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Resumo: Verificou-se formalmente o grau de integracdo conjunta dos mercados de bens e ativos
entre os paises do Mercosul: Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai. A investigacao foi realizada
para o periodo entre julho de 1995 a setembro de 2011, por meio da analise das séries de tempo
dos diferenciais de taxa de juros reais entre os mesmos. O conjunto dos resultados dos testes
bilaterais aponta na direcao de estacionariedade dos diferenciais dos paises-membros, sendo
esses corroborados pelos dados em painel. As medidas de persisténcia estimadas evidenciam
que o processo de integracao combinada aumentou ao longo do periodo amostral, ainda que
lentamente.
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Abstract: The aim of this paper is to assess the degree of financial and trade integration among
the members of Mercosul (Argentina, Brazil, Paraguay and Uruguay) from July/1995 to Sep-
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The differentials are then approximated by an AR(1) and its coefficients, estimated recursively
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market integration during the period analyzed.
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1 INTRODUCAO

Em 1991, Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai assinaram o Tratado de Assuncao,
que previa a constituicao do Mercado Comum do Sul (Mercosul) em dezembro de 1994.
Apesar do objetivo de jure de maior integracao entre os Estados-partes, esse artigo inves-
tiga do ponto de vista econdomico se ha, de facto, maior integracao. Para esse proposito,
investiga-se o grau de integracao financeira e comercial entre Brasil, Argentina, Paraguai
e Uruguai (os primeiros paises do bloco), para o periodo de julho de 1995 a setembro
de 2011, por meio da analise das séries de tempo dos diferenciais de taxa de juros reais
(rids) desses paises.

A utilizacao dos rids como medida de integracao financeira fundamenta-se na hipo-
tese da paridade da taxa de juros real (HPTJ), que prediz que se os agentes formam suas
previsdes sob o pressuposto das expectativas racionais, se nao ha friccoes nos mercados
de bens e ativos (tais como cotas de importagoes, custos de transacao, assimetrias infor-
macionais, etc.), os precos relativos dos bens homogéneos avaliados na mesma moeda e
as taxas reais de retorno esperadas dos ativos deverao ser iguais. No caso de uma inte-
gracao dos mercados de bens e ativos entre os paises, o diferencial da taxa de juros real
entre eles deveria ser nulo na média ou, pelo menos, deveria ser apenas de curto prazo.

O estudo do grau de integracao financeira e comercial entre os paises também pro-
picia um melhor entendimento acerca da propagacao das crises economicas, isto é, de
como um choque adverso originado em uma economia pode afetar as demais.

Desde a década de 1990, o mundo passou por diversas crises econdmico-financei-
ras: mexicana (1994-1995), asidtica (1997-1998), russa (1998), argentina (2001) e a
norte-americana (2008-2010), além da europeia, talvez ainda em curso. Cada uma delas
produziu resultados diferentes nos paises afetados, que dependem de caracteristicas pro-
prias de cada pais, bem como do grau de integracio com o epicentro da crise. Quando
ha uma alta integracao financeira entre os paises, os choques sao transmitidos de forma
mais intensa e rapida. Com isso, a analise do grau de integracdo entre os paises é capaz
de fornecer informacoes tteis sobre a consequéncia de um choque em uma economia
sobre as demais.

Como notado por Ferreira (2005), além da utilizacao dos rids como medida do grau
de integracao, eles ainda podem servir como sinalizadores da independéncia da politica
monetaria e como indicadores de solvéncia do pais. Em primeiro lugar, a analise dos rids
possibilita a autoridade monetaria uma melhor compreensao de como devera conduzir
sua politica econdmica em uma economia aberta e pequena, pois, se a HPT] for valida, a
eficacia da politica monetaria doméstica estaria restrita e sujeita a influéncias da taxa de
juros real mundial, como sugerem os modelos-padrao de macroeconomia aberta. Além
disso, rids elevados (positivos) e persistentes poderiam indicar problemas de solvéncia
numa economia endividada. Isto porque o pais devera desviar parte de seu produto para
o pagamento do servico da divida, o que, por sua vez, reduziria o montante disponivel
para investimento, dimunuindo a taxa de crescimento da economia.Caso a taxa de juros
real seja mais elevada que a taxa de crescimento da renda, o pais nao conseguira honrar
seus pagamentos incorrendo em default, assintoticamente.
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Os paises selecionados para este estudo somam 2,9% do PIB mundial®”. Apesar da
relativamente baixa participacao destes paises no produto global, destaca-se um grande
avanco no comércio intra e extrabloco depois da formacao do Mercosul, bem como
uma relativa estabilidade macroeconémica durante a maior parte do periodo amostral
estudado, favorecendo os fluxos comerciais e financeiros entre os paises. Mais adiante,
serao revelados indicios descritivos de que houve aumento da integracao comercial e
financeira durante o periodo estudado, o que torna a aplicacao da teoria da HPT]J parti-
cularmente interessante.

Outra evidéncia apontada para os paises em estudo foi levantada por Seabra (2002)
que avaliou o grau de integracao dos paises-membros do Mercosul e o mercado inter-
nacional, representado pelos Estados Unidos. O autor aplicou testes de raiz unitdria nas
séries de diferenciais de taxas de juros reais entre cada pais-membro e os Estados Unidos
e depois nos dados agrupados em painel, considerando o periodo de marco de 1991 a
abril de 2000 (frequéncia mensal). A conclusao dos testes univariados é que a série do
Paraguai é estacionaria enquanto que a da Argentina, Brasil e Uruguai nao o sao, porém,
as séries s@o cointegradas'”, revelando evidéncias de convergéncia dos paises para a taxa
de juros real internacional. Ja o resultado apresentado pelos testes de painel apontam
para a nao integracao dos paises-membros com o mercado internacional.

O presente estudo, como em Seabra (2002), realiza testes de raiz unitaria indivi-
dualmente nas séries bilaterais dos paises do Mercosul e também nos dados em painel.
Além da possibilidade de utilizar uma amostra mais longa de dados e que, portanto, pode
refletir com mais precisao a historia recente do Mercosul, esse trabalho complementa
Seabra (2002) em varios aspectos importantes. Em primeiro lugar porque, diferente-
mente deste autor, analisa-se diretamente o grau de integracao entre os proprios paises
do Mercosul e nao entre os paises-membros com os Estados Unidos da América (EUA).
A razao é que um pais A e um pais B podem estar individualmente integrados com ou-
tro pais C, mas isso nao necessariamente implica que A e B também estdo comercial e
financeiramente integrados. Além disso, serdao desenvolvidos testes mais robustos para
a andlise dos diferenciais de juros entre paises, investigando-se a presenca de possiveis
mudancas estruturais. Ja, para a analise dos dados em painel, serao implementados tes-
tes acerca da independéncia das variaveis dentro do painel. Essa observacao é crucial,
pois no artigo de Seabra (2002) as variaveis estao correlacionadas por definicao, isto é,
o diferencial de juros Brasil e EUA tém vinculacdes com o diferencial de juros Argentina
e EUA e assim por diante. Finalmente, usando-se ideias dos trabalhos de Ferreira e Leo-
n-Ledesma (2007) e de Dias e Marques (2005) aproximou-se os rids por um processo
autorregressivo de ordem um, AR(1), e avaliou-se o comportamento dos coeficientes
estimados tanto recursivamente quanto via janela movel. A partir dessa andlise, também
se construiram algumas medidas de velocidade de ajustamento para verificar o quao
persistentes sao os rids, quantificando o tempo para que um dado choque se dissipe.

