é dada pela seguinte equacao:

Et—l[ri,t] = ¢i,t71/\t—1 COVt—l[Ti,t, 7"w,t] + (1 - ¢i,tfl)/\i,t—1 Val"t—l[Ti,t] (5)

Onde o valor de ¢;;_; ¢ denota a probabilidade esperada do mercado
estar integrado no periodo t. Ou ainda a probabilidade de S! = 1, dado o
conjunto de informacao Z;_;.

O valor estimado de ¢;; ;¢ a medida do grau de integragao, por ser uma

varidvel dindmica é possivel definir a trajetéria do grau de integragao.



Para estimar o valor de ¢;;_; utilizaremos dois modelos de mudancga de
regime, o primeiro assume um processo de Markov com probabilidade de
transigdo constante. Gray (1995a) deriva a seguinte representacao recursiva

de probabilidade de regime:

Jor(1 — ¢¢_1)
frade + for(l — e q) |’

JitPe 1
fre0r + for(l — Py g

b= P >]+<1—@>[ (6)

onde

P =p[St=1|St1=1] e Q = p[St = 0[St-1 = 0]

sao as probabilidades de manutencao de regime e fj; ¢ a funcao de
verossimilhanga no periodo ¢ condicional a estar no regime j (j = 0,1) no
instante ¢ — 1 com o conjunto de informacao Z;_;.

Uma extensao natural do modelo acima admite que probabilidade de
mudanga de regime varie com o tempo (Diebold, Lee, e Weinbach ,1995),
(Ghysels, 1993) e (Gray 1995a e 1995b), a partir de uma funcao logistica de

*
Zt*l’

__exp(BLZEy)
T T eo(# 7 ) "

exp(ByZi 1)

Qv = 1 +exp(BoZ¢ 1) ®)

onde 3j, j = 0,1, sao vetores de pardmetros, Zy ; C Zi,eZl jéo
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conjunto de informagoes disponivel no periodo t sobre o pafs i. Z; ; inclui
dados rentabilidade dos ativos L/P (razao lucro, valor de mercado), P/BV
(Razao entre o valor de mercado das firmas que compoem o indice e seu
valor patrimonial contédbil), o valor de mercado das empresas listadas em
bolsa(market capitalization) como proporgao do PIB e a média de volume
didrio como proporcao do market cap, além da taxa de juros real. Esses dados
sao influenciados fortemetente por politicas ligadas a integragao de mercado,
na medida em que, quando o mercado se torna integrado, a rentabilidade dos
ativos diminui, reduzindo a razao lucro/prego e elevando o P/BV, e elevando
o valor de mercado e o volume ,estando portanto correlacionados com a
probabilidade de mudanca de regime. Uma andlise bastante abrangente dos
efeitos da liberacao do mercado de capitais brasileiro sobre diversas varidveis
pode ser encontrada em Leal e Régo (2000).

A equacao 5 deve ser interpretada sob a 6tica de um modelo de apreca-
mento de ativos globais num contexto de isolamento parcial, tento apenas

um fator: os retornos do portfélios de mercado.
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Modelo de Isolamento Parcial de Bekaert e Harvey (1995)

AL =exp(d,Z,,) AP = exp(9uZ,,)

\

Et—l(rtBR) =@ Covt—l(rtBR' rtworld) +(1- w,t—l)AtB—F\i var,_y(r; ER)
flt—l@—z
L =(1-Q)+(P+Q-1 ’
“ =P+ RLQ ){ fl,t—l@,t—z + fo,t—z (1_¢L,t—2):|
o = OPBZL) p=_&PBZ,)
" 1+exp(B,Z.) " 1+vexp(BZ,)

Figura 1:

O esquema abaixo ilustra a especificacao mais geral do modelo na qual o
prego do risco (A), a medida do grau de integracdo (¢) e as probabilidades

de manutencao de regime (P e Q) nao sdo constantes.

3 Grau de Integracao do Mercado de Renda

Variavel Brasileiro

De acordo com o resultado da estimacao do modelo completo, através do

qual calculamos o grau de integragao do mercado de renda varidvel brasileiro
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de junho de 1989 a outubro de 2000 (Grafico Abaixo). Podemos subdividir o
periodo analisado em quatro fases: a primeira, caracterizada pelo isolamento
total do mercado, do inicio até junho de 91, a segunda que vai de junho de 91
até o inicio de 97, marca o periodo de integracao plena das bolsas brasileiras

ao mercado internacional, com um pequeno solugo no final de 1994 causado

pela crise mexicana.

