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RESUMO

Este trabalho procurou verificar a integragiio financeira através de indices de agdes
dos paises de maior importincia no cendrio latino-americano (Brasil, Argentina, Chile e
Meéxico), bem como a integragdo desses paises com trés paises desenvolvidos, (Estados
Unidos, Inglaterra e Jap#o), entre o periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 1999. O
estudo utilizou os indices mensais dos mercados de agdes, em dblar, dos respectivos paises,
obtidos através de duas institui¢des financeiras norte-americanas, a Standard & Poor’s € a
Morgan Stanley Capital International. A analise foi dividida em dois periodos para uma
melhor avaliagfo, o primeiro compreendido entre janeiro de 1980 a dezembro de 1989 € o
segundo entre janeiro de 1990 a dezembro de 1999. Através da determinagio dos
coeficientes de correlagfio e de testes estatisticos apropriados, as andlises revelaram que
no primeiro periodo os paises latino-americanos no se mostraram integrados entre si, no
ambito do mercado de agdes, nenhuma correlagio se mostrou estatisticamente
significativa. J4 as analises do segundo periodo mostraram que os paises latino-americanos
se apresentaram bem mais integrados entre si, inclusive a niveis maiores dos apresentados
com paises desenvolvidos. A evoluggio da integracdo financeira foi bem clara a partir do
segundo periodo para os paises latino-americanos, coincidindo com as rdpidas
transformagdes econdmicas ocorridas no comego da década de 90, com a globalizagdo € a

formagdo de blocos econémicos regionais.
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CAPITULOTI
O Problema
1.1 Introdugéo

O processo de integragdo mundial entre os paises, que se intensificou a partir da
década de 90, resultou em graﬁdes transformagdes no cendrio econémico internacional.
Esse processo baseou-se na abertura econémica. Para se adaptarem a esse novo contexto,
os paises reduziram gradativamente as barreiras tarifiria que protegiam as suas produg¢des
e se abriram ao fluxo internacional de bens, servicos e capitais. Este ultimo impulsionado

pela desregulamentagdo financeira derivada da abertura econdmica.

Essa integracdo mundial mais intensa, acentua uma de suas principais
caracteristicas, a interdependéncia, na medida que os paises vio se tornando cada vez mais
integrados. Decisdes de ordem econdmica, social e politica, ndo podem mais ser tomadas
sem levarem em consideragdo a conjuntura mundial. Por exemplo, politicas de déficits
fiscais duradouros sio extremamente nocivos a economia, pois trazem inseguranga ao
capital estrangeiro. Dado a livre mobilizag@io de capital, isto acarretaria em uma fuga de

capitais, acompanhada de uma elevagdo da taxa de juros para tentar conté-los.

A recente evolugdo das tecnologias de informag#o, além de ajudar a difundir a
cultura e o conhecimento, foi responsavel pela maior agilidade do comércio e do fluxo de
investimentos, permitindo uma integrag@o sem precedentes de qualquer ponto do planeta.
Isso propiciou um relacionamento mais eficiente entre os paises. A intensifica¢do dos
acordos regionais a partir da década de 90 comprova isso. A formagio de blocos regionais
surge como uma eétrate’gia, principalmente pelos paises em desenvolvimento, de poder

suportar melhor esse novo contexto de internacionalizag3o.
1.2 Formulacio da Situa¢do-Problema
Assim, com as recentes transformagdes na dindmica da economia internacional,

causadas pela globalizacfio, a rapida integragdo das economias e a formacdio de blocos

econdmicos regionais parecem ser os assuntos centrais a serem estudados e debatidos



exaustivamente pelos proximos anos. Do ponto de vista financeiro, a globalizagio tem
causado importantes mudangas no sistema financeiro internacional, seus efeitos sdo
sentidos bem mais rapido do que em outras areas, a integracdo entre os mercados
financeiros parece estar acelerando o processo de integracfio econdmica, principalmente
pela interdependéncia que ela provoca. Sendo assim, a necessidade de se Quantiﬁcar o grau

‘de integragdo entre os mercados financeiros parece ser uma questdo crucial.

Dessa forma, este estudo busca verificar se os mercados de capitais, em especial os
mercados de ag¢des, dos principais paises latino-americanos se encontram alinhados com
essa tendéncia de integragfio financeira mundial. Isto posto, este estudo se propde a
responder a seguinte pergunta: os paises latino-americanos se mostraram mais integrados
financeiramente apés a transformagdes ocorridas no inicio da década de 90 com o processo

de globalizacgéo ?
1.3 Objetivos do Estudo

1.3.1 Geral

Pretende-se, neste estudo, verificar a integragfio financeira através de indices de
acdes, fazendo uma comparacio entre as décadas de 80 e 90, dos quatro paises de maior
relevincia na economia latino-americana: Brasil, Argentina, Chile ¢ México.

1.3.2 Especificos

1) Apresentar as principais caracteristicas das bolsas de valores e calcular as

correlagdes dos retornos mensais dos indices de acbes de cada pais em dois

periodos consecutivos de tempo, a década de 80 e a década de 90;

2) Analisar se houve diferengas nos coeficientes de correlagdo dos indices dos

quatro principais paises, entre as duas décadas;

3) Verificar se havia alguma correlagdo entre os indices dos paises desenvolvidos
(Estados Unidos da América - EUA, Inglaterra e Japdo) e os principais paises

latino-americanos;



4) Verificar o comportamento do retorno médio e do risco dos paises latino-

americanos ao longo das duas décadas estudadas.
1.4 Metodologia

Sendo o objetivo geral avaliar a integragdo financeira através dos indices de agGes
dos quatro principais paises latino-americanos, optou-se em fazer uma analise comparativa
entre dois periodos. A escolha para essa anélise recaiu sobre as décadas de 80 e 90 porque,
segundo Singal (2000, p. 25), no inicio da década de 90 varios paises emergentes, e entre
eles os escolhidos para esse estudo, comecaram a abrir os seus mercados de a¢des € nessa

época o processo de integracdo realmente comecava a tomar forca.

Dado esse critério, estabeleceu-se uma série historica dos indices retrocedendo-se
dez anos a partir do ano de 1990, e outra avancando dez anos. Assim o primeiro periodo
para as séries foi de janeiro de 1980 a dezembro de 1989. O segundo periodo foi de janeiro
de 1990 a dezembro de 1999. Os dados dos fechamentos mensais dos indices, em délar,
utilizados nesse estudo foram obtidos pelo Prof. Newton C. A. da Costa Jinior, através do
banco de dados da Universidade de Columbia (EUA), que gentilmente os cedeu para a
execucdo desse estudo. O banco de dados tinha como fontes para os indices duas das mais
conceituadas empresas de informagdes e andlises financeiras do mundo, a Standard &

Poor’s (S&P) e a Morgan Stanley Capital International, Inc. (MSCI)".

Para atingir o primeiro objetivo especifico, calculou-se os retornos mefisais de cada
indice nos dois periodos. Em seguida calculou-se a correlacdo dos retornos dos paises na

década de 80 e posteriormente repetiu-se o calculo para a década de 90.

Para alcancar o segundo objetivo especifico, foram comparadas as correlagdes entre
as décadas de 80 e 90, para verificar se houve alguma alteragio significativa entre estas

décadas.

Da mesma forma, para atingir o terceiro objetivo especifico, foram feitas as

comparagdes entre as duas décadas, das correlagbes dos paises latino-americanos

'Maiores Informacdes sobre a S&P e a MSCI, nos respectivos sites: www.standarandpoors.com e
WwWw.msci.com.



escolhidos, ditos emergentes, com trés paises desenvolvidos. A finalidade deste estudo
era testar se os paises se encontravam mais (ou menos) integrados com os paises

desenvolvidos do que entre eles ao longo das décadas estudadas.

Finalmente, para atingir o quarto objetivo especifico, foram calculadas as médias e
os desvios-padréo dos retornos mensais dos paises em cada década. Em seguida, aplicou-se
um teste ¢ de Student para comparar estatisticamente as médias de cada pais entre as

décadas e da mesma forma um teste F para comparar os desvios-padrdo dos retornos.

Os célculos e os testes estatisticos mencionados nesta se¢do, sdo apresentados no

Capitulo IV deste estudo.
1.5 Organizacio do Estudo

Este estudo estd organizado em cinco capitulos. No Capitulo I apresenta-se uma
breve introdugdo do tema escolhido e mostra-se resumidamente os métodos utilizados para

tornar possivel a analise necessaria para a conclusio do estudo.

Apresenta-se, no Capitulo II uma revisdo da literatura sobre globalizagdo,

integracdo econdmica e os principais blocos econémicos.

O Capitulo III foi dedicado aos principais conceitos do mercado de capitais e a

descricdo das bolsas de valores (e os seus principais indices), escolhidos para o estudo.

No Capitulo IV mostra-se o tratamento dos dados e os célculos estatisticos

utilizados para se chegar aos resultados pretendidos, bem como a analise dos dados.

Por fim, no Capitulo V, apresenta-se as conclusdes deste estudo e as

‘recomendagdes para futuros trabalhos envolvendo esse tema.



CAPITULOII .
Globalizaciio e Blocos Econdomicos

Neste capitulo, apresenta-se uma revisdo sobre a globalizagdo e o processo de
integracdo, bem como um resumo sobre a formagdo e a situagdo dos principais blocos

econdmicos.
2.1 Globalizacio

A globalizagdo ndo ¢ um fen6meno novo, mas um processo tdo antigo quanto o
proprio capitalismo. Iniciou-se entre os séculos XV e XVI, com a expansdo maritimo-
comercial européia que possibilitou a conquista de novos mercados. Entre os séculos
XVIII e XIX, outro impulso ao comércio ¢ aos investimentos ¢ dado pela Revolugdo
Industrial, mas € a partir do final da guerra fria, nos anos 80, que realmente esse processo
se acelera. As transagfes mundiais incrementam-se ainda mais por causa da transi¢do da

maioria das nagdes comunistas para a economia de mercado.

O que diferencia o processo de globalizagdo recente ¢ a velocidade e abrangéncia
de seu processo, muito maior hoje, impulsionada principalmente pela recente evolu¢io nas
tecnologias da informagéo (telecomunicagdes e microeletronica). Essa evolugdo, de acordo
com Sayad (1998), foi a responsavel pela redugio dos custos das transagdes financeiras
internacionais, contribuindo decisivamente para transformar o mercado financeiro no

principal mercado internacional.

O processo da globalizagio também foi marcado pelo crescimento das corporagdes
transnacionais, que exerceram um papel decisivo na economia mundial. Além de
crescerem em faturamento, as corporagdes tornaram-se gigantescas, também pelo processo
de fusbes acelerado a partir de 1998. As transnacionais implementam mudancas
significativas no processo de produgdo, auxiliadas pelas facilidades na comunicagfo e nos
transportes, instalaram suas fabricas em lugares onde existam melhores vantagens fiscais,
méo-de-obra e matéria-prima barata. Nesse novo contexto, a competitividade entre as
empresas tornou-se uma questio de sobrevivéncia. Entretanto, como os poderes das

empresas (quanto ao dominio de tecnologias, de capital financeiro, de mercados, de



distribuicdo, etc.) sdo desiguais, surgem relagdes desiguais entre elas e o mercado. Muitos
setores da economia estdo oligopolizados e até mesmo monopolizados, dificultando a

entrada de novos competidores, desse modo, a nog¢o de livre mercado é relativa.