(1) Participacdo do Produto Interno Bruto no total mundial baseado na Paridade do Poder de Compra (PPC), 2009, FMI.
(2) Seguindo o procedimento de Johansen (1988), Seabra (2002) encontra evidéncias para a nao rejeiciao da hipotese nula
de nao estacionariedade, tanto pelo critério de maximo do autovalor como pela estatistica do traco.
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Os resultados encontrados apontam, de forma geral, para a estacionariedade dos
diferenciais. O teste ADF rejeitou a raiz unitaria para todas as séries, enquanto o DF-
-GLS rejeitou para trés dos seis diferenciais. Quando se considera a presenca de quebras
estruturais (teste de Zivot & Andrews, 1992), os resultados mostram que todas as séries
sdo estaciondrias. Enfim, os resultados apresentados ndo sio unanimes, mas existe um
conjunto razoavel de evidéncias que apontam para uma maior integracao (comercial
e financeira) entre os paises do Mercosul durante o periodo amostral. Com relacao a
estimacao dos coeficientes autorregressivos e das medidas de persisténcia, também se
verificou um aumento da integracéo entre os paises, ainda que de forma lenta.

O presente artigo é composto por esta introducao e por mais quatro secdes. Na
primeira secdo, serd exposta uma revisao teérica da HPTJ. Na segunda secéo, sera rea-
lizada um breve resumo sobre a evolucao da integracao financeira e comercial entre os
paises-membros do bloco. Na terceira secao, serao apresentadas as metodologias a serem
utilizadas e os resultados. Por fim, serdao apresentadas as consideracdes finais.

2 TEORIA

A abertura multilateral dos mercados (financeiro e comercial) dos paises propicia
um maior fluxo de transacdes de bens e ativos externos nas economias envolvidas. Por-
tanto, quanto maior a integracao, menor sera a diferenca entre os precos de bens e ativos
dessas economias, quando expressos na mesma moeda.

Como anteriormente colocado, uma forma de se testar a integracao financeira e co-
mercial de facto entre os paises ¢ mediante a analise dos rids. Esta andlise tem como base
teorica a HPTJ, que agrupa os conceitos de equilibrio dos mercados de bens e de ativos.

O equilibrio no mercado de bens pode ser expresso pela hipotese da Paridade do
Poder de Compra (PPC absoluta) que implica que os niveis de precos entre dois paises
devem ser iguais quando convertidos 2 mesma moeda (Lei do Preco Unico). Esta hi-
potese € baseada em um mercado sem friccoes e de bens homogéneos, em que nao ha
oportunidades de arbitragem. A abordagem relativa da PPC considera que as variacoes
da taxa de cambio estao proporcionalmente relacionadas ao diferencial de inflacao entre
paises. Formalmente, a hipotese da PPC relativa pode ser expressa por:

ASt == T[t - T[z( (2.1)

Onde S, ¢ a taxa nominal de cambio definida em termos de moeda doméstica rela-
tivamente a moeda estrangeira; a taxa de depreciacao esperada para a moeda local é dada
_— S re WeN P Z b ~ Z b
por AS; = St—tl — 1 para o periodo “t”; m, = P—t — 1 é a taxa de inflacdo doméstica para o
- t—1
periodo t; e, quando sobrescrita com “*”, tem-se sua representacdo para os paises

estrangeiros.

Ja, para o mercado de ativos, tem-se a Hipotese da Paridade da Taxa de Juros Des-
coberta (PTJD) que implica em equivaléncia dos retornos esperados dos ativos dos pai-
ses (para o mesmo nivel de risco), desde que exista um mercado com alta mobilidade
de capital em que, novamente, nao persistam oportunidades de especulacéo, isto é, os
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agentes exploram as oportunidades de se obter um lucro esperado com a compra e venda
de ativos domésticos e estrangeiros. Sob o pressuposto de que os agentes formam expec-
tativas racionais e também sao neutros ao risco, a relacdo de equilibrio no mercado de
ativos pode ser expressa da seguinte forma:

i, = if +AS¢ (2.2)

ASte == ASt + St (2.3)

Em que i ¢ a taxa de juros nominal domeéstica; if ¢ a taxa de juros nominal

internacional; age = St+1_; ¢é a taxa de depreciacio esperada para a moeda local em
t

termos de moeda estrangeira; St 4 1 € a taxa de cambio esperada para t+1 condicional ao
conjunto de informacoes em t; e S ¢ a taxa de cambio nominal para o periodo t. A PTJD
descrita em (2.2) indica que as taxas de juros dos paises tendem a caminhar juntas, a
menos que ocorram grandes variacdes nas taxas de cambio atual e esperada. Ja a equacao
(2.3) ilustra que a depreciacdo esperada da moeda difere da depreciacao efetiva (ASt)
apenas por um ruido independente e identicamente distribuido, £,.~N(0, 62), por hips-
tese das expectativas racionais.

Supondo que a PPC relativa e a PTJD sejam validas, podem-se unir as equacdes
(2.1), (2.2) e (2.3) e chegar-se a seguinte relacao que define os rids:

rid, = (iy —m,) — (i — my)

Tldt = gt (2'4)

Portanto, se a PPC e a PTJD sao validas, isto é, se ha arbitragem, especulacao e au-
séncia de friccdes nos mercados, os diferenciais de juros reais devem se comportar como
um ruido independente e identicamente distribuido, E (rid) = 0. Se esta propriedade for
atendida, concluir-se-a que ha integracdo plena dos paises em questao.

Entretanto, violacoes nas hipoteses da PPC relativa e da PTJD sob expectativas
racionais podem gerar resultados diferentes do predito por (2.4). Assim, para realizar a
analise do comportamento dos rids, é necessario compreender seus determinantes e 0s
fatores que influenciam sua possivel persisténcia temporal, isto é, cabe verificar alguns
dos possiveis fatores que ocasionam a falha da PPC relativa e/ou da PTJD e/ou das ex-
pectativas racionais e que devem ser consideradas na analise dos rids.