Gl - Out/89 a Out/00

set 89
rmar 90
set 90
mar 91
set 31
rar 92
set 92
rar 93
set 93
rmar 24
set 94
mar 95
set 95
rmar 96
set 95
rar 97
set 97
rar 938
set 958
rmar 939
set 99

rnar 00
set 00

Figura II - Grau de Integrac ao Medido através de estimacao de ¢.

A partir de 97 houve uma seqiiéncia de crises nos mercados emergentes
que agravaram a percepcao da estabilidade macroeconémica do Paifs e a
crenca na viabilidade da manutencao do cAmbio sobrevalorizado, essa situ-
agao de instabilidade refletiu-se no grau de integracao que apresentou volatil-
idade incomum nesse periodo. Nessa fase os movimentos na curva de inte-
gracao sao quase sempre justificados por noticias que de alguma forma alter-
avam a expectativa dos agentes em relagao & eclosao de uma crise cambial
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no Brasil.

A quarta fase, inaugurada apds a desvalorizacao e flutuacao do cambio
em janeiro de 1999, a partir da qual as preocupacoes quanto a manutengao
da politica cambial nao faziam mais sentido e os movimentos na curva de
integracao eram predominantemente induzidos por acontecimentos externos.
Cada um desses periodos serd analisado nas se¢oes abaixo, onde também sao
apontados os acontecimentos que podem ter influenciado no comportamento

da curva de integracao.

3.1 Do Isolamento Institucional a Integracdo Comple-

ta

A resolugao n°1.832 do Conselho Monetario Nacional de 31/05/91, que au-
toriza e regulamenta os investimentos de instituicoes financeiras sediadas no
exterior, foi o marco institucional que determinou a integracao do mercado
de renda varidvel doméstico ao internacional. Provavelmente o salto obser-
vado entre junho e julho de 91 é conseqiiencia direta da promulgacao dessa
resolucao.

Apesar da aparente dificuldade em explicar o comportamento do GI nesse
meés, e a velocidade com que o Brasil deixa de ser isolado e torna-se integra-

do, é necessario lembrar que a cultura inflaciondria e indexadora de nossa
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economia nos deu um mercado financeiro inchado e moderno, uma vez desa-
tados os nds institucionais, nao seria surpreendente que um volume macico
de investimentos estrangeiros flufsse para o Pafs.

Ap6s a liberacao institucional, o Pais passa por um longo periodo no
qual o modelo indica nivel méximo de integragao, com apenas uma pequena

interrupcao aparentemente causada pela crise cambial mexicana de Dezembro

de 1994.
Gl - Out/89 a Set/93
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Figura III - Grau de Integra ¢ao Medido através de estimacao de ¢.

3.2 Influéncia da CPMF no Grau de Integracao

Em outubro de 1996, o Brasil institui um imposto sobre qualquer movi-
mentagao financeira (CPMF) que também incide sobre os investimentos em
carteira estrangeiros. Observando o GI brasileiro nos meses anteriores e apés
a adocao da CPMF é possivel atribuir a reducao do GI & cobranca do im-
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posto. Certamente é dificil separar o impacto do imposto dos outros fatores
capazes de influenciar na integragao do mercado. Ja nessa época os saldos da
balanga comercial e os recorrentes déficits do externos e a indisciplina fiscal
indicavam que novos ajustes ainda eram necessarios, o que também poderia
influenciado na predisposicao de investores estrangeiros a aplicar recursos no
Brasil.

Contudo, o upgrade que o Brasil obteve da agéncia de rating S&P em

abril de 1997 permite que se atribua a queda no GI observado desde meados

de 96 & introducao da CPMF.

Introducédo do CPMF

|

0.5 |
x/\\ Upgrade S&P i
0.4 I

_ n_és CEMF \ / ,'
s
i |

0.75

0.7

-] g o $ A,
& 3 & 3 &

Figura IV - Grau de Integrag ao Medido através de estimacao de ¢.
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3.3 Seqguéncia de Crises nos Mercados Emergentes

Crises dos Mercados Emergentes
Asia, Russia e Brasil

[T —
(] Wal A 1 ’
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CHEE TR A
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o ]

&g & 8 ¢

G;:/ge
g

1]
Figura V - Grau de Integrag ao Medido através de estimacao de ¢.