Nesse contexto, as principais caracteristicas da globalizag8o recente podem ser

assim resumidas:

a) internacionalizagfo da produgio;

b) internécionalizag:éo das finangas;

c) alteracdo na diviséo internacional do trabalho, ou a criagfo de uma nova diviso
de trabalho dentro das proprias empresas transnacionais, e que a distribui¢io
das fung¢des produtivas ndo se encontra mais concentrada num Unico pais, mas
espalhadas por varios paises e continentes;

d) a questdo ambiental e a sua importancia nas discussdes internacionais;

e) o grande movimento migratorio do hemisfério sul para o norte;

f) o estado passa de protetor das economias nacionais e provedor do bem-estar
social, a adaptar-se & economia mundial ou as transformag¢des do mundo que ela

propria e a exaltagdo do livre mercado provocam.

Mas a globalizagdo ainda ¢ um assunto muito controverso, conforme Corazza
(1997), para os defensores ela significa que tudo mudou e é preciso aceitar essa nova
realidade. A idéia. de um mundo capitalista globalizado, sem fronteiras, significa uma
completa integracdo econdmica, uma ampla liberaliza¢do comercial e financeira, enfim
uma nova era de prosperidade para todos os envolvidos e no s6 no 4mbito da economia,

-

mas também na informacao, ciéncia e cultura. -

Porém de acordo com Corazza (1997) para os criticos dessa nova ordem, a
globalizacio € apenas uma nova palavra para traduzir a tendéncia histérica da
internacionalizacio que opera desde os primérdios do capitalismo, entretanto eles ndo
negam as recentes mudangas, mas afirmam que essas mudancas se ddo dentro de um
quadro de continuidade. Para os criticos mais radicais a globalizagdo é vista como uma
estratégia politica de algumas nacSes industriais para explorar os paises pobres em
desenvolvimento. Uma das conseqiiéncias dessas politicas é a imensa concentragdo de

riqueza, aumentando as diferengas entre paises e, no interior de cada um deles, entre



classes e

segmentos sociais. Por esse motivo, a globaliza¢do tende a tornar o espago

mundial cada vez mais heterogéneo, portanto o oposto defendido pelos seus defensores.

De qualquer modo, independente do ponto de vista, para se entender melhor o

espago recente, com as profundas alteracdes causadas pela globalizacfo, é preciso se

familiarizar com alguns conceitos largamente empregados nos meios de comunicagio e na

literatura em geral:

a)

Fabrica Global: a expressdo indica que a produgéio e o consumo mundializaram-
se de tal forma que cada etapa do processo produtivo é desenvolvida em um pais

diferente, de acordo com as vantagens oferecidas e as possibilidades de lucro;

b) Aldeia Global: essa expressdo reflete a existéncia de uma comunidade mundial

integrada pela maior possibilidade de comunicagdio e informacfo, propiciados
pelos avangos tecnoldgicos. Esses avancos possibilitaram a criagdo de uma
opinido publica mundial. Nessa situacdo de massificacdo da informagio é que
surgiu a Internet, uma rede mundial de comunicago por computador que liga a
quase totalidade dos paises. Esse sistema permitiu troca de informag¢des, como a
transferéncia de arquivos de som, imagem e texto para qualquer pais conectado

a essa rede;

Interdependéncia: no sistema globalizado, os conceitos descritos anteriormente
envolvem a interdependéncia. Os paises sdo dependentes uns dos outros, pois os
governos nacionais ndo conseguem resolver individualmente seus principais
problemas econdmicos, sociais ou ambientais. As novas questdes relacionadas
com a economia globalizada fazem parte de um contexto mundial, refletem os
grandes problemas internacionais, e as solu¢3es dependem de medidas que

devem ser tomadas por um grande conjunto de paises;

d) Paises Emergentes: alguns paises, mesmo que subdesenvolvidos, sdo

industrializados ou estdo em fase de industrializagdo, por isso oferecem boas
oportunidades para investimentos internacionais. Entre os paises emergentes

destacam-se China, México, Chile e Brasil. Para os grandes investidores, esse



grupo representa um atraente mercado consumidor, devido ao grande potencial

de consumo de sua populagio.

Ainda sobre os paises emergentes, Mobius (1996, p. 113) afirma que esses paises
oferecem grandes riscos, se for considerada sua instabilidade econémica ou politica. Com
o objetivo de construir uma imagem atraente aos investidores, os paises emergentes tentam
se adequar aos padrdes da economia global, para tanto, tém sempre em vista os critérios
utilizados, internacionalmente, por quem pretende selecionar um pais para fazer

investimentos. Alguns desses critérios sdo:

a) cultura compativel com o desenvolvimento capitalista;

b) governo que administra bem os seus gastos;

¢) disponibilidade de recursos para crescer sem inflagio e sem depender
excessivamente de recursos externos;

d) estimulo as empresas nacionais para aprimorarem sua produgéo;

e) custo da mio-de-obra adequado a competi¢do internacional;

f) existéncia de investimentos para educar a populacdo e reciclar os trabalhadores.
2.2 Integracio Econdmica

De acordo com Ventura (1994), a economia mundial passou por um periodo
caracterizado por dois fendmenos contraditérios. De um lado a internacionalizagdo ou
globalizagdio crescente das atividades econdmicas, e de outro, o surgimento de blocos
econdmicos regionais. Contradi¢do que segundo o autor é apenas aparente, uma vez que a

regionalizag8o € um estagio na diregdo da internacionalizacdo das atividades econdmicas.

A integragdo econOmica entre os paises é considerada como um processo de
cooperacdo entre nagdes que unem suas forgas e se integram objetivando a criagdo de
condi¢bes favoraveis ao desenvolvimento econdmico € social, aumentando a cooperaq:ﬁov
econdmica mitua ¢ maximizando o uso dos seus recursos e oferecendo maiores mercados
para produtores dos paises membros. Portanto, a integracdo apareceu como uma estratégia
alternativa para suportar melhor as recentes mudancgas na conjuntura internacional. Sobre

isso Adams (1990, p. 201) afirma que:



“...0 comércio internacional tem constituido uma via de extra¢do do
excedente econémico dos paises subdesenvolvidos pela deterioragdo dos
termos de intercdmbio, sendo que o comércio intra-regional permite que
esse excedente permaneca na regido e seja utilizado para financiar o
desenvolvimento regional. ”

Os efeitos benéficos de uma integragdo econémica podem ser multiplos, segundo
Adams (1990, p. 197), alguns deles sdo:

a)
b)
c)
d)
€)

possibilidades de ganhos de escala proveniente de um mercado maior;
exploracdo de vantagens comparativas na produgio;

a existéncia de recursos naturais complementares entre os paises membros;
somatdrio de esfor¢os no investimento em ganhos de tecnologia;

todos se somando para maior desenvolvimento econdmico e social da regido.

No entanto, apesar da integragdo poder contribuir para o desenvolvimento, ela

pode paralelamente causar efeitos negativos. Entre esse efeitos Adams (1990, p. 198) cita

os seguintes:

a)

b)

c)

d)

decisbes apressadas sem o necessario tempo para adaptagdo da economia
setorial e regional, criam serias distor¢Ses prejudicando regides e economias;

as multinacionais certamente aumentarfio seus ganhos, sem necessariamente
repassar esses ganhos ao consumidor;

a agricultura € o setor mais fraco nesse processo e o pequeno agricultor serd o
mais afetado;

a existéncia de vantagens comparativas significativas pode criar uma

dependéncia e, como tal, uma ago monopolista de mercado.

Portanto, apesar de a integragdo poder contribuir para o desenvolvimento, ela nio

garante que o mesmo seja efetivado. A integragfo cria apenas as condigdes necessarias

para que o desenvolvimento seja processado. Assim, como observado por Hirst (1999),

sdo necessarias medidas ou ac¢des fiscais que venham garantir a maior produgdo e a melhor

distribuigéio caracterizando o desenvolvimento, e possibilitando o maior bem-estar social

possivel.
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2.2.1 Integracio regional

Os indicios mais evidentes dessa integragdo de economias se di4 no ambito
regional, e se ddo principalmente pela aproximacfio das politicas econdmicas e da
pertinente legislagdo dos paises envolvidos. Nas palavras de Burguer (1990, p. 251),
“economicamente, a integragfo regional visa desenvolver e ampliar o potencial produtor e
consumidor de uma regido ao gerar economias de escala, beneficiando tanto a produgéo

como o consumo regional.”

Mas nem todas as integragcdes econdmicas sdo iguais ou significam a mesma coisa,
o processo de integracdo se processa no médio e longo prazo, devendo seguir etapas
progressivas de integracdo, com duracdo ndo definida como descrito, resumidamente, por

Holland (1999):

a) Primeira etapa: zona de livre comércio — € a forma menos restrita e mais aberta
de integragio econdmica. E a criagfio de uma zona em que as mercadorias
provenientes dos paises membros podem circular livremente. Nessa zona, as
tarifas alfandegarias s@o gradativamente eliminadas e ha flexibilidade nos
padrdes de produgdo, controle sanitario e de fronteiras. Contudo cada membro
mantém suas proprias barreiras e politicas econdmicas contra os paises néo-

membros. O NAFTA se encontra nesta etapa;

b) Segunda etapa: unido aduaneira — além da zona de livre comércio, nessa etapa,
além dos paises membros derrubarem as barreiras de comércio entre si, ainda
estabelecem uma politica comum de comércio exterior com os paises nio-

membros. Nesta etapa, encontra-se 0o MERCOSUL;

c) Terceira etapa: mercado comum — engloba as duas etapas anteriores e além
disso, os fatores de producdo como méio-de-obra, tecnologia e capital circulam
livremente entre os membros do mercado. As restrigdes sobre imigra¢do e

investimentos além-fronteiras sdo abolidas;
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d) Quarta etapa: unido monetaria — essa etapa pressupde a existéncia de um
mercado comum em pleno funcionamento. Consiste na coordenagdio das
politicas econdmicas e monetarias dos paises membros e na criagdo de um
unico banco central para emitir a moeda que serd utilizada por todos. A Unido

Européia foi o primeiro bloco econémico que atingiu a unifio monetaria;

e) Quinta etapa: unifio politica — a unifio politica engloba todas as anteriores e
envolve também a unificacdo das politicas de relagdes internacionais, defesa,

seguranga interna e externa.

2.2.2 Blocos econémicos e 0 comércio internacional

Ao longo da histéria, as diferencas entre os paises t€ém sido responsaveis pelo
incremento constante do comércio exterior, porque os paises ndo estdo igualmente
capacitados a produzir todos os bens e servigos. Certos paises dispdem de m&o-de-obra
abundante e barata e outros, de mio-de-obra especializada, alguns sdo ricos em recursos
naturais ¢ outros dispdem de uma maior quantidade de capital. Estas diferencas de
disponibilidade de recursos provocam, por sua vez diferencas de custo que levam os paises
‘a praticar o comércio exterior, na busca da complementagio econdmica, impulsionando

com isso a internacionalizagdo das suas atividades.

Assim as rela¢Ges internacionais entre as nagdes se ampliaram ao longo do tempo e
recentemente com o avango do processo da globalizacdo, estdo num estagio bem avancado.
A integragdo regional e a conseqiiente formagdo de blocos econdmicos comegou
principalmente a partir da Segunda Guerra Mundial. Segundo Ventura (1994), naquela
época a cooperagdo econdmica internacional ocorria somente intrablocos ideolégicos.
Hoje, ndo ha praticamente mais barreiras ideologicas para as atividades comerciais € os
 paises contam com vArios instrumentos para a concretiza¢do de uma efetiva integragio que

englobam tanto as relagdes econdmicas quanto politicas, culturais e religiosas.