Ferreira e Silva (2009) salientam esse ponto ao dividir a volatilidade dos rids entre
desvios causados pelos desvios da PPC e por desvios da PTJD. Os autores analisam dados
de 1995 a 2004 de alguns paises emergentes (Argentina, Brasil, Chile, México e Turquia),
concluindo que, para os paises estudados, os desvios da HPT]J foram causados majori-
tariamente por desvios na PTJD. Conforme apontado por Ferreira (2005), tais desvios
(da PTJD) estdo relacionados ao enigma colocado por Feldstein & Horioka (1980), os
quais apontaram uma alta correlacao entre a taxa de poupanca doméstica e investimento
doméstico para os paises da OCDE de 1960 até meados de 1970. Esta evidéncia contraria
a PTJD pois, em um ambiente de perfeita mobilidade de capital e livre arbitragem, o ca-
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pital deveria fluir para os paises que apresentassem maiores taxas de retornos esperadas
liquidas de impostos de forma que a correlacdo entre a taxa de poupanca doméstica e a
de investimento fossem baixas.

Desvios da PTJD podem estar correlacionados com uma taxa de risco, cambial ou
de default, que nao é invariante ao tempo ou com custos de transacao (esses com maior
probabilidade de serem relativamente estaticos). Nesse sentido, cabe ressaltar o artigo
de Ferreira & Leon-Ledesma (2007). Os autores analisaram um conjunto de paises de-
senvolvidos e de emergentes para o periodo de 1995 até 2002 e concluiram pela validade
da HPT]J. Os autores mostraram que, enquanto os paises desenvolvidos convergem para
um diferencial de taxa de juros proximo ou igual a zero, os paises emergentes convergem
para um diferencial positivo, possivelmente correlacionado com o prémio de risco.

Entretanto, ressalta-se ainda que o surgimento dos desvios da PTJD também podem
ser explicados por problemas de especificacao do modelo utilizado. Este fator é levan-
tado por Ferreira (2008) que, baseado numa ideia de McCallum (1995), desenvolveu
um modelo em que as falhas da PTJD devem-se a uma relacao de simultaneidade entre
a funcao de reacao da Autoridade Monetaria com a funcao da PTJD. Isto ocorre pois a
funcao de reacao da autoridade monetdria é caracterizada por um ajuste lento da taxa de
juros e resisténcia a alteracdes na taxa de cambio. A partir de dados ex ante para o Brasil
e sob os pressupostos de expectativas racionais e mercado incompleto de informacao, o
autor demonstra que os desvios da PTJD podem surgir por causa da acao simultanea do
Banco Central e dos especuladores e, quando considerado este problema, esta hipotese
passa a ser verificada.

Nio se pretende fazer uma revisao exaustiva sobre os trabalhos que estudam os des-
vios da PTJD, o que estd fora do escopo do presente trabalho, mas é preciso finalmente
ressaltar que a mesma pode se assentar na quebra do seu terceiro pilar, o pressuposto de
expectativas racionais. Chakraborty & Evans (2008) demonstram que desvios da expec-
tativa racional, ainda que pequenos podem gerar um grande viés no parametro estimado
para a relacdo da PTJD. As friccoes apresentadas até aqui siao algumas das possiveis
causas para o surgimento dos rids no curto prazo. H4, contudo, evidéncias empiricas de
que a HPT]J se verifica no longo prazo, podendo ocorrer lentamente (Meredith e Chinn,
1998) e 0 mesmo aconteceu com a PPC (ver Rogoff, 1996).

Assim, deve-se analisar tanto a dinamica de curto quanto de longo prazo para a
andlise da integracdo entre os paises. Para isso, supde-se como em Ferreira & Leon-
-Ledesma (2007) que os rids podem ser representados no curto prazo por um processo
autorregressivo, por hipotese simplificadora um AR(1), tal que:

T'ldt = ao + alT'idt -1 + gt (2.5)

Supondo uma condicédo inicial conhecida e a estacionariedade de rids, ou seja,
la;| < 1, 0 processo (2.5) pode ser escrito como:

; _ t—1 i toni t—1 i
ride_y = ag LiZo a1 + arridy + XiZo A1€p-1 (2.6)

Para sua representacao de longo prazo, calcula-se o limite para quando t tende ao
infinito para a equacao (2.6) e aplica-se o operador de esperanca:
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lim,_,, E (rid,) = = (2.7)
1-aq

Portanto, para que E (rid) = 0, € preciso que a, intercepto de (2.5), também seja
igual a zero. Relembrando que, sob a hipotese de estacionariedade, ¢ necessario que a,
seja diferente de 1, ou a esperanca nao estara bem definida. Assim, sera realizado um
teste de raiz unitaria nos diferenciais de juros descritos em (2.5), com um modelo mais
geral do lado direito de (2.5), de forma a garantir residuos bem comportados e permitir
a inferéncia estatistica, que resulta em:

Arid, = ag + prid,_, + X1, BiArid,_j41 + & (2.8)

em que
14

p=Zai—1
1=2

O teste de integracio dos mercados consiste, portanto, em investigar: (i) se p = 0
(ha raiz unitaria) contra P < 0 (rids é estacionario); e (ii) se ap = 0 (diferencial de
juros ¢ zero) contra a, > 0 (diferencial de juros é positivo). Portanto, se a raiz unitdria
é rejeitada, pode-se investigar a dinamica das séries por medidas de persisténcia, como
sera mostrado na secdo 4. Antes, porém, serdo apresentadas evidéncias narrativas de
que o processo de consolidacao da estabilidade economica da década de 1990 e 2000 e
a criacao do Mercosul propiciaram uma maior integracao dos mercados de bens e ativos
entre os paises-membros.

3 EVOLUCAO DA INTEGRACAO NO MERCOSUL

Em 1991, Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai assinaram o Tratado de Assuncao,
que previa a constituicao do Mercado Comum do Sul (Mercosul). Este processo de tran-
sicao para a integracao econdomica deveria ocorrer de forma gradual até o final do ano
de 1994. O objetivo principal da formacao do mercado comum ¢ explicitado no Artigo I
desse tratado, o qual estabelece: I. “A livre circulacao de bens, servicos e fatores produtivos
entre os paises, através, entre outros, da eliminacao dos direitos alfandegdrios e restricoes nao
tarifdrias a circulacdo de mercadorias e de qualquer outra medida de efeito equivalente”; I1.
“O estabelecimento de uma tarifa externa comum (TEC) e a ado¢do de uma politica comer-
cial comum em relacdo a terceiros Estados ou agrupamentos de Estados e a coordenacao de
posicoes em foros economico-comerciais regionais e internacionais”; III. “A coordenacdo de
politicas macroeconomicas e setoriais entre os Estados-partes de comércio exterior, agricola,
industrial, fiscal, monetdria, cambial e de capitais, de outras que se acordem, a fim de asse-
gurar condicoes adequadas de concorréncia entre os Estados-Partes”; e IV. “Compromisso dos
Estados Partes de harmonizar suas legislacoes, nas dreas pertinentes, para lograr o fortale-
cimento do processo de integracdo.”