Em outubro de 97 a Tailandia nao resiste as pressoes de investidores que
especulavam contra a manutencao do cAmbio controlado e flutua o Baht, a
partir de entao a crescente aversao ao risco dos invetidores exerceu pressao
sobre as contas externas de paises que dependiam de recursos externos para
equilibrar as contas. Como que por contdgio, afetou primeiro os vizinhos mais
préximos como Coréia, Maldsia e Indonésia, se alastrou para os emergentes
europeus, atingindo a Russia. A medida que a crise se espalhava a atencgao
dos investidores se voltava para os fundamentos da economia brasileira, a
sustentabilidade da divida publica, agravada pela indisciplina fiscal, e a via-
bilidade da manutencao do cAmbio doméstico.

O humor dos investidores aparentemente foi o indutor do GI brasileiro

ao longo de todo o perfodo de crises. Observa-se duas grandes quedas no
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GI ao longo do periodo, a primeira na crise da Asia e a segunda na desval-
orizacao brasileira. Podemos atribuir o movimento observado na curva apés
a crise russa ao gradual desgaste do quadro macroeconémico doméstico, que,
ao que tudo indicava, culminaria com uma flutuacao do cadmbio, ou, pior
ainda para o investidor estrangeiro, um controle cambial a la Maldsia. O
final de 1998 apresentou uma seqiiéncia impressionante de mas noticias: en-
quanto o déficit publico e as contas externas evidenciava a vulnerabilidade
da economia, 0 governo, que acenava com mais uma série de reformas no
congresso, perdeu uma votacao de maioria simples. O Governador de Minas
Gerais, ex-presidente do Brasil, Itamar Franco, decretou moratéria na divida
de seu estado. Isso tudo somado & sensibilidade do investidor que acabara de
assistir a uma moratéria na divida soberana russa implicou em um ataque
especulativo & moeda brasileira que passou a flutuar em janeiro de 1999.
Certamente, depois da flutuacao, os temores quanto ao controle de cAmbio
se dissiparam, e os precos deprimidos dos ativos domésticos estimularam os
investidores a migrar para investimentos em renda varidvel, fendémeno que

pode ser observado no GI ja no més posterior a desvalorizagao.
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3.4 Comportamento do Gl apos a Maxi-Desvalorizacao

do Real

Durante quase todo ano de 1999 o Brasil experimentou mais um daqueles
periodos de integracao total ao mercado internacional, as boas perpectivas
da economia brasileira e a forma eficiente com que o Pais lidou com a crise
do cadmbio provocou um ciclo de otimismo. O Brasil voltava a ser um pafs
emergente muito atraente ao investidor estrangeiro. Além do mais, as empre-
sas mais liquidas eram negociadas ao mesmo tempo na bolsa de Sao Paulo e
de Nova Torque através de ADR ’s. E necessério frisar que as acoes de em-
presas norte-americanas se encotravam bastante valorizadas para os padroes
histéricos, os invetidores passaram a procurar alternativas de ganho fora de
seu paises de origem. Empresas domésticas, sobretudo na &drea de teleco-
municacoes e telefonia celular, atrairam a atencao dos investidores com o
espirito do touro, dvidos por novas oportunidades.

O fato é que papéis de empresas latinas eram considerados investimentos
de risco da mesma categoria de empresas de alta tecnologia, semi-condutores,
varejo eletronico, portais de internet e cyber-negdécios afins. A correlagao
entre o IBOVESPA e o NASDAQ), indices que representam ativos de natureza,
completamente distinta, manteve-se por quase todo ano acima dos 90%.

Outro acontecimento curioso foi a passagem do ano de 1999 para 2000,
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momento que, segundo especilistas em informética, poderia significar a pane
de diversos sistemas desenvolvidos nas décadas de 1960 e 1970. O péanico que
se criou em torno da pane foi tao intenso que diversos fundos de investimento
determinaram que fossem reduzidam as posicoes em mercados emergentes até
a virada do miléniom fenémeno que é captado pelo modelo, na virada do ano

o GI cai de completamente integrado para abaixo dos 50%.

Gl - Jun/99 a Out/00
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Figura VI - Grau de Integrag ao Medido através de estimacao de ¢.