Desse modo, a formagdo de blocos econdmicos regionais surgiu primeiramente na
Europa em 1957, com a criagdo da Comunidade Econémica Européia (CEE), atual Unido
Européia (UE). Mas a tendéncia de regionalizagio da economia s6 se fortaleceu no final

dos anos 80 e comeco dos anos 90, com o fim da Guerra Fria. Na América formaram-se o
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Acordo de Livre Comércio da América do Norte (North American Free Trade Agreement
— NAFTA), o Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) e, em menor grau, a Comunidade
Andina (CAN) e o Mercado Comum e Comunidade do Caribe (Caribbean Community —
CARICOM); na Europa, a Unifo Européia (European Union - EU) e a Comunidade dos
Estados Independentes (CEI); na Africa, a Comunidade da Africa Meridional para o
Desenvolvimento (Southern African Development Community - SADC); na Asia, a
Associacdo das Nagdes do Sudeste Asidtico (dssociation of Southeast Asian Nations —
ASEAN). Em fase de implantagfo esta o bloco transcontinental denominado a Cooperagéo
Econdmica da Asia e do Pacifico (4sia-Pacific Economic Cooperation — APEC), que retne
paises da América e da Asia, e continuam as negociagdes para a formagfio de um bloco

abrangendo toda a América, a Area de Livre Comércio das Américas (ALCA).
2.2.3 Os principais blocos econémicos’

Segue uma breve descri¢do sobre a composigdo e a situag8o dos principais blocos

econdmicos da atualidade.

ALCA

A Area de Livre Comércio das Américas (Free Trade Area of the Americas —
FTAA) conhecida como ALCA, surgiu durante a Capula das Américas, realizada de 9 a
11.12.1994, em Miami (EUA). O objetivo era eliminar as barreiras alfandegarias entre os
34 paises americanos, exceto Cuba, e formar uma éarea de livre comércio para as Américas,
até o final de 2005, quando podera transformar-se em um dos maiores blocos comerciais
do mundo. Os Estados Unidos (EUA) propuseram a implementa¢io imediata de acordos
parciais, com abertura total do mercado em 2005. Ja o Brasil e o Mercosul prevéem
grandes dificuldades na adaptagfio de suas economias a essa integragéo e preferem dar

inicio ao processo em 2005.

Atualmente, a sede das negociagdes € a Cidade do Panama (Panama). A instincia

principal na organizagdo da ALCA ¢ a presidéncia, que ¢ exercida por um diferente pais a

2 Os dados apresentados nesta segdo foram obtidos através do Banco Central do Brasil, no Boletim do
Mercosul N.° 28, de 06/2001.
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cada 18 meses. Os paises designados para a presidéncia sdo Canad4, Argentina, Equador

(atual), Brasil e EUA.

ASEAN

A Associagdo das Nagdes do Sudeste Asidtico (4ssociation of Southeast Asian
Nations - ASEAN) criada em 8.8.1967 na cidade de Bangkok (Taildndia), com assinatura
. da Declaragdo de Bangkok, teve como objetivos principais assegurar a estabilidade
politica e acelerar o processo de desenvolvimento econdmico da regido. As negociagdes
recentes prevéem para o ano de 2003 a eliminagdo das barreiras econdmicas e

alfandegdrias, caracterizando assim o estagio da unifio aduaneira.

Com sede em Jacarta (Indonésia), a instdncia maior ¢ a representada pelo Encontro
de Cupula de Chefes de Governo que define as diretrizes principais para as atividades do
Bloco. Em segundo lugar na hierarquia, estdo os Encontros Ministeriais da ASEAN,
responsaveis pela formulagdo de sua politica e pela coordenagdo de suas atividades.
Existem, ainda, comités responsaveis pela conduc¢do dos trabalhos entre os Encontros
Ministeriais, além de um Secretariado que tem representantes de cada pais membro. Sdo
eles: Indonésia, Malasia, Filipinas, Cingapura, Tailandia (1967), Brunei (1984), Vietna
(1995), Miramar, Laos (1997) e Camboja (1999).

MERCOSUL

O Mercado Comum do Sul (Mercosul) foi criado em 26.3.1991, em Assuncdo
(Paraguai), com a assinatura do Tratado de Assungfio. E composto por Argentina, Brasil,
Paraguai e Uruguai, nac¢Ges sul-americanas que adotaram politicas de integracdo

econdmica e aduaneira.

A origem do Mercosul estd nos acordos comerciais entre Brasil e Argentina
elaborados em meados dos anos 80. No inicio da década de 90, o ingresso do Paraguai e do
Uruguai tornou a proposta de integra¢do mais abrangente. Em 1995, instalou-se uma zona
de livre comércio, cerca de 90% das mercadorias fabricadas nos paises membros podiam
ser comercializadas internamente sem tarifas de importag8o. Alguns setores, porém,

mantiveram barreiras tarifarias temporarias, que deverfo ser reduzidas gradualmente. Além
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da extingfio de tarifas internas, o bloco estipulou a unifio aduaneira, com a padronizagdo
das tarifas externas para diversos itens. Chile e Bolivia sdo membros associados e
assinaram tratados para a formagfo da zona de livre comércio, mas nfo entraram na unifo

aduaneira.

O Mercosul possui uma estrutura orginica intergovernamental (nfo ha o6rgéos
supranacionais), havendo, contudo, uma Presidéncia Pro Tempore, exercida por sistema de
rodizio semestral. As decisGes do Mercosul sdo sempre tomadas por consenso € sua

organizacio compreende:

a) Conselho do Mercado Comum (CMC): orgdo superior, responsavel pela
condugdo politica do processo de integracdo e composto pelos Ministros das
RelagGes Exteriores e da Economia e pelos Presidentes dos Bancos Centrais dos
quatro paises;

b) Grupo Mercado Comum (GMC): 6rgdo executivo, integrado por representantes
dos Ministérios das Relagdes Exteriores, da Economia e dos quatro Bancos
Centrais;

¢) Comissdo de Comércio (CCM): 6rgdo assessor do GMC, com a tarefa de velar
pela aplicagdo dos instrumentos de politica comercial acordados pelos paises
membros;

d) Comissdo Parlamentar Conjunta (CPC): 6rgdo de representagdo do poder
legislativo, possuindo 16 parlamentares de cada pais;

e) Foro Consultivo Econdomico e Social (FCES): 6rgéo de carater consultivo,
representante dos setores econdmicos e sociais dos quatro paises;

f) Secretaria Administrativa (SAM): 6rgdo, com sede em Montevidéu, que presta
o0 apoio administrativo aos trabalhos do Mercosul e € responsével pela traducéo

¢ guarda de documentos oficias do Bloco.

NAFTA

O Acordo de Livre Comércio da América do Norte (North American Free Trade
Agreement - NAFTA ) ¢ um instrumento de integracfo das economias dos EUA, do Canada
e do México. Iniciado em 1988 por norte-americanos e canadenses, o bloco recebeu a

ades3o dos mexicanos em 1993. Com ele, consolidou-se o intenso comércio regional da
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América do Norte e enfrentou-se a concorréncia representada pela UE. O NAFTA entrou
em vigor em janeiro de 1994, com o objetivo de constituir uma Zona de Livre Comércio
visando a eliminagdo de barreiras as transagdes de bens, servigos e capitais até o ano de
2005, proporcionando maiores oportunidades de trocas comerciais e crescimento dos

fluxos de investimentos entre os paises.

Ni#o hd uma sede especifica, apenas representagdes nos(as) ministérios/secretarias
de comércio de cada membro. A Comissdo de Livre Comércio (CLC), em que tomam
assento os ministros/secretarios de comércio dos trés paises, € o Orgdo executivo maximo
do NAFTA. Cabe a CLC supervisionar a aplica¢cdo do Acordo, assim como a elaboracdo
das futuras partes do mesmo, ajudando a solucionar conflitos ligados a sua interpretagéo.
Cabe-lhe, ainda, a supervisdio de cerca de 30 comités, grupos de trabalho e drgéos

auxiliares.

SADC

A Comunidade da Africa Meridional para o Desenvolvimento (Southern African
Development Community - SADC) é estabelecida em 17.7.1992, na cidade de Windhoek
(Namibia), para incentivar as relagdes comerciais entre seus 14 paises membros, com o
objetivo de criar um mercado comum e também promover esforgos para estabelecer a paz e

a seguranga na regido.

Com sede em Gaborone (Botsuana), sendo que cada pais membro € responsavel por
uma 4rea especifica, tem como 6rgdo supremo a Cupula dos Chefes de Estado ou de
Governo. Hierarquicamente subordinado, existe o Conselho de Ministros, instancia
responsavel pela supervisdo da implementagfo de politicas. O Setor de Finangas e
Investimentos atua como Secretariado para o Conselho de Ministros. Outro 6rgéo de
importancia é o Comité de Governadores de Bancos Centrais, este Comité busca uma
maior cooperagdo entre os bancos centrais nas areas de politica monetaria e seus
instrumentos, supervisdo bancaria, mercado de capitais, sistema de compensacio e
lavagem de dinheiro. Seus membros sdo: Angola, Africa do Sul, Botsuana, Lesoto, Malaui,
Mauricio, Mocambique, Namibia, Republica Democratica do Congo, Seicheles,

Suazilandia, Tanzania, Zdmbia e Zimbabue.
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UE

UE - UNIAO EUROPEIA (European Union - EU). Em 25.3.1957, Alemanha,
Holanda, Bélgica, Franga, Itdlia e Luxemburgo assinaram o Tratado de Roma criando a
Comunidade Econdmica Européia (CEE). Em 1.7.1987, contando com a adesdo de
Dinamarca, Irlanda, Reino Unido, Grécia, Espanha e Portugal, entrou em vigor o Ato
Unico Europeu, que deu origem as Comunidades Européias, formando um Mercado Unico
com o objetivo de promover o progresso econdmico e social entre os povos europeus por
meio da cria¢do de um espago comum, através do estabelecimento de uma unifio
econdmica e monetiria com moeda tnica. Em 7.2.1992, foi assinado, em Maastricht
(Holanda), o Tratado da Unido Européia para conformagfio da unifio econdmica e
monetaria. Em 17.6.1997, ja incorporadas Austria, Finlandia e Suécia, foi elaborado o
Tratado de Amsterdd (Holanda) com vistas a viabilizar uma Europa mais democratica e

social.

Em 1.1.1999 ocorreu a adogdo escritural da moeda unica, onze paises participaram
do langamento da nova moeda: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca, Finlandia,
Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Holanda (Paises Baixos) e Portugal. Inicialmente o Euro foi
usado apenas em transag¢des bancdarias. Em 1.1.2002 o Euro passou a circular como papel-
moeda, com poder legal para efetuar quaisquer pagamentos. Reino Unido, Suécia e
Dinamarca nfo aderiram a essa primeira fase do Euro, por temerem as conseqiiéncias da

perda de soberania que representava o fim da emissdo de sua moeda.

Para fazer parte da Unifio Européia, o segundo maior bloco econdmico do mundo
em termos de PIB, ha cinco pré-requisitos para que os paises sejam admitidos na Unifio
Monetaria ¢ EconOmica: déficit publico méximo de 3% do PIB; inflagdio baixa e
controlada; divida piblica de no maximo 60% do PIB; moeda estivel dentro da banda de
flutuagdo do Mecanismo Europeu de Cambio; e taxa de juros de longo prazo controlada.
No ambito social foram definidos quatro direitos basicos dos cidadé@os da Unido Européia:
livre circulagdo, assisténcia previdenciaria, melhores condi¢des de trabalho e igualdade

entre homens e mulheres.