Buscando avaliar se os principais objetivos do tratado foram alcancados, Pamplona
e Fonseca (2009) identificaram quatro periodos na histéria do Mercosul: I. de 1991 a
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1994; 11. de 1995 a 1998; I11. de 1999 a 2002; e IV. de 2003 em diante. O primeiro perio-
do foi marcado por um cendrio externo favoravel e um aumento do comércio entre os
paises, impulsionado principalmente pelo Programa de Liberalizacao Automatica, que
previa o corte linear nas tarifas aduaneiras dos quatros paises. Ao final desse periodo,
grande parte dos produtos ja estavam sendo comercializados com tarifas zero. As expor-
tacoes intrabloco obtiveram um crescimento médio no periodo de 30%, enquanto que
no extrabloco esse numero foi de 5%, o que pode ser visualizado no Grdfico 01 (Anexo).

Azevedo e Massuquetti (2009) ressaltam ainda que este periodo foi favorecido pelo
movimento de reducao das tarifas médias de importacao iniciado na década de 1980 nos
paises da América Latina, inclusive nos paises-membros do Mercosul. Conforme pode
ser verificado pelo Grdfico 02 (Anexo), todos os paises-membros do Mercosul apresenta-
ram reducéo na tarifa média de importacao de 1985 para 1991, em especial o Brasil que
mostrou o maior decaimento.

O segundo periodo foi marcado pela implantacao da Tarifa Externa Comum (TEC),
com o objetivo de aumentar a competitividade entre os paises-membros do Mercosul
para reduzir a probabilidade de formacao de oligopolios ou de reservas de mercado. A
principio, as tarifas de importacao extrabloco deveriam convergir para uma tarifa co-
mum, a TEC, até 1995, mas, desde o inicio, permitiu-se que alguns produtos poderiam
convergir em periodos posteriores. Por exemplo, para produtos de bens de capital e
equipamentos de tecnologia da informacédo, Argentina e Brasil convergiriam para a TEC
de 14% até 2001, enquanto o Paraguai e o Uruguai deveriam convergir até o ano de 2006
(Azevedo e Massuquetti, 2009). Apesar da existéncia dessas excecoes, conforme pode
ser verificado no Grdfico 02, o ano de 1995 ¢ o que apresenta um dos menores patamares
de tarifa média. Outro ponto a ser levantado acerca do segundo periodo é que este foi
marcado por um crescimento nas relacdes comerciais apresentando crescimento de 15%
no intrabloco e 5% no extrabloco. Pamplona e Fonceca (2009), afirmam que esse perio-
do foi beneficiado pelas politicas macroecondomicas convergentes dos dos maiores socios
do bloco (Argentina e Brasil) gerando beneficios para todos os demais membros. Porém,
em 1998, em razdo do cendrio externo desfavoravel (crise russa e asidtica), houve uma
reducdo no avanco do processo de integracao do bloco.

O cenario adverso se estendeu para o terceiro periodo, sendo este marcado por
mais crises economicas (1999, crise da desvalorizacdo da moeda brasileira e 2001, crise
argentina) e uma reducao ainda maior do processo de integracao. Conforme apontado
por Pamplona e Fonseca (2008) e Bauman (2001), os paises preferiram a diversificacao
de seus parceiros comerciais diante do cenario macroeconomico internacional desfavo-
ravel. Esse movimento se refletiu em um maior grau de abertura comercial® do bloco a
partir de entao, mostrado no Grdfico 03 (Anexo).

Por fim, no quarto periodo, houve uma melhora do cendrio macroecondomico e o
processo de integracao passou a ser retomado. As exportacdes intrabloco cresceram em
média 22% no periodo 2003 a 2011, enquanto que as do extrabloco, 17%. Pamplona e

(3) O grau de abertura do Mercosul calculado por 64 = (/)X +M/p ), onde X e M sio as exportaces e importacoes do
Mercosul (Von Doellinger & outros, 1974).
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Fonseca (2009) também ressaltam a importancia da convergéncia das politicas cambiais,
retomada do crescimento econdmico da regido e a posse de presidentes favoraveis ao blo-
co. Um outro ponto de destaque desta fase foi a criacao do Fundo para a Convergéncia Es-
trutural e Fortalecimento do Mercosul (Focem) em junho de 2005, a fim de financiar obras
de infraestruturas das economias menores, reduzindo as possiveis desigualdades. Este
¢ um fundo destinado ao financiamento de projetos, sendo estes divididos em quatro
programas de acordo com o seu respectivo objetivo. Sao eles: 1. Programa de Convergén-
cia Estrutural, relacionado a projetos de infraestrutura (transporte, energia, hidrico); II.
Programa de desenvolvimento da competitividade, que atende projetos que contribuem
para o aumento de competitividade das atividades produtivas dos paises-membros; III.
Programa de Coesao Social, que apoia projetos de desenvolvimento social (educacao,
pobreza, desemprego, etc.); e IV. Programa de fortalecimento da estrutura institucional
e do processo de integracdo, cujos projetos estdo relacionados ao aprimoramento da
integracao entre os paises do bloco.

Apesar dos inumeros 6rgaos e decisdes implantados e que buscam o aprofundamen-
to da integracao financeira entre os paises do Mercosul, Moreira e Milhomem (2010)
ressaltam algumas ineficiéncias ainda presentes, tais como nivel reduzido da integracao
energética, da infraestrutura e da livre circulacao de mao de obra; politicas de fronteiras
pouco definidas, etc.

Além da analise do fluxo de bens entre os paises, também devem-se verificar as
ligacdes financeiras entre eles. Para a melhor compreensao dessa variavel, cabe uma bre-
ve andlise da estrutura do sistema financeiro desses paises, pois este é o fator de maior
relevancia para a determinacdo do fluxo de capitais.