Como todas as bolhas, a de TMT (Telecomunicagoes, Media e Tecnolo-
gia) nao teve uma final feliz, desde maio de 99 o FED americano promoveu
sucessivas elevacoes na taxa de juros bésica, devido as preocupagoes quanto
aos efeitos do aquecimento excessivo da economia americana sobre a inflagao
e sobre o déficit na balanga comercial. Em abril de 2000, a divulgacao do
indice de pregos ao consumidor muito acima das expectativas levou os in-
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vestidores a temer novas elevacoes na taxa de juros, o que provocou queda
brusca no indice NASDAQ e arrastou o IBOVESPA. O NASDAQ Composto
caiu do seu méximo atingido em meados de margco de 2000 até maio mais
de 30%, saindo de um patamar superior a 5000 pontos para abaixo de 3500,
no primeiro trimestre de 2001, em junho de 2001 o NASDAQ estd flutuando
em torno de 2000 pontos.

Sem divida, tamanha depressao no valor dos ativos arriscados norte-
americanos exerce influéncia sobre o apetite pelo risco do poupador estrangeiro,
implicando em desinteresse por ativos do Brasil, fendmeno que se reflete no
comportamento erratico da curva de GI, principalmente no segundo semestre

de 2000.
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4 Portfélio de Mercado Norte-Americano

Conforme BH, estimamos os parametros e o GI adotando um portfélio global
de mercado, o MSCI World Index. Contudo é possivel possuir um mercado
integrado ao mercado de capitais internacional e nao ter ativos aprecados
conforme um portfélio global. Suponha que o investidor representativo nao
tenha o portfélio global como Benchmark. Hipétese razodvel para o Brasil
consiste no mercado doméstico ser integrado ao mercado norte-americano,
uma vez que os maiores investidores estrangeiros no Brasil sao instituigoes
norte-americanas.

E importante lembrar que os portflios globais sdo compostos por mer-
cados que muitas vezes nao guardam correlacao com o mercado brasileiro.
Harvey (1991) observa que a presenga de participacao cruzada entre empre-
sas inflaciona a participacio de ativos japoneses e europeus no Indice MSCI
WL

Sendo assim, refizemos os testes do modelo de BH substituindo os dados
relativos ao Portfélio Global (MSCI WI) por dados do S&P americano, devido
ao grande volume do mercado americano em relagao ao nacional podemos

admitir que as hip6teses definidas em 13 sejam satisfeitas.
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Grau de Integracao

Média do GI

S&P  MSCI
06,/89 a 10,2000 0.82 0.74
07/94 a 10/2000 (pés-real) 0.93  0.87

Conforme fica claro na tabela acima, o modelo indica que o Brasil é mais
integrado ao mercado americano. Além do mais a integragao se apresenta
bem mais estdvel. O desvio observado (apds o plano real) usando o S&P
como portfélio global é de 0,095, enquanto o desvio para o mesmo periodo

de acordo com a especificacao original é de 0.216, mais que o dobro.

Gl Baseado no S&P - Out/89 a Out/00

0.8

0.6

Gl

0.4

e e e e e S T i..,,.---.,..:-.‘.-‘-. -:-.- i ; j : i :. - -.-:. - :. oo )
05 B : e

set 89
mar 90
set 90
mar 91
set 91
mar 52
set 92
mar 93
set 93
mar 54
set 84
mar 35
set 95
mar 95
set 596
mar &7
set 97
mar 98
set 53
mar 99
set 99
rmar 00
set 00

Figura VII - Grau de Integra cao Medido através de estimacao de ¢. Portf

olio S&P

Mesmo em momentos de grande volatilidade, o GI medido através do S&P
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foi alto, até nas crises da década de 90 a reducao do GI foi de magnitude
menor que a da especificacao original estimada através do portfélio global.

Ao longo do ano 2000, quando é observada grande volatilidade na curva
estimada através do MSCI WI, a especificagao alternativa parece bem menos
sensivel, mantendo-se sempre acima de 0.8.

H& portanto indicagoes de que o portfélio de mercado doméstico seja
integrado ao mercado norte-americano. Testar essa hipotese ¢ uma possivel
extensao do trabalho dessa dissertacao. Seguem os testes de significAncia
relativos a especificacao alternativa do modelo de BH.