Com sede em Bruxelas na Bélgica, o 6rgéo maximo da UE € o Conselho Europeu.
Agrupou os Chefes de Estado ou de Governo, além do Presidente da Comissdo Européia,

sendo responsavel pela defini¢do das grandes orienta¢des politicas, cabendo-lhe, em suas
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reunides semestrais, a responsabilidade de abordar os problemas da atualidade no 4mbito
internacional. Outras dez instituigées existem para que a UE possa perseguir seus objetivos
de integragdo: O Conselho de Ministros, o Parlamento Europeu, a Comissdo Européia, o
Tribunal de Justi¢a, o Tribunal de Contas, o Banco Europeu de Investimento (BEI), o
Conselho Econdmico e Social, o Comité das Regides, o Ombudsman Europeu e o Banco
Central Europeu (BCE). Os membros da EU sdo: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda (Paises Baixos),
Portugal, Reino Unido e Suécia.

Na Tabela 2.1 mostra-se alguns dados estatisticos sobre os blocos econdomicos

descritos nesta secdo.

Tabela 2.1: Dados estatisticos dos blocos economicos em 2001

Blocos Populacao PIB Exportacgdes Importagdes
(USS) (USS) (USS)
ALCA 810,2 milhdes | 12.372,1 bilhdes| '1.806,7 bilhdes| 2.140,2 bilhdes
ASEAN 4425 milhGes 873,5 bilhdes 312,0 bilhdes 252.4 bilhges
MERCOSUL 213,6 milhdes 842,3 bilhdes 92,5 bilhdes 101,5 bilhdes
NAFTA 409,5 milhGes | 11.069,2 bilhdes| 1.575,3 bilhdes| 1.905,9 bilhdes
SADC 202,9 milhges 173,5 bilhdes 53,5 bilhdes 52,8 bilhdes
UE 375,3 milhdes | 7.846,6 bilhdes| 2.792,3 bilhdes| 2.740,2 bilhdes

Fonte: Banco Central do Brasil, 2001.

2.3 Integracio Financeira

No final da década de 80 e comego da década de 90, observou-se importantes
mudangas no sistema financeiro internacional. A desregulamentagfo financeira e a maior
integracdo dos mercados financeiros entre os paises, em especial a maior integragédo dos

paises em desenvolvimento, foram as mudancgas mais significativas.

A desregulamentag@o financeira, proporcionou uma maior mobilidade de capitais,
que por sua vez favoreceu o fluxo comercial e os investimentos em capital entre os paises.
Isto possibilitou segundo Felisbino (2000, p. 10), “uma melhor alocagéio de recursos

disponiveis entre os paises envolvidos.” No que se refere, a maior integragfio dos mercados
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financeiros, a mobilidade de capitais foi de grande importancia principalmente no mercado
de capitais, pois além de aumentar as oportunidades para a diversificagdo do risco,
contribuiu para aumentar a liquidez dos ativos, o que reduziu o custo do capital para as

empresas € os investidores.

Em contra partida, a integra¢dio financeira expde as economias a volatilidade dos
fluxos financeiros, causando situagdes de instabilidade em seus mercados. Além disso, a
estabilidade passa a depender nfo somente das condi¢des especificas de cada economia,

mas dos mercados mundiais.

Portanto para uma efetiva integracdo econdmica entre paises, pressupde uma
equivalente integragdo financeira entre os seus mercados. Percebe-se a importincia dos
mercados financeiro, em especial do mercado de capitais, para o processo de integragdo

entre paises.
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CAPITULO I
Mercado de Capitais e indices de Acdes

Neste capitulo apresenta-se uma breve reviséo sobre os principais conceitos do
mercado de capitais, em especial 0 mercado de ag¢les e as bolsas de valores dos paises
latino-americanos selecionados, bem como os seus respectivos indices do mercado a vista

de agbes, uma vez que os indices de a¢des sdo de vital importincia para este estudo.
3.1 Introdugfo ao Mercado de Capitais

De acordo com Oliveira (1980, p. 20) o sistema financeiro pode ser definido como
“um conjunto de institui¢des e instrumentos financeiros que possibilitam a transferéncia de
recursos dos ofertadores Ultimos para tomadores ultimos e criam condi¢Ges para que os
titulos tenham liquidez no mercado.” O sistema financeiro € subdividido em quatro
segmentos especificos de acordo com certas caracteristicas: o mercado de crédito, o

mercado monetario, o mercado cambial e o mercado de capitais.

O mercado de capitais, segundo Sandroni (1994), refere-se ao grupo de bolsas de
valores e institui¢Ges financeiras (bancos de investimentos e de seguros) que operam com a
compra € a venda de papéis (acdes, titulos de divida em geral) a longo prazo. Esse mercado
tem a funcdo de direcionar as poupancas da sociedade para o comércio, a industria e para o
proprio governo, fornecendo recursos para o desenvolvimento interno, além de atrair
capital estrangeiro para o pais, aumentando as divisas internacionais. A maioria dos paises
emergentes, tem dificuldade na formag&o de poupanga interna, obrigando-os a recorrerem
a mercados de capitais externos, principalmente dos paises desenvolvidos que possuem

mercados fortes e dindmicos.

Recentemente com o processo de integragdo mundial e do rapido avango
tecnoldgico, o mercado de capitais se transformou em um dos mais importantes e
dindmicos instrumentos de circulagdo de capital, podendo movimentar bilhdes de dolares

em questdes de minutos para qualquer parte do mundo.



20

3.2 Acoes

Para Rudge (1996), as a¢Ses sdo titulos de renda variavel, emitidos por sociedades
andnimas, que representam a menor fra¢cdo do capital da empresa emitente. Podem ser
escriturais ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor em ag¢des € um co-
proprietario da sociedade andnima da qual ¢ acionista, participando dos seus resultados. As
acdes s3o conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociagdo em bolsas de
valores. Caso o investidor possua a¢des que ndo sejam de empresas de capital aberto ou

registradas na bolsa, estas s3o negociadas no mercado de balcdo’.

3.2.1 Tipos de agdes

a) Ordinarias: proporcionam participagdo nos resultados da empresa e conferem ao
acionista o direito de voto em assembléias gerais;

b) Preferenciais: garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos
(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as a¢gdes ordinrias)
e no reembolso de capital, no caso de dissoluggio da sociedade. Ndo ddo direito

ao voto nas assembléias gerais.

3.2.2 Formas de acdes

a) Nominativas: cautelas ou certificados que apresentam o nome do acionista, cuja
transferéncia € feita com a entrega da cautela e a averbacdo de termo, em livro
proprio da sociedade emitente, identificando novo acionista;

b) Escriturais: a¢des que ndo sdo representadas por cautelas ou certificados,
funcionando como uma conta corrente, na qual os valores sdo lancados a débito

ou a crédito dos acionistas, ndo havendo movimentagfo fisica dos documentos.

3.2.3 Rentabilidade das a¢des

E variavel. Parte dela, composta de dividendos ou participagiio nos resultados e

beneficios concedidos pela empresa, advém da posse da agfo; outra parte advém do

? Melhores esclarecimentos em Rudge (1996 p. 186).
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eventual ganho de capital na venda da agfio. Segundo Oliveira (1980) existem quatro

possibilidades de rendimentos auferido por uma agéo:

a)

b)

d)

Dividendos: a participagdo nos resultados de uma sociedade anonima ¢ feita sob
a forma de distribui¢o de dividendos em dinheiro, em percentual a ser definido
na Assembléia Geral Ordinaria de Acionistas, de acordo com os resultados

obtidos pela empresa em determinado periodo;

Bonificagdo em Agdes: advém do aumento de capital de uma sociedade,
mediante a incorporacdo de reservas e lucros, quando sdo distribuidas
gratuitamente novas a¢des a seus acionistas, em nimero proporcional as ja

possuidas;

Direitos de Subscrigdo: é o direito de aquisi¢do de novo lote de a¢les pelos
acionistas (com preferéncia na subscri¢do), em quantidade proporcional as

possuidas, em contrapartida a estratégia de aumento de capital da empresa;

Venda de Direitos de Subscrigdo: Como nfo € obrigatério o exercicio de
preferéncia na subscri¢do de novas ac¢des, o acionista podera vender a terceiros,

em bolsa, os direitos que detém.

3.2.4 Liquidez

Conforme Rudge (1996), o grau de liquidez de uma ag¢do em bolsa, é dado pela

capacidade de se comprar e vender a a¢c3o. Uma ag8o de alta liquidez pode ser comprada

ou vendida, na quantidade desejada, de imediato, ao prego de mercado. Pelo fato de ndo

possuirem prazo de vencimento, a ag@o tem como caracteristica principal a alta liquidez. E

necessario ressaltar que a liquidez varia de uma acgfo para outra, em que acdes mais

negociadas em volume e freqiiéncia so evidentemente mais liquidas que as a¢gdes menos

negociadas. A alta liquidez da agfio esta relacionada a facilidade de transferéncia de

propriedade e pelo fato dos contratos serem desnecessarios, sem a presenca de testemunhas

e escrituras.
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3.2.5 Riscos

Y

O risco de investimento no mercado de agdes refere-se a impossibilidade de
previsdo do prego a qual no futuro ela sera vendida. Este risco é reduzido se o investidor
tiver condi¢bes de aguardar o melhor momento para vender seus titulos, se sua carteira for
composta de acdes de companhias de primeira classe e bem diversificada, no sentido de
possuir agdes de diversos setores da economia e com baixos coeficientes de correlagéo

entre elas.

Da mesma forma o investimento em mercados internacionais também segue esse
principio, ou seja, investir em paises com baixos coeficientes de correlagdio entre os seus
mercados de agles, diluem o risco. Qutros aspectos, observados por Mobius (1996),
referentes aos riscos devem ser considerados, tais como: riscos politicos, riscos associados
a moeda, riscos associados a empresa ou ao investimento, riscos associados a corretagem,

riscos associados a liquidagio, riscos associado a custddia e riscos operacionais.

3.2.6 indices de acdes

Os indices ou nimeros-indices como define Mellagi Filho (1995, p. 144), “sdo
usados para indicar variagdes relativas em quantidades, precos ou valores de um artigo,
durante um periodo de tempo.” Os indices de bolsas s@o nimeros-indices construidos,
com suas devidas particularidades, para demonstrar as varia¢cdes de pregos no mercado de

agoes.

A histéria dos indices de ag¢des comegou com Charles Henry Dow em 3 de julho de
1884 quando calculou e divulgou o primeiro indice do mercado acionario no boletim da
Dow Jones & Co., empresa que fundou junto com Edward Jones em 1882, para divulgar
cotagdes de agdes e noticias econdmicas do mercado de New York. Esse primeiro indice
ndo primou muito pela metodologia de construgdo, mesmo porque na época ndo se

dispunha das ferramentas de calculo que hoje se utiliza. Na palavras de Leite (1994, p. 13):

“... o primeiro indice Dow Jones era, na verdade, uma média aritmética de
11 pregos de fechamento de ag¢des escolhidas por Dow entre as mais
representativas, com a compreensivel concentra¢do em agdes das ferrovias
que ainda eram, aquela época, os investimentos mais populares.”
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Quase doze anos apds a primeira publica¢do, Dow iniciou a publicagdo de uma
média especifica para agdes emitidas pelas doze principais empresas industriais, o
verdadeiro Dow-Jones Industrial Average (DJIA), que hoje constitui o principal e mais
popular indice de agdes de todo o mundo. Das doze empresas originais, somente a Gereral

Electric se mantém até hoje.