Durante a década de 90, os principais paises-membros do Mercosul implementaram
mudancas importantes, tais como a da reducao do papel do Estado na intermediacao
financeira, maior abertura comercial além de politicas de estabilizacado macroeconomica,
tornando-o0s mais atrativos ao investimento e ao comércio exterior. No entanto, as bar-
reiras financeiras ainda parecem ser significativas impedindo o maior desenvolvimento
desses mercados. Segundo Mendonca (2009), dentre os paises do bloco, o Brasil é o que
apresenta o maior e mais complexo sistema financeiro, com um mercado de capitais
bem desenvolvido e integrado com os mercados internacionais, além de uma estrutura
bem consolidada do mercado de crédito de longo prazo. Ja os demais paises apresentam
instrumentos de financiamento mais voltados para o curto prazo e, com excecao da Ar-
gentina, o mercado de capitais é inexpressivo.

Além de uma estrutura ineficiente do mercado de capitais, deve-se ressaltar ain-
da que as politicas econdomicas dos paises do Mercosul nao siao deliberadamente coor-
denadas, apesar de haver um objetivo explicito da harmonizacdo de alguns indicadores.

(4) Observa-se,no entanto, que o aporte anual estipulado para o Focem é muito baixo em relacéo ao tamanho das economias:
de US$ 100 milhdes para o periodo de 2006 a 2015, dividindo-se as contribui¢des da seguinte forma: Argentina, 27%;
Brasil, 70%; Uruguai, 2%; e Paraguai, 1%. A utilizac@o desses recursos foi previamente determinada seguindo: 48%
destinados a projetos apresentados pelo Paraguai; 32%, para os projetos apresentados pelo Uruguai; 10%, para os
projetos apresentados pela Argentina; e 10%, para os projetos apresentados pelo Brasil.

37



Livia Semensato Sacchetti e Alex Luiz Ferreira — Cadernos Prolam/USP 13 (25): p. 29-51 [2014]

No ano 2000, foi assinado o acordo de Convergéncia Macroeconomica tendo como prin-
cipais metas (Pamplona e Fonseca, 2009): 1. a partir de 2002, a variacao da divida fiscal
liquida do setor publico seria de no maximo 3% do PIB; II. a partir de 2010, a divida
liquida do setor publico ficaria limitada a 40% do PIB; III. a partir de 2006, o “niicleo
inflaciondrio” nao deveria ser superior a 3% ao ano; além da criacao de um grupo de mo-
nitoramento macroecondmico e a harmonizacio de algumas medidas e praticas vigentes.

Avaliando tais metas durante o periodo amostral relevante, nota-se que tanto Brasil
quanto Uruguai apresentaram convergéncia da razao divida/PIB, ficando proximos da
meta em 2010. Mas, de forma geral, os indicadores de inflacao desses paises ficaram
longe dos objetivos. Observa-se, portanto, que, apesar dos acordos formais assinados,
o processo de convergéncia macroecondomica e de integracio depende da circunstan-
cia econdmica e politica de cada pais-membro. Uma analise quantitativa torna-se, por
conseguinte, interessante, pois avalia se os dados refletem a vontade politica de maior
integracao entre os paises do bloco.

4 METODOLOGIA E RESULTADOS

A realizacao do teste de raiz unitdria entre dois paises do Mercosul tem por fina-
lidade a verificacao do grau de integracao financeira e comercial entre eles. Para isso, a
construcao do diferencial da taxa de juros real entre dois paises é dada por:

r'idmn,t = (it - T[t) - (1: - T[:) 4.1)

Em que os indices n e m representam dois paises quaisquer do conjunto de paises-
-membros do Mercosul; i, representa a taxa de juros nominal no instante t; T ¢ a taxa
nominal de inflacao ao produtor para o instante t.

VARIAVEL DIFERENCIAL DA TAXA DE JUROS ENTRE
ridap Argentina e Brasil
ridgp, Argentina e Paraguai
Tidgy Argentina e Uruguai
Tidpy ¢ Brasil e Paraguai
Tidpy, Brasil e Uruguai
Tidp, Paraguai e Uruguai
Quabro 01

RIDS USADOS NA ANALISE
A verificacdo do grau de integracdo entre dois paises n e m sera realizada por meio
do teste de raiz unitdria sobre o rid__, conforme explicitado na Quadro 01. Se for cons-
tatado que a série dos rid__ € estaciondria, deduz-se que os paises n e m possuem algum
grau de integracao financeira e comercial; caso contrario, a PTJD nao sera verificada e

nao havera indicios de integracao.
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Inicia-se a investigacao de estacionariedade a partir do teste ADE, que possui como
hipotese nula a raiz unitaria (p = 1), isto ¢, a série apresenta pelo menos uma raiz uni-
taria, tratando-se assim de uma série nao estacionaria. A aplicacdo deste teste considera
trés equacoes diferentes utilizadas:

Aridnm,t =ay+ pridnm,t + .BOt + ZP: 2 .BiAridnm, t—i+1 T & 4.2)

Aridyy, = ag + pridaym: + X0, Bilrid + & 4.3)

nm, t-i+1
Arl‘dnm,t = pridnm,t + ﬁot + Z?: 2 ﬂiATidnm, t—i+1 T & (4.4)

A diferenca entre estas trés regressoes deve-se a presenca ou nao dos termos de-
terministas de intercepto (o) e de tendéncia linear (Bot). Supondo que 1ridnml é um
processo estaciondrio, tem-se que a equacio (4.4) representa um passeio aleatorio puro;
a equacao (4.3), um processo aleatério com intercepto; e a equacao (4.2), um processo
aleatério com intercepto e tendéncia linear. A presenca dos termos deterministas nas
equacoes, tal que os rids convirjam para uma média de longo prazo diferente de zero,
estdo possivelmente correlacionados a presenca de prémio de risco especifico do pais
(Ferreira & Leon-Ledesma, 2007).

Deve-se ainda considerar alguns cuidados com relacao aos resultados deste teste. O
primeiro ponto refere-se ao tamanho da amostra utilizado. Quando em pequenas amos-
tras, o teste ADF apresenta baixo poder, isto é, ha uma maior probabilidade de nao rejeitar
a hipotese nula de presenca de raiz unitdria quando, em verdade, a série ¢ estacionaria.
Buscando amenizar esta limitacdo e visando avaliar a robustez dos resultados encontrados
pelo ADE, também serd analisado o procedimento DF-GLS, que retira da série de interesse
a constante, a tendéncia e as variaveis explicativas antes de se realizar o teste.

O segundo ponto refere-se a presenca de quebras estruturais nas séries. Quando
presente, ha elevacdo dos erros do tipo II (nao rejeitar a hipotese nula quando a mesma
¢ falsa) nos testes de raiz unitdria. Isso se deve ao fato deste elemento poder influenciar
o nivel e/ou a taxa decrescimento da série.