E inegsvel que o comportamento do GI calculado para o portfélio ameri-
cano é mais compativel com as expectativas quando comparado ao estimado
a partir do portfélio global. Interessante observar que o GI calculado pelo
S&P apresente trés quedas mais acentuadas, exatamente nas crises da Asia

(1997), Russia (1998) e Brasileira (Janeiro de 99).
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5 Tabelas de Testes Economeétricos

Os dados foram obtidos através dos bancos de dados Economaética, Lafis e
Bloomberg. O periodo de estimagao vai de Junho de 1989 a Outubro de 2000.
A indisponibilidade de dados anteriores nao permitiu que fosse adotada série
mais longa.

O modelo, conforme especificado no Apéndice, contém a representacao
mais geral do modelo. Nas secoes a seguir serao apresentados os dois modelos
estimados, o cdlculo do Prego do Risco Internacional e o cédlculo do Grau de

Integragao (¢), assim como os respectivos testes de hipétese.

5.1 Preco do Risco Internacional

A tabela apresenta a estimacao do modelo ARCH-M para o preco do risco
global, adotando a especificacdo dindmica, como em Harvey(1991). Nesse
trabalho a hipétese de preco do risco global constante foi rejeitada:

O modelo estimado, conforme descrito no capitulo anterior, é:

Twt = A_1vare_1(rwe) + ewt

Onde ryt € o retorno de mercado do mundo (MSCI World Index), A ¢ o
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prego do risco internacional e hy = vary_1(rwt) € a variancia condicional.

/\th = exp[é\/,th,l]
1
hy = 62+a22wi53\,yt_i
i=1

Ewt ~~ N(O, ht)

Z é o conjunto de informagoes globais, a saber, o default spread (Moo-
di’s AAA menos Moodi’s BAA), mudangas na estrutura a termo dos titulos
americanos (retorno do titulo Americano de 10 anos menos o retorno do ti-
tulo de 3 meses), a taxa do high yield americano, o Dividend Yield do S&P
americano e uma constante. Adota-se K=3,e wj =2(I +1—1)/(K/K + 1),
conforme sugerido por Engle, Lilien e Robbins (1987).

Testaremos dois conjuntos de hipétese: varidncia constante (o = 0) e
preco do risco constante. O primeiro painel apresenta o modelo completo, o
nivel de significancia dos parametros e o R?. Na subsecdo seguinte apresen-

tamos os testes de hipdtese das especificagoes menos gerais do modelo

5.1.1 Modelo Completo

Testa-se a siginificAncia de cada um dos pardmetros estimados por méxima
verossimilhanca. Os testes de hipdtese serao efetuados por razao de verossim-

ilhanca, a tabela traz o valor da razao, que tem distribuicdo x? com 1 grau
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de liberdade, e abaixo o p-value do teste.

O prego do risco estimado tem comportamento dentro do esperado, ap-
resentado um grande pico no més de margo de 1991, justamente na tinica re-
cessao registrada na economia norte-americana no periodo da andlise. Outras
elevacoes no preco do risco sao observadas na crise da Ruiissia, possivelmente
causado pela quebra do LTCM, depois em abril e maio de 2000, meses nos
quais aparentemente a bolha do NASDAQ comecava a esvasiar. O NASDAQ
Composite no final de maio de 2000 estava em 3400 pontos, queda de mais
de 30% desde o maximo de 5044 atingido em margo de 2000. Certamente o
efeito de tamanha depressao no preco dos ativos influiu na aversao ao risco
dos agentes e, consequentemente no prémio exigido a partir de entao.

Painel 1 - Modelo Completo

R? =0.091 WPCR =3.344
61 2 03 04 c a

LR 1.056 1.627 1.829 1.316  41.5875  3.7105

P-value 30.40% 20.21% 17.63% 25.13% 0% 5.41%

Os parametros (51...64 referem-se respectivamente as varidveis:1)Default Spread (Moodi’s AAA-BA),
2)Mudanca no spread da estrutura a termos da taxa de juros americana (Yield Titulo Americano 10Y

menos US Bill de 3 meses), 3) Spread do High Yield Americano. 4) Constante
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Prego do Risco Internacional

&0

a0

40

j
R A,_,\/wux

. L) A
§§§§@§§§§@@@@§@@@§§§§§§

Prego Risco Internacional

Figura VIII - Célculo do pre ¢o do risco internacional

5.1.2 Painel 1l - VVariancia Constante

A tabela a seguir traz o teste de significancia do modelo com variancia condi-
cional constante (o = 0). A estatistica x? é o valor da razao entre as log-
verossimilhancas do moldelo completo e o restrito, cuja distribuicdo é x? com
1 grau de liberdade.
A hipdétese de variancia constantate é rejeitada adotando significancia de
10%.
Painel 11 Variancia Constante - a =0

WPCR = 3.2437
LR Test P-Value R?