Desde entdo outros indices surgiram, como o indice americano Standard & Poor’s
500 (S&P 500), o indice inglés Financial Times — Stock Exchange (FT-SE 100) e o indice
japonés Nikkei-225 entre outros, com metodologias de cdlculos mais complexas, visando
quantificar e principalmente qualificar cada vez mais as informagdes que deles sédo
extraidos. As metodologias de calculo e os critérios de selegfio utilizados para formar a
carteira ideal faz com que a performance dos diferentes indices nfio seja a mesma. Estes
critérios de selecdo, o tipo de média utilizado para combinar as oscilagdes das diferentes
a¢les que integram um indice, ¢ a forma de ponderacdo utilizada em sua geracdo

personalizam os indices.

Com o passar do tempo percebeu-se o mérito dessa ferramenta de analise, segundo
Leite (1994), o papel desempenhado pelos indices que avaliam as flutuacSes das cotagdes
das agbes sdo de grande importdncia, tanto para os mercados acionarios de paises
desenvolvidos com para os mercados dos paises emergentes. S#o eles que disponibilizam
as informagdes que possibilitam as comparagdes entre os varios mercados acionarios do
mundo em tempo real, ajudando no complexo processo decisério de investimentos,

servindo do pequeno (pessoa fisica) ao grande investidor institucional.

Além de servirem como referéncia para avaliagdo do desempenho de agdes, os
indices constituem uma importante referéncia para a analise macroecondmica, porque em
suas flutuagdes esta retratado o desempenho geral médio da economia. Assim os indices
prestam-se como fiéis termOmetros das expectativas sentidas pelos investidores em relagédo

ao futuro desempenho da economia.
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3.2.7 Volatilidade® dos indices de agdes

A procura por novas alternativas de investimento, como forma de aumentar a
rentabilidade de suas carteiras e diluir o risco dos seus investimentos, os investidores
internacionais buscam por informac¢des sobre os diversos mercados acionarios e seus
respectivos indices. De acordo com Silva (1996, p. 28), a procura por estudos
comparativos entre os principais indices do mercado aciondrio, vem se intensificando

devido aos seguintes fatores:

a) avolatilidade é sistematicamente mais alta em alguns mercados;

b) a intercorrelagdo entre os mercados ¢ surpreendentemente baixa, a despeitb da
integracdo financeira global, pois se os mercados estio cada vez mais
integrados economicamente, os retornos entre seus indices deveriam ser
altamente correlacionados;

¢) as varidveis macroecondmicas explicam apenas uma quantidade modesta dos

movimentos nos pregos das agdes.

Em estudos analisados por Silva (1996), ha grandes diferengas de volatilidade entre
os mercados, paises como Canad4 e Holanda tém baixas volatilidades, enquanto que Hong
Kong (China) e Africa do Sul sfio mais voldteis. Ainda de acordo com os estudos
analisados por Silva (1996), trés fatores contribuem para explicar essas diferencas de

volatilidade:

1) os indices de mercado de ag¢bes variam amplamente, de acordo com o numero
de a¢des que os compdem, e da diversificagfo da carteira teérica;

2) os indices refletem as caracteristicas das diferentes estruturas industriais;

3) a maioria dos mercados de ac¢des sdio influenciados pelas suas respectivas

politicas cambiais.

Percebe-se, entdo a importincia desse tipo de andlise, principalmente para os

investidores internacionais, o conhecimento das caracteristicas dos indices dos mercados

* Volatilidade, segundo Rudge (1996) é “a medida da estabilidade de um indice econdmico ou do prego
de uma ag#o, titulo ou mercadoria.”
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lhe proporcionam uma melhor avaliagdo do respectivo mercado, evitando assim riscos e

perdas desnecessdrias.
3.3 Bolsas de Valores

Em suas origens, bastante remota, as bolsas de valores confundiam-se com as
bolsas de mercadorias, mas a partir do século XVIII, com o grande aumento das transac¢des
com valores mobilidrios e, sobretudo, com o surgimento e desenvolvimento das sociedades
por agdes iniciou-se um processo de especializagdo do qual resultou nas bolsas de valores

conhecidas hoje em dia.

Importante instrumento de captagfo de recursos do mercado de capitais, as bolsas
de valores sdo associa¢les civis sem fins lucrativos com autonomia administrativa,
financeira e patrimonial. S&o nas bolsas de valores que as renegociagBes de compra e
venda de acdes e titulos, negociados no mercado primario de agbes e titulos se
concretizam. Dai a sua importincia, embora nessas transa¢es ndo sdo repassados novos
valores a empresa, ela € necessaria nas economias de mercado por permitir a liquidez dos
papéis. Esse mercado, onde as transagdes sdo feitas nas bolsas, é denominado mercado
secundario’. Os negocios sdo feitos somente através das corretoras, associadas a bolsa,

servindo de intermediaria entre os compradores e os vendedores.

O mercado de agbes ¢ influenciado, em primeiro lugar, por fatores econdmicos
mais objetivos, tais como a situa¢fio financeira da empresa, a competéncia dos seus
administradores, a concorréncia do mercado que ela esta inserida e a conjuntura econdmica
do pais. E por fim, existem os fatores subjetivos, influéncias exercidas por circunstincias
psicologicas, como expectativas otimistas exageradas, pessimistas ou mesmo boatos
especulativos em rela¢do a economia ou uma determinada empresa, influenciando no valor
das agOes. Para amenizar estes fatores, por vezes danosos ao mercado, € para manter a
credibilidade da institui¢do, as bolsas possuem medidas de controle, tais como normas e
comissoes designadas a fiscalizar as transagdes ocorridas dentro da bolsa, o
estabelecimento de limites maximos para a valorizagdo dos papéis € uma vasta gama de

informagdes sobre as empresas e as agdes, para deixar o investidor sempre bem informado.

* Para maiores detalhes sobre os mercados primério e secund4rio, ver Sandroni (1994, p- 218).
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As bolsas também sdo fiscalizadas por 6rgdos federais responsaveis pela regulamentagdo

do mercado de capitais.

3.3.1 Bolsa de Valores de Sio Paulo® - BOVESPA

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA),
tem prestado enormes servigcos ao mercado de capitais brasileiro, principalmente ap6s as
reformas do sistema financeiro implementadas em 1965. Apds as reformas as bolsas de
valores deixaram de ser entidades oficiais corporativas, vinculadas a 6rgdos publicos e
passaram a ser associagOes civis, integradas por sociedades corretoras, sem fins lucrativos

com autonomia administrativa e financeira, operando sob supervisdo da Comissdo de

Valores Mobiliarios (CVM).

Sempre em constante aperfeicoamento, no comego da década de 70 a BOVESPA
foi a primeira bolsa de valores brasileira a adotar o sistema de pregdo automatizado,
disponibilizando através de uma ampla rede de computadores as informagdes on-line ¢ em
tempo real. Na década seguinte implantou o Sistema Privado de Operagdes por Telefone
(SPOT). Mas foi na década de 90, se utilizando dos avangos tecnolégicos, a BOVESPA
passou a oferecer novos servicos que impulsionaram os negbcios na bolsa. Em 1990
iniciou as opera¢des do Sistema de Negociagéo Eletronica - CATS (Computer Assisted
Trading Sistem) que opera simultancamente com o sistema tradicional de Pregdo Viva
Voz. Em 1997, foi implantado um novo sistema de negociagéo eletronica, 0 Mega Bolsa,
sistema que ampliou o volume potencial de processamento de informag¢des. Em 1999
novos servigos foram langados, o0 Home Broker e o After-Market, com objetivo de facilitar
e tornar viavel a participag@o do pequeno e médio investidor no mercado de capitais. Estes
servicos foram pioneiros em termos mundiais, o Home Broker permitiu ao investidor
transmitir suas ordens de compra e venda diretamente ao CATS. O sistema After-Market
possibilitou ao investidor enviar, via Internet, suas ordens de compra ¢ venda apds o
fechamento do pregdo, até as 22 horas. O trabalho sério como vem sendo realizado,
permitiu 8 BOVESPA, como informa o site da institui¢do, consolidar a sua posi¢do como o

mais importante centro de negdcios do mercado latino-americano.

®As informagdes sobre a BOVESPA e o IBOVESPA foram obtidas através do site www.bovespa.com.br.
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Tabela 3.1: Dados estatisticos da Bolsa de Valores de Sio Paulo referente aos anos de

1999, 2000 e 2001
Ano 1999 2000 2001
Capitalizagéo Bursatil” 228.535.000.000 | 225.528.000.000 | 185.443.000.000
Valor Total das A¢des Negociadas | 74.727.267.000| 88.100.547.000{ 56.360.749.000
Numero de Companhias Listadas 487 453 425
Fonte: Federagio Ibero-americana de Bolsas de Valores (FIBV), 2001.
* Em do6lar.

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo, tem como seu principal indice o IBOVESPA,
fndice da Bolsa de Valores de Séo Paulo, que foi implementado em 02 de janeiro de 1968.
E hoje o mais importante indicador do desempenho médio do mercado de agdes brasileiro
e também o mais representativo e confidvel, pois os negdcios na Bovespa representam 90%
das ag¢des transacionadas no mercado brasileiro, e desde a sua criagdo nunca sofreu

-

modifica¢es metodoldgicas.

O IBOVESPA ¢ o valor, hoje, de uma aplicag@o hipotética feita em 02/01/1968,
em moeda corrente, em uma carteira tedrica de agles. Esta carteira € integrada por agbes
que em conjunto representaram 80% do volume negociado a vista nos doze meses
anteriores a formagdo da carteira. Assim o IBOVESPA ¢ ponderado pelo volume das acoes
constantes na carteira tedrica. Para que uma agdo possa fazer parte do IBOVESPA, ela

deve atender a trés critérios simultaneamente:

1) apresentar participagdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

2) ter sido negociada em mais de 80% do total dos pregdes do periodo;

3) estar incluida em uma relacdo de agdes resultantes da soma, em ordem
decrescente, dos indices de negociabilidade até 80% do valor da soma de todos

os indices individuais.

Uma vez selecionada a agfio, ela s6 serd excluida da carteira quando deixar de
atender a pelo menos dois desses critérios. Quadrimestralmente € feita uma reavaliagdo

do mercado, sempre com base nos 12 meses anteriores, quando sdo identificadas alteragdes

7 Capitalizagio Bursitil, segundo o site da Bolsa Mexicana de Valores, refere-se ao valor de mercado de
todas as a¢des cotadas em uma bolsa de valores.
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na participagdo de cada agdo da carteira. Essas reavaliages sdo necessarias para ajustar e

manter a representatividade que esse indice adquiriu ao longo do tempo.

O IBOVESPA ¢ calculado e divulgado em tempo real, ele varia instantaneamente
de acordo com a variac#o sofrida pelos precos das a¢des da carteira tedrica, no decorrer do

pregdo. Sua férmula € a seguinte:

Ibovespa, = ZP,, 9, 3.1)
i=1

Onde:

Ibovespa, = Indice Bovespa no instante t;

Pj; = ultimo prego da ag#o i no instante t;

Qit = quantidade teorica da ac¢o i na carteira no instante t;

n = niimero total de agdes componentes da carteira tedrica.