Para o tratamento dessa questao, a literatura empirica aponta diversas metodolo-
gias, destacando-se a inclusao de dummies nos modelos. A escolha do método mais apro-
priado a ser utilizado é baseado no conhecimento prévio do ponto em que ele ocorre e
se ele é tinico. Para o caso de quebra estrutural em um ponto conhecido, Perron (1989)
sugere um teste Dickey-Fuller (DF), considerando trés tipos de funcoes deterministas
que incluem dummies para o ponto da quebra. Sao eles: (i) mudanca no coeficiente linear
da tendeéncia determinista; (ii) mudanca na taxa de crescimento; e (iii) mudanca no coe-
ficiente linear da tendéncia determinista unida a uma alteracdo na taxa de crescimento.

Entretanto, quando nao ha o conhecimento prévio do ponto de quebra, a utilizacao
do modelo sugerido por Perron (1989) é inviavel. Um modelo utilizado para contornar
essa limitacao é apresentado por Zivot & Andrews (1992) em que a hipotese nula é de
existéncia de raiz unitdria e a hipotese alternativa estipula que pode ser representado por
um processo tendéncia-estaciondrio com uma quebra deterministica ocorrendo em um
ponto desconhecido, porém, possivel de ser estimado.
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Para avaliar como a medida de persisténcia evoluiu ao longo do tempo, optou-se
por seguir a seguinte estratégia de modelagem: em primeiro lugar, assumiu-se que os
rids podem ser descritos por um processo AR(1). O coeficiente autorregressivo é, entao,
estimado ao longo da amostra por dois modos: (i) recursivamente, onde o coeficiente em
t = j é dado pela regressao que utiliza os dados de a j; e (ii) via janela movel, onde defi-
niu-se um tamanho de janela H, e o coeficiente do AR(1) em t = j é dado pela regressao
que utiliza os dados de j-H até j.

Uma das caracteristicas da avaliacdo recursiva em que o periodo inicial esta fixo é a
de que os coeficientes convergirdo obrigatoriamente para o valor estimado (na regressao
simples) para a amostra toda. Isso ocorre porque o peso dado a cada nova observacao
¢ decrescente e dado por 1/,, em que t = 1, 2,...T. Essa diminuicao de peso ao londo da
amostra pode levar a subestimacdao de mudancas na persisténcia, especialmente se estes
ocorrem no final da amostra.

O segundo método corrige parcialmente esse problema, ao estimar os coeficientes
AR(1) a partir de uma janela movel fixa. Nesse método, os coeficientes AR(1) levam em
conta apenas uma quantidade fixa de dados, permitindo que uma mudanca de persis-
téncia no final da amostra seja mais rapida em comparacao com a estimacdo recursiva.
Em contrapartida, a depender do tamanho da amostra, os valores dos coeficientes podem
apresentar elevada volatilidade.

Outra medida de persisténcia a ser avaliada é a medida de meia-vida definida como
o tempo necessario para dissipar o choque pela metade. Ela é expressa por:

1
lnE

= In(ap)

4.5)

Onde 4 ¢ a meia-vida, e Q; € o coeficiente autorregressivo do rid que segue um
processo AR(1). Quanto maior for o valor estimado para a4, maior serd o tempo espe-
rado para que o choque se dissi}fe pela metade, isto é, maior serd a medida de meia-vida
estimada. Por exemplo, se a; = 7 » €Ntao, serd preciso de um periodo para que metade do
choque seja eliminada.

Ainda com relacdo a medida anterior, se o processo for um AR(p), com p > 1,
a andlise desta medida podera ser realizada por meio da funcdo de impulso e resposta
(CAPORALE et al., 2004).

Para a analise em painel, serao desenvolvidos testes de raiz unitaria considerando-
-se quatro conjuntos de dados em painéis balanceados, cada um apresentando um pais-
-membro como referéncia.
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A variavel em analise é dada pelo vetor:

Tldd' t = Tidz_ t
ridg, 41— Tidg 41

ridd, t+n T ridz, t+n
rids ¢ +7id, ¢

. rids, t41 +7idy r4q
z,

ridf, t+n T ridz, t+n
ridg, ¢ +rid, ¢
ridg, t+1 + ridz, t+1

ridg, ¢ 4q +7idy (40

Em que n é o numero de periodos disponiveis para a andlise, z é o pais de referéncia;
e d, f e gsdo os demais paises-membros do Mercosul.

Se constatado que rid_, € estaciondrio, conclui-se que os paises d, f, g sdo conjunta-
mente integrados comercial e financeiramente ao pais de referéncia z. Caso o resultado
se repita em todos os quatro conjuntos de dados em painel analisados, tem-se que os
quatro paises-membros do Mercosul siao integrados conjuntamente.

VETORES PAIS DE REFERENCIA
Tidg, Argentina
ridy, Brasil
ridy, Paraguai
ridy: Uruguai
Quabro 02

VETORES DE RIDS

O desenvolvimento dos testes de raiz unitaria com dados em painel sera realizado em
duas etapas usando os vetores explicitados no Quadro 02. Na primeira, sera desenvolvido
o teste de Pesaran (teste CD, 2004) a fim de verificar a existéncia (ou ndo) de correlacdo
entre os rids. Essa etapa é relativamente importante ja que os dados macroecondmicos
utilizados nesse trabalho provavelmente apresentam correlacio multivariada temporal.
Trata-se de um teste amplo, sendo aplicado em uma grande variedade de dados em painel,
inclusive em painéis dinamicos heterogéneos com T pequeno e N grande. Além disso, é
um teste robusto quando na presenca de mudancas estruturais unicas ou multiplas. Sua
hipotese nula é de que hd independéncia entre os rids no corte transversal.

Na segunda etapa, sao desenvolvidos os testes de raiz unitdria de acordo com o re-
sultado apontado pelo teste de Pesaran. Caso nao ocorra correlacao entre os rids, serao
considerados os testes da primeira geracao IPS (IM, PESARAN; SHIN, 2003) e Hadri
(2000). Caso ocorra, o teste a ser considerado sera o Pesaran (teste CADE 2007).
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O teste IPS, parte da equacao basica para verificar a raiz unitaria em painel:
Arid,, = @rid, _,+ Z';z: 2T AT, Yy Ay e, (4.6)

Onde rid_, representa o vetor das séries de rids, d, contém varidveis deterministi-
cas (constante, tendéncia), Wm,z corresponde ao vetor de coeficientes do modelo, e Pz
¢ a ordem de defasagens necessarias para limpar os residuos da regressao. Essa equacao é
a versio em painel do teste ADE O teste IPS ira assumir como hipotese nula que ¢; = 0
para todo i, isto é, de que cada série no painel possui raiz unitaria. A hipotese alternativa
é de que existe a0 menos um i para o qual ¢; < 0, isto €, existe a0 menos um pais para
o qual rid_ € estaciondrio. Essa versdo do teste € menos restrita do que, por exemplo, o
teste Levm Lin & Chu (2002), que assume como hipétese alternativa que ¢; < 0 para
todo i, isto €, ou todos os rid_, possuem uma raiz unitdria ou sao todos estaciondrios.