3.711 5.41% 0.069
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5.1.3 Painel 111 - Preco do Risco Constante

A hipétese nula deste teste € que A seja constante, ou, 61 = 6, = 63 = 64 = 0.
Logo a estatistica x? tem 4 graus de liberdade.
Ao contrério do artigo original de BH, nao podemos rejeitar a hipotese
de preco do risco constante, adotando siginificancia de 10%.
Painel 111 - A Constante

WPCR =5.0168
LR Test P-Value R?

7478 0,1127  0.036
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5.2 Medida do Grau de Integracéo

Os demais parametros do modelo de BH sao calculados a partir da méxima
verossimilhanca descrita na equagao 14. Assim como no modelo de preco do
risco, comparamos as diversas especificacoes do modelo, partindo da mais
geral, calculando a significancia dos parametros e o R? da estimacao, e apli-
cando as hipdteses de restricao ao modelo. As hipéteses testadas em nosso
modelo sao trés: probabilidades de transicao constantes, variancia constante,
e preco do risco doméstico constante. A especificagao da funcao de verossim-

ilhanca se encontra no apéndice.

5.2.1 Modelo Completo

Especificou-se o modelo tal como descrito em 14, a tabela traz o teste de
significAncia de cada um dos 23 parametros, o R? e o valor médio do grau de
integragao para todo periodo (06/89 a 11/00) e para o periodo apés o plano

real (07/94 a 11/00).

R?  Média ¢

06/89 a 11/00 0.178 0.743

07/94 a 11/00 0.111 0.870
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Valor LR Test

Parametro Estimado 12 P-Value Observagdes
Cly 4 0.00000 1.03 21 .0461%
Cly 2 0.00013 3309 6.5703%
€S, -0.18885 12.01 0.0528%
CS, -0.05673 17.31 0.0032%
Al 4 096223 7146 0.0000%
Al 4 -3.11404 2508 0.0001%
[SP1 -4 516594 5.09 24108% PiBY
[3"2 -7.04224 7.03 0.8000% EiP
[SP3 078063 1.28 25 8775% M. CapiPIB
B4 251014 376 5.2398% Vol Médihk Cap
ﬂps -0.00002 339 6.5713% C
[3“1 -1.38938 1.03 31.0331% PiBY
ﬁ“z -34 37509 580 1.5999% EIP
[3“3 -0.00013 1.03 31 .0661% M. CapiPIB
Q4 4 59608 339 5.5719% Vol MédiMk Cap
ISQS 1317135 2583 0.0000% C
Oy -3.78970 339 5 5646% Jurns Reais(Selic-INPC)
Oy -34 22588 26 54 0.0000% MOOD A-B
0 0.00000 21.045 0.0000% LIS Thill 10- 38
Oy -3.79970 17 86 22296% Spread High Yied
Og -34 22588 339 49 5294% CTE
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5.2.2 Testes de Hipotese das Especificacbes Alternativas do Mod-

elo

O modelo mais geral especificado na equagao 14 admite que as probabilidades
de transicao, a variancia, e o prego do risco variem com o tempo, nessa secao
vamos efetuar os testes dessas duas hipéteses. O teste adotado foi o de razao
de verossimilhanca, a hipdtese nula é representada por restricoes lineares
sobre os parametros, o modelo irrestrito é o desenvolvido na se¢ao anterior.

Os resultados, assim como as restrigoes se encontram-se na tabela abaixo

5.2.3 Probabilidade de Transicdo Constantes

HO:ﬂPl:ﬂPZ:ﬁPS:ﬁP4:6Q1:ﬂQ2:ﬁQ3:ﬁP4:0

LR Test P-Value R? ) ¢ Pés-Real

29.212 0.02911% 0.2068 0.9031 0.9223

5.2.4 Variancia Constante

Ho . A| =As=0
LR Test P-Value R? GI G1I Pés-Real

40.877 0.00000% 0.0956 0.4806 0.8212

A hipétese de variancia constante foi rejeitada em qualquer nivel de sig-

nificAncia razoavel.
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5.2.5 Preco do Risco Doméstico Constante

H0161:52=53:(54:0

LR Test P-Value R? GI G Pés-Real

5.922 20.50628% 0.0939 0,7599 0.8773

A hipétese de prego do risco doméstico (\j) constante néo é rejeitada no

periodo analisado, contudo optamos por manter a especificacao mais com-
pleta do modelo pois nao enfrentamos as restricoes computacionais que os

autores em seu trabalho original que estimava os GI’s de mais de 20 paises.
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5.3 Testes de Significancia do Modelo de BH (S&P)

Tabela com os testes de significancia dos parametros do modelo conforme
descritos nas equacoes 1 a 14, substituindo o portfélio de mercado global
(MSCI WI) pelo S&P representando o mercado de renda varidvel americano.