3.3.2 Bolsa Mexicana de Valores*— BMV

Desde 1850, na Cidade do México, empresarios e investidores se encontravam em
diferentes pontos da cidade para negociarem as a¢les de empresas mineradoras. Ndo havia
um lugar especifico para tais transa¢des, somente em 1886 foi fundada a Bolsa Mercantil

do México.

Entre 1886 ¢ 1907 o México passou por vdrias crises econOmicas, agravadas pelo
baixo preco dos metais no mercado internacional, dificultando o desenvolvimento do
mercado aciondrio. Mas em 1908, depois de um longo periodo sem negocia¢des, foi
inaugurada a Bolsa de Valores do México, S. C. L., uma instituicdo independente, que
funcionou até 1933 quando o mercado de capitais mexicano comegou a se reestruturar.
Nesse ano, foi promulgada a lei que regulamentava as bolsas, transformando a bolsa
mexicana em sociedade andnima e supervisionada pela Comissdo Nacional de Valores
(CNV). No ano de 1975 entrou em vigor a Lei do Mercado de Valores, a entdo Bolsa de
Valores do México S.A., incorporou duas outras bolsas que operavam nas cidades de

Guadalajara e Monterrey e passou a se chamar Bolsa Mexicana de Valores S.A. (BMV).

¥ As informagdes sobre a BMV e o IPC foram obtidas através do site www.bmv.com.mx.
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Tabela 3.2: Dados estatisticos da Bolsa Mexicana de Valores referente aos anos de

1999, 2000 ¢ 2001
Ano 1999 2000 2001
Capitalizagéo Bursatil 153.488.501.000 | 125.678.652.000 | 126.620.265.000
Valor Total das A¢des Negociadas | 34.726.414.000| 41.263.015.000| 59.543.469.000
Numero de Companhias Listadas 190 177 172
Fonte: Federagio Ibero-americana de Bolsas de Valores (FIBV), 2001.
* Em dolar.

O Indice de Precos e Cotagdes (IPC), é o principal indice da BMV. Foi
implementado em 30 de outubro de 1978, e expressa o desempenho do mercado acionario,
em fungdo das variagdes dos pregos de uma amostra ponderada e representativa do
conjunto de agdes cotadas na BMV. O IPC constitui um fiel indicador das flutua¢des do

mercado aciondrio mexicano, gragas a dois conceitos fundamentais:

1) representatividade da amostra quanto as operagdes do mercado, assegurada
mediante a sele¢fio das empresas lideres, determinadas através do seu nivel de
negociagéo; '

2) estrutura de célculo que contempla a dindmica do valor de capitalizagdo do
mercado, representado pelo valor de capitalizagdo das empresas que constituem

a amostra do IPC.

O numero de agbes que constituem a amostra do IPC, podem variar de 35, no
minimo, a quantas atingirem os critérios de selegfio estipulados pela BMV no momento da
revisdo da carteira, que se d4 anualmente. A cada tipo de agdo escolhe-se a série mais

representativa, com maior liquidez e valor de mercado.

A férmula para calculo do IPC é:

2P0
IPCt =IPC,_1 . : (32)

Z Pit—l 'Qit—-l 'Et
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Onde:

IPC; = IPC no tempo t;

P; = prego da agdo i no dia t;

Qi = quantidade da a¢@o i no dia t;

F;t = é o fator de ajuste por direitos dos acionistas no dia t;
n = nimero total de a¢des componentes da amostra;

t-1 = dia util anterior;

i=1,2,3,....n

3.3.3 Bolsa de Comércio de Buenos Aires’ — BCBA

A Bolsa de Comércio de Buenos Aires (BCBA), foi fundada em 1854 com a
finalidade de ser um centro de negdcios e um mercado para commodities, divisas e valores.
E administrada por uma diretoria de 12 membros, eleitos anualmente, entre os 62 membros
do conselho administrativo, sendo que no conselho administrativo hd representantes de
varios setores da economia. A BCBA esta legalmente autorizada a admitir, suspender e
cancelar a cotagdo de titulos de valores, de acordo com suas proprias normas, aprovadas
pela Comissdo Nacional de Valores. A bolsa desenvolve juntamente com a Comisséo
Nacional de Valores a tarefa de supervisionar o mercado de valores argentino podendo
suspender a cotagio de valores quando considerar necessario, a fim de controlar e prevenir

alteragdes anormais dos pregos.

Tabela 3.3: Dados estatisticos da Bolsa de Comércio de Buenos Aires referente aos

anos de 1999, 2000 ¢ 2001
Ano 1999 2000 2001
Capitalizaggo Bursatil 88.879.018.000 | 165.802.582.000 { 192.499.259.000
Valor Total das A¢des Negociadas* | 11.805.415.000| 9.652.244.000| 7.519.228.000
Numero de Companhias Listadas 125 125 119
Fonte: Federagdo Ibero-americana de Bolsas de Valores (FIBV), 2001.
* Em d0lar.

Principal indice da BCBA, o Indice Merval é o valor de uma carteira de agdes,
selecionadas de acordo com a participagio, quantidade de transag¢Ges e o valor da cotagdo
na BCBA. Sua data base € o dia 30 de junho de 1986 e o valor base é $ 0,01.

® As informacdes sobre a BCBA e o Indice Merval foram obtidas no site www.bcba.sba.com.ar.
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O Indice Merval é reavaliado trimestralmente. A cada reavaliagdo sdo escolhidas as
a¢les que constituirdo a carteira pelos proximos trés meses, sendo que esta escolha ¢ a
ponderagdo de cada agfo que participard da nova carteira, dependerd do seu desempenho
no mercado nos tdltimos seis meses. Os principais critérios para escolha da agfio sdo a

quantidade de transagGes e a sua participagdo em relacdo ao valor total negociado.

A férmula para o calculo do Indice Merval é a seguinte:

It = i Qi 'Cit . (3.3)
i=1

Onde:

I, = Indice Merval no instante t;

Qi = quantidade tedrica da ag¢do i;

Ci; = ultimo pre¢o da a¢éo i no instante t;

n = numero total de a¢cGes componentes da carteira tedrica.

3.3.4 Bolsa de Comércio de Santiago"

As primeiras tentativas de se criar uma bolsa de valores no Chile, ocorreram em
1884, quando ja existiam 160 sociedades anOnimas, o que obrigou a criagdo de um
mercado de valores especializados em transa¢des de titulos. Em 27 de novembro de 1893
foi fundada a Bolsa de Comércio de Santiago, época em que se somavam mais de 300

sociedades anOnimas, a maioria de mineradoras.

Desde a sua fundag@o ocorreram fatos importantes que afetaram diretamente as
suas operagdes. Até a queda da bolsa de Nova lorque (1929) a economia chilena
atravessava um momento de prosperidade como a tempos ndo se via. Mas a partir de 1930
com a crise econdmica mundial e a chegada ao poder de um governo popular e
intervencionista, a economia chilena comegou a se deteriorar, levando o Chile a uma
profunda depressdo. Esta situagdo durou até o inicio da década de 70, época em que a
economia chilena passava por uma hiperinflagdo com uma taxa anual de 400%. Em 1973

foram realizadas grandes reformas econOmicas, orientadas principalmente para a

' As informag@es sobre a bolsa chilena e o IPSA foram obtidas através do site www.bolsantiago.cl.
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liberalizagdo da economia, a descentralizagfo, a abertura externa e o respeito a propriedade
privada. A partir destas reformas, a economia chilena voltou a crescer, ¢ 0 mercado de
valores chileno se desenvolveu extraordinariamente. Hoje, os principais desafios da Bolsa
de Comércio de Santiago estfio dirigidos ao desenvolvimento do mercado de valores

chileno, para uma melhor integragdo com os mercados financeiros internacionais.

Tabela 3.4: Dados estatisticos da Bolsa de Comércio de Santiago referente aos anos de

1999, 2000 e 2001
Ano 1999 2000 2001
Capitalizagdo Bursatil’ 68.499.038.000 | 52.811.552.000( 56.734.493.000
Valor Total das A¢des Negociadas 6.872.728.000 | 6.249.794.000| 4.138.229.000
Numero de Companhias Listadas 282 260 248
Fonte: Federagdo Ibero-americana de Bolsas de Valores (FIBV), 2001.
* Em délar.

A Bolsa de Comércio de Santiago tem como seu principal indicador o Indice de
Precos Seletivos de Agdes (IPCA) e sua funcfo principal é refletir as variagdes de pregos ,
dos titulos mais ativos do mercado acionario chileno. Este indice foi introduzido em julho
de 1977 e era constituido pelas 40 sociedades de maior valor de mercado registradas na
Bolsa de Comércio de Santiago. Atualmente a seleg:z"io da carteira de agbes se da
trimestralmente nos meses de marco, junho, setembro e dezembro. A cada selegdo sdo
escolhidas 40 sociedades que apresentaram a maior presenca média, nas negociagdes,
ponderada anualmente. A mudanga de base se da anualmente, tomando-se o indice do

ultimo dia 1til do ano igual a 100 pontos. O IPSA é calculado da seguinte forma:

40

Y (FatorIPSAxPrego), *
Z (FatorIPSAxPreco), **
i=1

Onde:

Fator IPSA= célculo da representatividade da acdo i pertencente a carteira;
Prego = prego de fechamento da agéo i,

* = no momento do calculo;

** = na data base.
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CAPITULO IV
Coleta de Dados e Resultados

No presente capitulo apresenta-se os métodos e calculos estatisticos que foram

utilizados para a andlise dos dados, bem como os relutados obtidos.
4.1 Amostra

As andlises estatisticas baseiam-se principalmente em dados de natureza
quantitativa. Assim, quanto maior for a quantidade de dados coletados melhor serd a sua
andlise. Se em um evento consegue-se coletar a totalidade de seus dados, por exemplo, se
sdo coletadas as idades de todas as pessoas de uma cidade com 2 mil habitantes pode-se
calcular a média de idade dos habitantes com 100% de acerto. Neste exemplo temos a base
populacional dos dados, ou seja, todos os dados do evento foram conseguidos. Porém se a
cidade tiver 12 milhdes de habitantes essa tarefa se tornard muito dificil, uma opgéo € a
analise dos dados amostrais, ou seja, a coleta das amostras de alguns habitantes ¢é feita em
pontos diferentes da cidade, contudo apenas uma proporgéo do total e coletado. Neste
ultimo exemplo ndo se pode afirmar com 100% de certeza qual é a média de idade desses
habitantes, mas pode-se chegar uma estimativa da média de idade bem proxima da

realidade dependendo das técnicas estatisticas utilizadas.

Deste modo, esse estudo baseou-se nos dados amostrais coletados a partir dos
indices de a¢des dos paises selecionados. Os dados coletados foram as cota¢Ses dos.
fechamentos mensais dos indices, em délar, do periodo que vai de janeiro de 1980 a
dezembro de 1999.

4.2 Retorno Médio

Coletadas as amostras desejadas, calculou-se os retornos mensais (em %) de cada
indice durante todo o periodo do estudo. Posteriormente separou-se os resultados, para a
comparagdo, em duas partes: os retornos mensais dos indices da década de 80 e os da
década de 90. Dados os fechamentos mensais dos indices, calculou-se os retornos através

da seguinte formula:
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R =L |_1lx100 4.1)

Onde: /

R; é o retorno mensal do pais i;
P, indica o valor do indice i no periodo t;

Pj..; indica o valor do indice i no periodo t-1.
4.3 Correlaciio e o Teste de Significincia para Correlacées

O célculo da correlagio mede o grau em que duas varidveis se relacionam
linearmente, sem levar em conta as relagées de causa e efeito. A analise da correlagdo,
segundo Wonnacott (1981), nos da apenas um numero, um indice de como duas varidveis
variam conjuntamente. Este indice pode assumir valores entre —1 e 1. O primeiro indica
uma perfeita correlagdo negativa, ou seja, quando uma variavel cresce, a outra decresce € o
segundo uma perfeita correlagdio positiva, o crescimento de uma varidvel implica o
. crescimento da outra. O valor zero indica nfio haver correlacdo entre as varidveis,
entretanto o valor zero nem sempre ¢ um indicativo de auséncia de relacdo entre as
varidveis, significa apenas que ndo ha relagfo linear e nfo se aplica a descri¢do de relagBes

nio-lineares.

