LUCAS DE SAMPAIQ BENDER

ANALISE DAS INTER-RELACOES DOS PRINCIPAIS MERCADOS
MOBILIARIOS MUNDIAIS ENTRE 1970 E 2013

Monografia apresentada a Escola Politécnica
da Universidade de S&o Paulo como requisito
para a obtencao do titulo de Especialista

em Engenharia Financeira.

Area de concentrac3o:
Engenharia Financeira

Orientador:
Prof. Dr. fjosé Roberto C. Piqueira

Sao Paulo
2015



Escola Politécnica - EPEL

I mma

FICHA CATALOGRAFICA

M g01s O

Bender, Lucas de Sampaio
Analise das inter-relacoes dos principais
Mercados mobilidrios mundiais entre 1970 e 2013 /

L.S. Bender . -- Sao Paulo, 2015.
110 p.

Monografia (MBA em Engenharia Financeira) -
Escola Politécnica da Universidade de 580 Paulo.
Programa de Educacdo Continuada em Engenharia.

1. Mercado de Capitais 2. Finangas 3. Engenharia
financeira. Universidade de Sdo Paulo. Escola
Politécnica. Programa de Educacao Continuada
em Engenharia Il &.



LUCAS DE SAMPAIO BENDER

ANALISE DAS INTER-RELACOES DOS PRINCIPAIS MERCADOS
MOBILIARIOS MUNDIAIS ENTRE 1970 E 2013

Monografia apresentada a Escola Politécnica
da Universidade de S&o Paulo como requisito
para a obtengao do titulo de Especialista

em Engenharia Financeira.

Sao Paulo
2015



AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer aos que fizeram parte deste trabalho, mesmo néo
sabendo da apreciada participacdo.

Em ordem cristd, a minha gratiddo ao Professor Dr. José Roberto C.
Piqueira, que participou deste drduo parto; & minha familia, atuante em
parto ainda maior (precisaram e precisardo de muita paciéncia) e aos
Orangotangos; & Malu Benson e as suas agraddveis e amorosas
porventuras quase certas (ainda escreveremos esta histéria); e ao PY. e
a S.R.F, certos e amorosos, em quase agradaveis porventuras.

Tudo tem o seu tempo determinado, e ha tempo para todo o propdsito debaixo do céu. Hé tempo de nascer, e
tempo de morrer; tempo de plantar, e tempo de arrancar o gue se plantou; Tempo de matar, e tempo de curar:
ternpo de derrubar, e tempo de edificar; Tempo de chorar, e tempo de rir; tempo de prantear, e tempo de dancar;
Tempo de espalhar pedras, e tempo de ajuntar pedras; tempo de abragar, e tempo de afastar-se de abracar;
Tempo de buscar, e tempo de perder; tempo de guardar, e tempo de langar fora; Tempo de rasgar, e tempo de
coser; tempo de eslar calado, e tempo de falar; Tempo de amar, e tempo de odiar; tempo de guerra, e tempo de
paz. Que proveito tem o trabalhador naqulio em que trabatha? Tenho visto o trabalhe que Deus deu aos fithos dos
homens, para com ele os exercitar, Tudo fez formoso em seu tempo; também pds 0 mundo no coragde do homem,
sem que este possa descobrir @ obra que Deus fez desde o principio até ao fim. jd tenho entendido que ndo hd
cofsa melhor para eles do gue alegrar-se e fazer bem na sua vida; £ também que todo 0 homem coma e beba, e
goze do bem de todo o seu trabatho; isto é um dom de Deus. Fu sei que tudo quanto Deus faz durard
eternamente; nada se lhe deve acrescentar, e nada se /he deve tirar: e isto faz Deus para que haja temor diante
defe. O que 6, jd foi; e o que ha de ser, também j3 foi: e Deus pede conta do que passou, Vi mais debaixo do sol
que no lugar do juizo havia impiedade, e no lugar da justica havia iniquidade. Eu disse no meu coragdo: Deus
julgard o justo e o impio; porque hd um tempo para todo o propdsito e para toda a obra. Disse eu no meu coracéo,
quanto & condigdo dos filhos dos homens, que Deus os provaria, para que assim pudessem ver que sao em si
MESmas Como 0s animais. Porque o que sucede aos filhos dos homens, isso mesmo também sucede aos animais,
e lhes sucede a mesma coisa; como morre um, assim morre o outro; e todos tém o mesmo fblego, e a vantagem
dos homens sobre os animais ndo & nenhuma, porque todos sdo vaidade. Todos vdo para um lugar; todos foram
feitos do pd, e todos voltardo ao pé. Quem sabe que o félego do homem vai para cima, e que o félego dos animais
vai para baixo da terra7 Assim que tenho visto que ndo ha coisa melhor do que alegrar-se o homem nas suas
obras, porque essa € a sua porcao; pois quem o fard voltar para ver o que Serd depois dele?

Eclesiastes 3:1-22



RESUMO

E comum observar grandes ressalvas sobre o papel do mercado de
capitais, no mundo, e sobre as mudancas que sofreu nos ultimos 30 anos. A
dinédmica ampliada e a dimensdo e importancia que adquiriu durante a
globalizagdo sdo inquestionaveis.

Com o processo de abertura da economia dos Estados, que gera um
aumento no volume dos valores transacionados entre paises e facilidade de
transaciona-los, pelos diversos mecanismos de baixos custos e arcaboucos
legais robustos, que auxiliam tais movimentos, vé-se como nacdes
enriguecem e se modernizam, ou se isolam do panorama internacional. Esta
dinamica esta visceralmente ligada aos movimentos sociais modernos, suas
reivindicagbes, e é foco dos principais debates sobre economia e
sociopolitica.