A estimacao foi feita por méxima verossimilhanga e o teste foi o de razao de

verossimilhanca.
Parametro Es‘::r:'::lu LRIT:St P Walue Observagoes
Cly 4 -000103 4121 0.0000%
Cl, - 0.00001 1363 0.0223%
Cs, -0.23161 7202 0.0000%
CS, 004464 4186 0.0000%
Al -1.01078 9.02 0.2675%
Al 293015 2121 0.0004%
ﬁp1 073531 947 0.2145% PiBY
sz -1 58627 16.15 0.0059% EiP
Bpg -230520 275 97377% Wk Cap/PIB
B4 -1.28362 2337 0.0001% Yol Médik Cap
BP5 214005 783 0.5146% o
[3“"1 -351879 18 66 0.0016% PiBY
ﬁqz 0.00317 576 16418% EiP
[3“"3 -11.45612 6.09 13626% Mk Cap/PIB
g%, -22.40888 457 3.2448% Yol Médik Cap
[3""5 -0.00351 1517 0.0098% o
Oy 002743 3153 0.0000% Jurns Reais(Selic-INPC)
Ba 0.00514 10489 01197 % MOOD A-B
O 008631 1418 0.0166% LS Thill 107-3M
04 -0.01471 1019 0.1416% Spread High ied
Bs -11.49906 865 0.3275% CTE
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6 Conclusao

Quando estudei pela primeira vez o modelo de Bekaert e Harvey sobre inte-
gracao de mercados, confesso que fiquei reticente quanto a aderéncia de um
modelo tao intrincado. A solucgao, apesar de muito engenhosa, demanda uma
séries de estimacgoes quanto a dindmica do grau de integracao e distribuigao
dos retornos dos portfélios de mercado, de modo que, enquanto a funcao de
verossimilhanca ia sendo programada, era dificil crer que do outro lado o
resultado de tudo isso guardaria alguma relagao com a realidade. Satisfeito
posso dizer que, apesar de todas as criticas que se possa fazer ao modelo e
aos dados brasileiros, as quais sou o primeiro a enumerar, a aderéncia do
grau de integracao calculado a realidade ¢ impressionante.

Os movimentos observados na autorizacao do anexo IV em 1991, na pas-
sagem do milénio e durante as crises confirmam a capacidade do modelo de
explicar a integracao do mercado, além de permitir detectar e medir a in-
fluéncia de cada acontecimento na disposicao dos investidores a aplicar seus
recursos no Pafs. Em outras situagoes, mais raras, contribui com o debate de
discussoes em aberto, tais como o efeito sobre o grau de intregacao da CPMF,
cujo impacto pode ser observado ja nos dois meses que a antecederam.

Outra constatagao interessante: a integragao ao mercado norte-americano

¢ mais intensa e estdvel que ao mercado global. Cabe lembrar que, para
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chegar a essa conclusao, substitui-se o portfélio global (MSCI WI) por um
portifélio de mercado americano (S&P) e comparou-se os resultados. Testes
economeétricos para confirmar constatacao constituem uma possivel extensao
desse trabalho.

E fato que a introducio do Plano Real em 1994, e a conseqiiente esta-
bilizacao dos pregos, retiram o rufdo inflacionédrio da andlise, melhorando a
qualidade dos dados a partir de entao. Certamente foi considerada a hipdtese
de restringir a andlise, cortando o perfodo anteriores ao plano de estabiliza-
¢ao. Entretanto, além de perder momentos importantes da  histéria da
integracao do mercado de capitais, dados mensais de 6 anos sao insuficientes
para estimar as 21 vardveis do modelo, causando problemas de identificagao
que poderiam comprometer a qualidade dos resultados. Seria interessante,
dentro de alguns anos, refazer o trabalho com dados mais recentes e mais
aniversarios do Plano Real.