Dessa forma a correlagdo foi utilizada para analisar o grau de relacionamento entre
os indices de ag¢bes. O calculo foi aplicado sobre os retornos mensais dos indices, dos

paises selecionados, utilizando-se a seguinte formula:

> (X, - X).(Y,~Y)

. \/Z<X,. ~X)2 > (¥, - 1)’ *-2)

Onde:
r € o coeficiente de correlagfio entre as variaveis x e y;

¥ indica o somatério;
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X ¢é amédia da variavel x;

Y ¢é amédia da varidvel y.

Para uma melhor consisténcia da analise, testou-se a significancia das correla¢Ses

(Hp: p=0). Para tanto, foi utilizada a seguinte férmula:

“4.3)

Onde:
t é a razo calculada;
r ¢ o coeficiente de correlagfo entre as varidveis x e y;

n é o naimero de observagdes das séries x e y.

4.4 Média e o Teste 7 de Student para Duas Médias

Uma vez calculado as taxas de retorno dos indices, calculou-se para cada pais a
média dos retornos mensais de cada década. Na ética da estatistica, foi calculado o centro
de uma distribuiggo e para tanto, segundo Wonnacott (1981, p. 14), “ha varias maneiras de
se medir o centro de uma distribuicéo, entre elas a moda, a mediana e a média aritmética.”
No entanto, usou-se a mais comum, a média aritmética, que nada mais € do que a soma de
todos os termos do grupo de dados dividida pelo nimero de termos, e pode ser assim

descrita:

}_Xl + X, +X;+..+ X,
= . (4.4)

Onde:
X ¢é amédia aritmética de uma amostra da variavel x;
X, € o n-ésimo termo.

n é o numero de termos da amostra;
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Apds o calculo das médias era necessario saber se houve ou ndo altera¢Ges
significativas nas médias dos retornos entre as décadas. Para isso, utilizou-se o teste ¢ de
Student para duas médias, que testou a diferenca entre as médias de cada pais, observando
se elas sdo estatisticamente iguais (Hy) ou ndo (H;) em dois periodos distintos. Foram
considerados como confiaveis somente aqueles resultados com nivel de significancia!’ de

5%. Para tanto uso-se a seguinte formula:

X-Y
(4.5)

Onde:

t é a razdo calculada;

X ¢ amédia da série X;

Y éamédia da série y;

s’ é a variancia da série x;
s’y ¢ a variancia da série y;

n é o nimero de observagdes da respectiva série.

4.5 Desvio-Padrio, Variincia e o Teste F para Duas Variincias

Embora a média possa ser a estatistica simples mais importante, é igualmente
importante conhecer a dispersdo das observagdes em relagdo & média. Um dos métodos

utilizados € o calculo da variincia;

o X)) (X, = X) (X, = X) + .+ (X, — X)?

_n—-l

(4.6)

Onde:
s? é a variincia da amostra;

X ¢é amédia aritmética da amostra;

! Para maiores esclarecimentos sobre nivel de significincia e testes de hipéteses, consultar Kazmier
(1982, p. 155).
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X, € o n-ésimo termo;

n ¢é o nimero de termos.

Outro método utilizado, o desvio-padrio também é uma forma de medir o grau de

dispersdo dos valores em relagdo ao valor médio (a média). Assim de acordo com

Wonnacott (1981), como a média aritmética amostral, }, ¢ a medida mais comum de
tendéncia central, o desvio-padrio amostral, s, é a medida mais comum de dispersdo.
Portanto, quanto menor for o desvio-padrfio, maior a representatividade da média. Uma
vez calculada a varidncia da amostra, o desvio-padrdo, s, nada mas é do que a raiz

quadrada da variancia: -

i, —”)?)2 +H(X, - X)) +(X, - X)) +..+(X, - X)*
s = 1 4.7

Onde:

s é o desvio-padrio da amostra;

X éa média aritmética da amostra;
X, € o n-ésimo termo;

n é o nimero de termos.

O calculo do desvio-padrdo foi utilizado neste trabalho, para identificar a
volatilidade dos indices de ag¢bes. Da mesma forma que o teste t compara duas médias,
utilizou-se o teste F para testar a diferenca entre os desvios-padrio de cada pais,
observando se elas sdo estatisticamente iguais (Hy ) ou ndo (H;) em dois periodos distintos.
Este calculo serviu para analisar se o risco de investimento em cada pais, sofreu ou ndo
alteragOes significativas entre as duas décadas. Da mesma forma, foram considerados
confidveis somente aqueles resultados com nivel de significancia de até 5%. A féormula

utilizada foi a seguinte:

F = (4.8)

hlh
< NX o
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Onde:
F é a razdo calculada;
s%, ¢ a variancia da série x;

s’y é a varidncia da série y.

Também se achou importante, calcular o retorno ajustado ao risco. Esse calculo
simples, porém importante, nos fornece o retorno de um determinado indice ajustado ao
risco inerente ao seu mercado. Calcula-se dividindo o retorno médio pelo seu desvio-

padriio, sendo que este Gltimo é um indicador de risco. Sua formula € a seguinte:
_
R4; =— (4.9)

Onde:
RA; é o retorno médio mensal ajustado ao risco do pais i;
R; é o retorno médio mensal do pais i;

s; é desvio-padriio do retorno médio mensal do pais i.

4.6 Resultados

Nesta se¢do apresenta-se e discute-se os resultados obtidos a partir dos célculos

citados nas se¢Oes anteriores deste capitulo.

4.6.1 Correlacio

Nesta se¢do sfio apresentados os resultados da analise das correlagdes. Sendo esta
analise de fundamental importdncia para o estudo, cabe-nos relembrar que o
relacionamento evidenciado pelo coeficiente de correlagdo, apenas reflete o grau de
relacionamento, ndo evidencia uma relagdo de causalidade entre as varidveis, ou seja néo

determina qual ou quanto uma variavel explica a outra.

Na Tabela 4.1, onde sdo mostrados os coeficientes de correlagdo entre os retornos
dos indices, de todo o periodo de estudo, nota-se que as correlagdes entre os quatro paises

latino-americanos sdo muito baixas, apenas as correlagdes Brasil/Chile, Chile/México e
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Meéxico/Argentina mostraram-se significativas ao nivel de 5%. Observando as correlagdes
entre os paises latino-americanos € os paises desenvolvidos, elas também apresentaram-se
muito baixas. No entanto, entre os paises desenvolvidos a correlagéo foi significativa para

todos os pares.

Tabela 4.1: Correlacgies dos retornos mensais dos indices, em délar no periodo de

1980-1999

Paises Brasil | Argentina | México Chile Japdo |Inglaterra| EUA
Brasil 1

Argentina 0,02 1

México 0,09 0,27 1

Chile 0,15 0,10 0,27 1

Japio 0,10 -0,01 0,13 0,11 1

Inglaterra 0,13 0,05 0,19° 0,16°|  0,41* 1

EUA 0,15 0,09 0,35 0,17 0,26* 0,56 1

* Significante ao nivel de 5%.

De um modo geral as correlagdes para todo o periodo foram baixas. A média
aritmética das correlagdes para todo o periodo ficou em torno de 0,18, entretanto a média

das correlag¢des entre os paises desenvolvidos foi de 0,41.

Ao comparar as correlagdes entre os dois periodos, notou-se claramente a diferenga
de comportamento dos indices entre as décadas de 80 e 90. As correlagdes apresentadas na
Tabela 4.2, evidenciaram que durante o primeiro periodo praticamente ndo havia nenhum
relacionamento entre os mercados aciondrios dos paises latino-americanos, apenas a
correlacdo Chile/México, embora muito baixa, mostrou-se significativa ao nivel de 5%.

-Todas as outras correlagdes, entre os paises latino-americanos, foram consideradas
estatisticamente iguais a zero, concluindo-se néo ter havido nenhuma relaggo, pelo menos
linear, entre os seus respectivos mercados durante a década de 80. A média das correlagdes

entre os paises latino-americanos nesse periodo foi de 0,04.
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Tabela 4.2: Correlagdes dos retornos mensais dos indices, em délar no periodo de

1980-1989

Paises Brasil | Argentina | México Chile Japdo |Inglaterra| EUA
Brasil 1

Argentina -0,07 1

México -0,09 0,16 1

Chile -0,03 0,01 0,19" 1

Japdo -0,01 -0,05 0,06 0,19° 1

Inglaterra 0,06 0,00 0,13 0,14 0,39" 1

EUA 0,02 -0,03 0,30° 0,06 0,24" 0,55 ]

* Significante ao nivel de 5%.

Quanto aos paises desenvolvidos, novamente foi observado que no primeiro
periodo, o grau de relacionamento entre eles foi mantido no mesmo patamar de todo o
periodo. Com exce¢do do Chile, mostrando-se ter uma baixa correlagdo com o Japdo,
nenhum outro pais latino-americano apresentou algum grau de relacionamento com os
paises desenvolvidos nesse primeiro periodo. A média das correlagdes entre os paises
desenvolvidos também se manteve proxima ao patamar do primeiro periodo, calculada em

0,40.

J4 para o segundo periodo, como mostrado na Tabela 4.3, houve uma expressiva
melhora nos coeficientes de correlagdo e por conseguinte no grau de relacionamento
entre os mercados aciondrios dos paises latino-americanos. Nesse periodo todos os quatro
paises passaram a ter correlacdes médias, todas significativas ao nivel de 5%. Essa
melhora também foi observada para as médias das correlagGes, o patamar observado de
0,04, no primeiro periodo, foi elevado para 0,55 no segundo periodo para os paises latino-
americanos, uma variagio superior a 10 vezes. A correlagdo mais significativa entre os
paises latino-americanos foi a observada para o par Argentina/México. Porém a maior
diferenca de todos os coeficientes entre os dois periodos foi a verificada no caso
Brasil/México, passando de uma correlacio negativa (—0,09) no primeiro periodo para uma

correlagdo positiva (0,40) e estatisticamente significante no segundo periodo.
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Tabela 4.3: Correlagdes dos retornos mensais dos indices, em délar no periodo de

1990-1999

Paises Brasil |Argentina | México Chile - | Japdo |Inglaterra| EUA
Brasil 1

Argentina 0,22° 1

México 0,40 0,44" 1

Chile 0,40° 0,32° 0,417 1

Japdo 022" 0,05 0,23 0,06 1

Inglaterra 0,24" 0,21 0,30" 021" 0,47 1

EUA 0,33 0,37 0,43 0,34" 0,30° 0,58" 1

* Significante ao nivel de 5%.