Ja o segundo teste (HADRI, 2000) é, por sua vez, a contrapartida para dados em
painel do teste KPSS. Ele é baseado no teste do Multiplicador de Lagrange sobre os re-
siduos e fornece trés tipos de resultados de acordo com o pressuposto assumido para a
distribuicdo dos residuos: I. homoscedasticos (variancia constante e idénticas entre os
rids); I1. heteroscedasticos; ou III. permite o controle para dependéncia serial (SerDep).
Sua hipotese nula é de que todas as séries sao estaciondrias, contra a hipotese alternativa
de que ha uma raiz unitaria para todos os paises.

Passando para a exposicao do segundo teste, também conhecido por CADF (Cros-
sectionally Augmented Dickey-Fuller), tem-se que o seu objetivo é tentar capturar a de-
pendéncia no corte transversal pela inclusao de dois novos termos:

Aridzlt =a, + p;rldz' t—1 + doridt -1 + dlA@t + Et (47)

Aqui, 7Tid¢_; representa a média (dentre os diferenciais da taxa de juros real) de
rid, 1. Pode-se aumentar essa regressao incluindo defasagens de Arid,_, de modo a lim-
par por completo a dependéncia no corte transversal. A equacao final a ser estimada sera:

Arid,, = a; + pyrid, ey + doride_y + X7_ djAridy_j + X, Cibrid, g + &, (4.8)

A vantagem desse teste é, essencialmente, a de ndo precisar estimar os fatores comuns.
Obtém-se o resultado do teste como uma média simples das estatisticas t de p , que pos-
sui distribuicao nao padrio.

5 DADOS

Os dados utilizados para o calculo dos sio do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI). As fontes primadrias correspondem a taxa de juros de deposito (% a.a.) e a taxa de
inflacao ao produtor (% a.a.), utilizados numa frequéncia mensal.

E necessdrio fazer duas consideragdes principais sobre a amostra utilizada, uma vez
que os testes tém relacdo direta com a qualidade dos dados na fonte. Em primeiro lugar,
cabe ressaltar que a Argentina apresentou problemas de credibilidade em suas infor-
macoes de inflacao prestadas ao FMI®. Por essa razio, os resultados apresentados, que

(5) Ver, por exemplo, a discussao e a evidéncia que sao apresentadas em Cavallo (2013).
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envolvem esse pais, particularmente, precisarao ser lidos com cautela. No entanto, vale a
pena ressaltar, se o erro de construcdo dessa variavel nao afetar a dinamica da variavel, os
tratamentos econométricos realizados para a maioria dos testes (por exemplo, ao se tra-
balhar com a primeira diferenca) serdao capazes de eliminar ou amenizar tais problemas.
Em segundo lugar, é preciso mencionar que seria possivel trabalhar com taxas dos titu-
los de tesouro para os juros e com precos ao consumidor para alguns paises. E também
provavel que essas varidveis, principalmente juros, tivessem uma maior aderéncia aos
pressupostos teoricos. No entanto, optou-se por utilizar inflacao ao produtor e juros de
deposito para o objetivo de uniformizacao e comparabilidade dos calculos, uma vez que
essas varidveis estavam disponiveis para todos os paises do Mercosul na base de dados
do FMI. Ademais, as taxas de depdsito parecem amenizar problemas com vencimentos
diferentes, visto que as taxas de tesouro reportadas ao FMI correspondem as médias
de titulos com vencimentos divergentes. Por se tratar de paises que apresentam alta
volatilidade macroeconomica no inicio da década de 90 e, baseando-se no fato de que o
Brasil é o pais com maior representatividade economica do bloco®, optou-se pelo inicio
da andlise em julho de 1995, periodo em que os juros e a inflacdo brasileira ja haviam
convergido para patamares razoaveis.

6 RESULTADOS

O Quadro 03 resume as estatisticas dos testes ADF e DF-GLS para os rids bilaterais
para jul./1995 a set./2011. Como pode ser visto, o teste ADF rejeita a hipotese nula de
raiz unitaria nos rids, enquanto o teste DF-GLS ndo consegue rejeitar a hipotese nula
para trés dos diferenciais. Conforme citado, o teste DF-GLS apresenta maior poder do
que o ADF por, dentre outros pontos, tratar de maneira mais robusta o problema de he-
teroscedasticidade, portanto, a hipotese de integracdo entre Argentina e Uruguai, Brasil
e Paraguai e Paraguai e Uruguai nao é corroborada por esses resultados iniciais.

VARIAVEL DETECI:?\AA;‘SISTA DEFASAGENS ADF DF-GLS
Tidgpt Constante 4 -4.100%** -1.731%
Tidgp, - 2 -6.490%** -6.496%**
Tidgy - 4 -2.632%*x* -1.477
Tidpyy, Constante 1 -4, 142%%* -1.065
Tidpye - -3.328%** -2.979%**
Tidyy, - 4 -3.384**x* -1.299

Quabro 03

ResuttaDOS DO TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF E DF-GLS —juL./1995 — seT./2011

***Estatisticamente significante a 1%;

**Estatisticamente significante a 5%;

*Estatisticamente significante a 10%.

(6) Segundo os dados do Fundo Monetario Internacional de 2011, a participacao do Brasil no PIB do Mercosul é de 75%.
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No entanto, uma andlise grafica das séries em questao permite notar a possivel
presenca de quebras estruturais. Como se sabe, uma possivel mudanca estrutural nas
séries pode levar a sobreaceitacdo da hipotese nula de ndo estacionariedade quando, em
verdade, a série é estacionadria.

Os resultados do teste de Zivot & Andrews (1992) podem ser vistos no Quadro 04:
rejeita-se a nao estacionariedade para todas as séries, isto é, ha evidéncia de integracao
bilateral entre os paises.

VARIAVEL DEFASAGENS PONTO CRITICO | ESTATISTICA DO TESTE
Tidgp 2 Abr./2003 -6.437%%*
Tidgp 2 Fev./2002 -7.052%**
Tidgy 2 Jan./2001 -7.383%x*
Tidpyy, - Mar./2004 5.173%%%
Tidpy, 3 Mai./2003 -4.698**
Fidy, 3 Jan./2002 -4.806**
Quabro 04

TESTE DE RAIZ UNITARIA — ZIVOT & ANDREWS — JUL./1995 — seT./2011

***Estatisticamente significante a 1%;
**Estatisticamente significante a 5%;

*Estatisticamente significante a 10%.