Por fim, seria importante ressaltar o que todos jd sabem e esse trabalho s6
confirmou, somos for¢ados a reconhecer a presenca do investidor estrangeiro
em nosso mercado. Sob essa perspectiva seria interessante fazer estudos
empiricos para o mercado brasileiro considerando portfélios de mercado mais
amplos, e avaliar se o resultado é mais robusto quando comparados a modelos

no ambiente de isolamento, fica aqui a sugestao para pesquisas futuras.
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8 Apéndice I - Funcédo de Verossimilhanca

Conforme a definicao na secao anterior das varidveis ¢, (0, P, equagoes 6, 7
e 8 & necessdrio definir o vetor de pardmetros (3 para estimar o valor de ¢,
que é nossa medida de intregracao do pafs ao mercado internacional.

Seja Rjt, o vetor dos retornos dos ativos doméstico e internacional:

Tit
Rix =
Tw,t
rit = FEralrid +eit 9)
De 1 e 5 temos
Tit Gi t_1 A t—1 COVe_1[Tie, Tw,e] + (1 — @ ¢_1) Nijt—1 vare_a[ri
= +
Tw,t >\i,t71 varg—1 [Tw,t}
€it
+ (10)
Ew,t

Onde 7t e rwit sao os excessos de retorno do Ibovespa e dos Portfélios de
mercados adotados respectivamente. E X representa o prego do risco definido

nas equagcoes
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€it
Seja ey = . Que pode ser decomposto por:

Ew,t

| S dir a6t + (1 — dir 1)er
et = Pig 16t + (1 — @i 1)6F =

Ew,t
I S
| €it s it N - . -
Onde ¢; = e e = sao as perturbagoes sob integracao e
Ew,t Ew,t
isolamento respectivamente. Seja:
S S,.S
Xy = [et et/’Zt 1] (11)
I .
| / varee] ¢ cov_1leit, wt
Yt = Eletet'|Ze4] =
cove_1leit, ewt]  vare-ilewt

Além do mais Ets(l,l) = vary_q[eit]. A variancia condicional é modelada
por um ARCH(K), Baba, Engle, Kraft e Kroner (1989). Logo, as matrizes

de variancia sob sob integracao e isolamento sao:

K
Etl = CI + AIO[Z wket_ket_k’]A' (12)
k=1
S
Ets = C5+ AS’ [Z wket,ket,k’}AS
k=1

onde C' e CS sdo matrizes 2x2 simétricas e A' e AS sdo matrizes 2x2.
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Além disso, supoe se que:

Gy, = C3, (13)
S
Ay = A

A1IL,2 = Aiz = Ag,l =0

A restricio A}, = A?, = 0 garante que o retorno do ativo de mercado
internacional é independente do regime adotado no pais. Além do mais,
a hipdtese que choques no mercado internacional de capitais nao afetam a
varidncia dos retornos de um pais quando o mercado doméstico é isolado
estd representado pela hipétese Ag"l = (. Para este trabalho adota-se K=3 e

wx = 2}5&1;5, Engle, Lilien e Robbins (1987).

A partir das equacgoes 1 a 4 e admitindo que os erros tém distribuicao

normal, a fun¢ao log-verossimilhanca do modelo é:

log[L(Rir)] = _log[¢is101 + (1 — ix_1)904] (14)
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com

Ri,T = [Ri,ly Ri,27 e 7Ri,T]
1yt Iy a1
gt = oo 1%t e P[—§et/ (Zt) el
1 1 1 -1
Jot = 5- P eXP[—ietS, (2F) e

Onde T é o tamanho da amostra. E o vetor de parametros ® é defindo
por:

¢ = [6\,N7 6(/\/7 UGC(CI ),a Cvls,la C(18,27 AI1,17 A;,la A£,27 ﬂ/} (15)

Estimando os pardmetros 3 e, retomando as equacoes 6, 7 e 8, podemos
calcular o valor de ¢;; ;, definido na segao anterior como nossa principal
medida do grau de integracao.

Por conveniéncia computacional, optou-se por estimar por méxima verossim-
ilhanga o parametros 6w, A} ,, C3, € 0 preco do risco internacional separada-

mente de acordo com a seguinte funcao de verossimilhanca:

Twit = A_10art1(Twt) + Ewit (16)

A1 = explOfy Ze1]
|

2 2 2
vare1(rwt) = ¢ + « E Wity i
i=1

€W,t ~ N(O, ht)
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Logo:
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