No segundo periodo, o que se percebeu em relagéo aos paises desenvolvidos foi
que quase todos os paises passaram a ter correlacdes significativas com os paises latino-
americanos, com excecdo da relagéo Japdo/Chile. Ao contrario do primeiro periodo, Japdo
e Chile foram os tinicos a ndo terem nenhum grau de relagdo significativa na década de 90.
Outro fato observado nesse periodo, foi que os paises latino-americanos se apresentavam
mais correlacionados entre si, do que com os paises desenvolvidos. Ao mesmo tempo a
correlagdio entre os paises desenvolvidos pouco se alterou, a média das correlagbes entre
eles permaneceu proximo ao patamar observado, tanto para o periodo total quanto para o
primeiro periodo, de 0,45. Esse resultado evidencia um grau de relacionamento estavel

entre os mercados aciondarios desses paises durante todo o periodo estudado.

4.6.2 Retorno médio mensal

Demonstra-se, a partir da Tabela 4.4, que as médias dos retornos mensais dos paises
latino-americanos referente a todo o periodo, com exce¢do da média chilena, além de
serem bem diferenciadas, foram também bem mais altas do que as médias dos paises
desenvolvidos. A maior taxa de retorno entre todos os paises foi a taxa da Argentina,
2,78% ao més. Comparando-a com a menor taxa de retorno observada, a chilena (1,07%
a.m.), mediu-se uma diferenga entre os retornos de 159% ao més. Para os que mais se
aproximaram, Brasil (2,13% a.m.) e Argentina (2,78% a.m.), mediu-se uma diferenca entre

os retornos de 30% ao més.
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Para os retornos dos paises desenvolvidos, foi apurado uma baixa variagdo entre as
taxas, apenas a Inglaterra apresentou um retorno desigual (1,12% a.m.) a dos apresentados

pelos Estados Unidos e Japdo (1,19% a.m.).

Tabela 4.4: Médias dos retornos mensais dos indices (%)

Paises Todo Periodo’ | Primeiro Periodo | Segundo Periodo
Brasil 2,13 1,96 2,30
Argentina 2,78 3,34 2,23
México 1,52 1,43 1,62
Chile 1,07 0,67 1,48
Japdo* 1,19 2,22 0,15
Inglaterra 1,12 1,30 . 0,94
EUA 1,19 1,06 1,33

* Pais com médias estatisticamente diferentes entre os dois periodos ao nivel de significancia de 5%.

** A estatistica 7 ndo foi aplicada sobre as médias do periodo total.

Na secdo anterior, quando se comprovou, através do coeficiente de correlagdo, néo
haver relacionamentos entre os mercados acionarios no primeiro periodo, pode-se dizer o
mesmo analisando o comportamento dos retornos mensais desse mesmo periodo. As taxas
de retorno de todos os paises mostraram-se bem desalinhadas, ndo aparentando nenhuma
relagdo entre si. Enquanto a Argentina atingia a maior média entre todos os paises, 3,34%
a.m., o retorno no mercado acionario chileno n3o passava de 0,67% a.m. Dentre os paises
desenvolvidos o Japdo foi o que apresentou o maior retorno, 2,22% a.m., superior a duas

vezes o rendimento do mercado norte-americano.

No segundo periodo percebeu-se um maior aproximagfo entre os retornos, embora
somente o retorno mensal japonés apresentou-se estatisticamente diferente entre os dois
periodos ao nivel 5%. Observou-se para o Japdo uma forte variagédo negativa em relagéo ao
primeiro periodo. A queda de rendimento japonés, afetou negativamente a média

aritmética dos retornos entre os paises desenvolvidos, passando de 1,53% a.m. para 0,8%
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a.m. no segundo periodo. Nesse periodo o rendimento médio brasileiro foi o melhor de

todos, 2,30% a.m., seguido pelo rendimento Argentino de 2,23% a.m.

4.6.3 Volatilidade

Na Tabela 4.5, sdo mostrados os desvios-padréo para os dois periodos. Percebe-se
que no primeiro periodo, os paises latino-americanos possuiam grandes desvios-padrio. A
volatilidade era muito grande, o risco de se investir nesses paises era enorme. A Argentina
que apresentou a melhor taxa de retorno durante o primeiro periodo, era também o
mercado mais arriscado de se investir, seu desvio-padrédo chegava a 30,35%. Igualmente
altos, os desvios-padrdo do Brasil (17,85%) e México (15,08%), também indicavam um

alto risco, inspirando desconfianga por parte do investidor.

No segundo periodo, embora ainda altos em relagdo aos paises desenvolvidos,
apresentaram um decréscimo significativo ao nivel de 5%, com excec¢fo do desvio-padrio
brasileiro, que mesmo diminuindo 8% entre uma década e outra, estatisticamente nfo
apresentou uma mudanga significativa. Através da média aritmética simples dos desvios,
pode-se perceber as alteragdes de comportamento entre as décadas. A média dos desvios
para os paises latino-americanos foi de 18,21% e 12,42% respectivamente para as década
de 80 e 90. Uma redugfo na ordem de 32%.

Tabela 4.5: Desvios-Padrio dos retornos mensais dos indices (%)

Paises Primeiro Periodo Segundo Periodo
Brasil 17,85 16,43
Argentina* 30,35 15,17
Meéxico* 15,08 10,13
Chile* ' 9,56 7,93

Japdo 6,41 7,51
Inglaterra* 6,59 4,43
EUA* 4,69 3,87

* Pafs com desvios estatisticamente diferentes entre os periodos ao nivel de significincia de 5%.
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O mesmo ndo aconteceu com os paises desenvolvidos, tendo uma média dos
desvios de 5,90% para a década de 80 e 5,27% para a década de 90, eles se mostraram
estaveis durante o todo o periodo, mesmo com redugdes significativas, na média ndo houve
praticamente mudangas na volatilidade entre as duas décadas. Cabe destacar o Japéo, que
teve seu desvio-padro aumentado em 17% entre uma década e outra, mas estatisticamente

essa diferenca no foi significativa para mudar o seu nivel de volatilidade.

A média de todos os desvios-padrdo para todo o primeiro periodo, foi de 12,93%,
enquanto que a média para o segundo periodo foi de 9,35%, uma reducdo de 27% no nivel

de volatilidades desses paises entre os periodos estudados.

4.6.4 Retorno ajustado ao risco

Uma analise mais refinada dos retornos mensais, pode-se conseguir envolvendo o
retorno médio e o risco (desvio-padrio), através do calculo do retorno médio mensal
ajustado ao risco. Este cédlculo mede o quanto cada pais oferece de retorno por uma
unidade de risco. Como observa-se na Tabela 4.6, o retorno por unidade de risco dos EUA
¢ maior que o dobro do indice calculado para a Argentina, durante o primeiro periodo. Em
relacdo ao retorno médio, a Argentina era o pais que possuia a maior taxa de retorno, € ao
mesmo tempo o pais mais arriscado e instavel de se investir. O maior retorno por unidade
de risco verificado no primeiro periodo foi o do Japdo. A média aritmética dos retornos
ajustados ao risco ficou em 0,11% para os paises desenvolvidos e 0,26% para os paises

desenvolvidos.

Tabela 4.6: Retorno médio mensal ajustado ao risco (%)

Paises Periodo 1980-1989 | Periodo 1990-1999
Brasil 0,11 0,14
Argentina 0,11 0,15
Meéxico 0,09 0,16
Chile 0,07 0,19
Japdo 0,35 0,02
Inglaterra 0,20 0,21
EUA 0,23 0,34
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No segundo periodo, o Chile obteve a maior retorno por unidade de risco entre os
paises latino-americanos, ao contrario do primeiro periodo em que tinha o menor retorno
entre todos os paises. Entre os todos paises, o Japdo foi a pior taxa de retorno por unidade
de risco no segundo periodo, enquanto os EUA alcangavam a maior taxa. O retorno médio
do segundo periodo foi de 0,16% para os paises latino-americanos e 0,19% para os paises
desenvolvidos. Enquanto a taxa dos paises desenvolvidos baixou em relagdo ao primeiro
periodo, principalmente pelo desempenho japonés, a taxa média dos paises latino-

americanos subiu, evidenciando uma reduc¢fo no risco desses paises no segundo periodo.
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CAPITULO V

Conclusdes e Recomendacgdes

Neste capitulo sio apresentadas as conclusdes do estudo, tendo como referéncias os
resultados apresentados no capitulo anterior. Faz-se no final do capitulo algumas

recomendacdes para futuros estudos.

5.1 Conclusio

Este trabalho procurou verificar a integrag¢io financeira através de indices de agées
dos paises de maior importincia no cendrio latino-americano (Brasil, Argentina, Chile e
México), bem como a integragdo financeira desses paises com trés paises desenvolvidos,
(Estados Unidos, Inglaterra e Japdo), entre o periodo de janeiro de 1980 a dezembro de

1999.

O estudo utilizou os indices mensais dos mercados de ag¢bes, em ddlar, dos
respectivos paises, obtidos através de duas institui¢des financeiras norte-americanas, a
Standard & Poor’s e a Morgan Stanley Capital International. A analise foi dividida em
dois periodos para uma melhor avaliagfio, o primeiro compreendido entre janeiro de 1980 a
dezembro de 1989 e o segundo entre janeiro de 1990 a dezembro de 1999. Através da
determinac8o dos coeficientes de correlagdo e de testes estatisticos apropriados, os
resultados foram bastantes esclarecedores. Verificou-se uma clara distingdo entre os

periodos estudados.

As andlises revelaram que no primeiro periodo os paises latino-americanos ndo se
mostraram integrados entre si, e nem com os paises desenvolvidos no 4mbito do mercado
de acgdes, nenhuma correlagio se mostrou estatisticamente significativa. Os retornos
mensais, também demonstraram o mesmo, havia muitas oscilagdes entre os retornos. Os
retornos dos paises latino-americanos eram superiores aos retornos do paises
desenvolvidos, porém na andlise do retorno ajustado ao risco, os retornos dos paises
desenvolvidos se mostraram mais atrativos, pois ofereciam retornos maiores por unidade
de risco, em média ofereciam duas vezes mais por unidade de risco do que os retornos dos

paises latino-americanos.
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J4 as andlises do segundo periodo mostraram que os paises latino-americanos se
apresentaram bem mais integrados entre si, inclusive a niveis superiores aos apresentados
com paises desenvolvidos. Os retornos mensais se apresentaram mais uniformes no
decorrer do segundo periodo, porém continuaram superiores aos retornos dos paises
desenvolvidos. No entanto, de acordo com a andlise do retorno ajustado ao risco, os paises
desenvolvidos permaneceram com retornos superiores aos retornos dos paises latino-
americanos, mas a um patamar menor do que o apresentado no primeiro periodo,

evidenciando uma queda no risco dos paises latino-americanos no segundo periodo.

Assim, os paises latino-americanos se mostraram mais integrados, a evolugdo da
integra¢do financeira foi bem clara a partir do segundo periodo estudado, coincidindo com
as rapidas transformag¢Ses econdmicas ocorridas no come¢o da década de 90, com a

globalizacdo e a formagéo de blocos econd6micos regionais.
5.2 Recomendacio

Tendo-se concluido que os paises se encontram mais integrados financeiramente,
um estudo complementar utilizando-se varidveis mais representativas da atividade
econdmica, como taxa de juros, importa¢des, exportagdes, taxa de cAmbio, entre outras,
poderiam caracterizar e qualificar melhor a verdadeira dimensio da integracdo econémica

entre os paises.

Outro estudo interessante, que também poderia ser feito, seria um estudo mais
amplo, abrangendo um nimero maior de paises ¢ com dados didrios ou mesmo semanais
dos indices de acles, o maior numero de amostras daria uma maior consisténcia nas

analises e por conseguinte nos resultados.
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