Tendo em vista que os resultados acima, de forma geral, apontam para a estacio-
nariedade dos rids, parte-se para a andlise dos coeficientes autorregressivos via janela
movel e via estimacdo recursiva, assumindo-os como processos AR(1). O Quadro 05
apresenta a média dos coeficientes autorregressivos estimados. Todos os parametros es-
tao abaixo do valor unitario, porém, sao bastante persistentes (com excecdo do rid de
Brasil e Paraguai). O Grdfico 05 (Anexos) apresenta os resultados dos coeficientes autor-
regressivos estimados por janela movel de 48 meses.

Os coeficientes estimados recursivamente para a série do periodo 1995-2011 corro-
boram a volatilidade inicial da série. Como ja apontado, o peso de cada dado adicional
neste método possui valor decrescente, o que poderia explicar o comportamento suave
dos coeficientes apos os pontos de quebras estimados pelo teste de Zivot e Andrews
(1992) anteriormente descritos. Quando calculados, via método de janelas moveis, nota-
-se que os coeficientes estimados sao ligeiramente inferiores aos encontrados pelo mé-
todo anterior. Nota-se particularmente, no Grdfico 04 (Anexos), que o Brasil e Paraguai
demonstram uma dinamica crescente integracao, muito maior do que os outros parcei-
ros (isto é, o valor do coeficiente autorregressivo diminui consideravelmente).

Continua
VARIAVEL METODO RECURSIVO JANELA MOVEL
Tidgy, 0.894 0.783
ridgy, 0.806 0.672
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_ _ _ Continuacao
VARIAVEL METODO RECURSIVO JANELA MOVEL
Tidgu, 0.939 0.911
Fidyye 0.839 0.364
Fidpy 0.953 0.935
Fidyye 0.910 0.798
Quabro 05

COFFICIENTES AUTORREGRESSIVOS ESTIMADOS EM T = SET./2011

Com relacao a analise da meia-vida no Quadro 06, pode-se observar que o menor
valor encontrado é o de 3.2 meses, para a série ridap,t, enquanto o maior valor é de 14.5
meses, para . Esses valores sao baixos se comparados com a meia-vida estimada para
a PPC — Rogoff (2006), por exemplo, pois apresenta varias evidéncias que colocam a
meia-vida da PPC entre 3 a 5 anos — e um pouco mais altos dos encontrados por Ferreira
e Leon-Ledesma (2007) para os diferenciais de juros entre uma amostra de economias
emergentes (entre elas, o Brasil e a Argentina) e os EUA: 5,5 meses quando a raiz é es-
timada pelo ADE

VARIAVEL MEIA-VIDA (EM MESES)
ridgpt 6.2
Tidgp: 3.2
ridgy 11.0
Tidpy: 4.0
ridpy 14.5
Tidpy . 7.4
Quabro 06

MEIA-VIDA ESTIMADA — RIDS

Passando-se aos resultados dos testes de raiz unitaria em dados em painel, ini-
ciou-se a analise pelo teste CD no Quadro 07. Este conclui que todos os rids em analise
apresentam correlacao entre os diferenciais de juros. Dessa forma, os resultados dos
testes IPSe de Hadri nao sao validos para estas séries e, assim, serda considerado apenas
o resultado do teste CADF no Quadro 08.

VARIAVEL ESTATISTICA DO TESTE P-VALOR
ridg, 13.31 0.0000
ridy, 15.36 0.0000
ridy, 3.30 0.0001
ridy, 14.47 0.0000

Quabro 07

Teste CD —juL./1995 — seT./2011
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_ _ Continuacao
VARIAVEL ESTATISTICA DO TESTE P-VALOR
ridg, -2.742 0.0033
ridy, -4.732 0.0000
rid,, -4.056 0.0001
ridy, -5.069 0.0000
Quabro 08

Teste CADF —juL./1995 — seT./2011

Os resultados encontrados pelo teste CADF apontaram para a estacionariedade do
diferencial da taxa de juros reais para todas as séries em um nivel de 5% de significancia.
Assim, de uma forma geral, os testes de raiz unitaria em painel chegaram a evidenciar de
que ha integracao financeira e comercial entre os paises-membros do Mercosul.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar o grau de integracao conjunta, financeira e
comercial, entre os paises-membros do Mercosul.

E bem documentado na literatura que houve evolucao relevante no comércio de
bens intrabloco dentro do periodo analisado, desde a assinatura do Tratado de Assuncao
em 1991. Esse apresentou crescimento médio anual superior a taxa de crescimento do
comércio extrabloco, a despeito de alguns periodos de instabilidade no cendrio macroe-
condmico desses paises, sendo as mais importantes a crise da desvalorizacdo da moeda
brasileira em 1999 e a crise da divida argentina em 2001. Em contraposicao ao mercado
de bens, que evoluiu favoravelmente, nao ha evidéncia descritiva de que o mercado de
ativos apresentou desenvolvimento mais rapido entre as economias do bloco.

Dada essa caracterizacao, foram realizados testes para uma investigacao mais for-
mal sobre a integracao conjunta dos mercados de bens e ativos das economias do Mer-
cosul. Iniciou-se a analise com testes de estacionariedade das séries dos diferenciais de
juros reais, investigando-as tanto individualmente quanto agrupadas em painel. Poste-
riormente, considerou-se a presenca de quebras estruturais.

Os resultados com o teste ADF apontam para a estacionariedade das séries, en-
quanto existem divergéncias para alguns pares de diferenciais ao se utilizar o DF-GLS.
Quando se considera a possibilidade de uma quebra estrutural, estimada pelo teste de
Zivot & Andrews (1992), as séries apresentam evidéncias de estacionariedade. Por fim,
os testes em painel (CADF) corroboraram a visao de que os paises em questao sao inte-
grados de julho de 1995 a setembro 2011. Embora existam algumas divergéncias entre
os resultados estatisticos, o que nao é incomum quando se trata de testes de raiz unita-
ria, o conjunto da evidéncia probabilistica revelada nesse artigo sugere que as séries em
questao sdo estacionadrias.

A partir da conclusao acima, foi possivel realizar a andlise da persisténcia dos dife-
renciais de juros reais, mediante a analise da medida de meia-vida (associada aos coefi-
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cientes autorregressivos). As medidas de meia-vida variaram de 4.6 a 14.5 meses, valores
um pouco superiores a média encontrada em trabalhos anteriores.

Também foi analisada a evolucao dos coeficientes autorregressivos, considerando
que os diferenciais podem ser aproximados por um processo AR(1), utilizando esti-
macao recursiva e via janela movel. As medidas de persisténcia, em sua maioria, dimi-
nuiram ao longo dos tultimos anos, evidenciando que a integracao entre os paises esta
aumentando, ainda que de forma lenta.
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