Este trabalho pretende estudar a influéncia da globalizacdo no
mercado de capitais global analisando as séries histéricas das principais
bolsas do mundo. Almeja-se deduzir se, dentro de uma analise técnica das
amostras coletadas, pode-se concluir que ha evidéncias fortes o suficiente
para apontar um possivel aumento das inter-relacdes das dindmicas das
bolsas de valores. Aspecto este sugerido anteriormente, pela relacdo da
globalizacdo com o mercado de capitais global.

O inicio deste trabalho apresentard os objetos que serdo abordados e
aspectos mais relevantes. Posteriormente, os métodos e as séries histéricas
serao apresentados. A andlise vird depois, seguida pela conclusdo, com
algumas observac6es pontuadas, e a bibliografia.

Palavras-chave: globalizacdo, bolsa de valores, inter-relacdes.



ABSTRACT

It is common to see large caveats on the role of capital market, in the
world, and the changes it has undergone in the iast 30 years. The extended
dynamic and the scope and importance it gained during globalization are
unquestionable.

With the process of opening up the economy of the states, which
generates an increase in the volume of traded values between countries and
ease of transacting them, by different mechanisms of low cost and robust
legal frameworks that assist such movements, it is seen how nations enrich
and modernize or isolate themselves from the international scene. This
dynamic is viscerally connected to modern social movements, their claims,
and is one of the main focuses of debates on economics and sociopolitics.

This work intends to study the influence of globalization in the global
capital markets by analyzing the historical series of the leading stock
markets in the world. This work aims to deduce if it can be concluded that
there is strong evidence to point a possible increase of the inter-relationships
in the dynamics of the stock markets with a technical analysis of the samples
collected. The increase of the interrefationships in the dynamics of the stock
markets was already approached in the work mentioned above.

The beginning of this paper will present the objects that will be
addressed and other relevant aspects. Later, the methods and historical
series will be presented. The analysis comes next, followed by the
conclusion, with some punctuated observations, and lastly the bibliography.

Keywords: giobalization, stock markets, inter-retationships.
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INTRODUCAO

As trocas sempre foram importantes para as dinamicas sociais, desde
épocas remotas. O peso desta linguagem pode ser apreciado em
documentos histéricos que relatam a sua complexidade e riqueza, em
sociedades como a romana, famosa pelo legado do direito romano, e 3
babilénica, conhecida por seu desenvolvimento mercantil.

No Império Romano Classico pode-se observar a complexa legisiacao
que permitia transacdes de hedging, que fora utilizada para diminuir riscos
de produgdes futuras.

Com o tempo, as técnicas utilizadas para a realizacdo das trocas foram
se sofisticando, além de outras tecnologias que indiretamente beneficiaram
esta relacao. A globalizacdo, por exemplo, culminou em vérias mudancas
tecnolégicas, politicas e sociais que abriram barreiras fiscais para a entrada
de recursos, além da reducdo de custos e de técnicas de troca que
facilitaram grandes e rapidas transacdes a baixos custos.

Este trabalho visa estudar como as mudancas citadas acima se
refletiram no mercado financeiro, mais especificamente nas bolsas de
valores. Poderia se esperar que, com o incremento das técnicas, a maior
facilidade transacional e a diminui¢cdo dos custos, grandes tomadores de
decisdes agissem de forma crescentemente integrada e homogénea nas
diversas bolsas de valores. Este estudo aborda de forma técnica como as
principais bolsas mundiais se inter-relacionaram desde os anos 70 até 2013.
O estudo desta dinamica pode revelar, através da bolsa de valores, 6timo
indicador de tendéncias do mercado de capitais como um todo, dada a sua
importancia, abrangéncia e padronizacdo mundo afora.

Apods selecionar 32 bolsas de valores, levando em consideracdo a sua
relevédncia mundial assim como ponderando a representatividade de cada
regidao do globo, fez-se uma andlise de séries temporais com vetores de
matrizes de correlagdo, dado os pares das correlacées das bolsas de valores.
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Com este estudo espera-se analisar se a média e os quartis indicam para o
aumento das correlagbes e se hd concentracdo das observacdes e g3
diminuicao da disperséo.

O trabalho foi segmentado em quatro partes, sendo a primeira de
carater introdutério. O segundo capitulo introduz os principais elementos
abordados no trabalho, definindo os objetos e aspectos relevantes. O
primeiro subitem do segundo capitulo descreve a bolsa de valores e o
mercado de capitais desde a antiguidade até a atualidade e aborda alguns
aspectos constituintes e particularidades. O segundo subitem do segundo
capitulo trata da globalizacdo e de da importancia do fenémeno ao mundo,
dissecando alguns aspectos relevantes. O terceiro subitem do segundo
capitulo faz a ligagcdo entre os dois primeiros subitens do segundo capitulo,
ele relaciona como a globalizag&o interferiu e modificou as bolsas de valores
€ 0s mercados de capitais.

O terceiro capitulo aborda o estudo empirico. Em seu primeiro subitem
hé a descri¢do dos dados coletados e explicacbes sobre as séries histéricas.
O segundo subitem trata de aspectos metodoldgicos enquanto o terceiro
subitem fala dos resultados encontrados, além de descrever a pesquisa e
analise. O quarto capitulo contém a conclusio do trabalho e & seguido pelas
referéncias bibliograficas.



13
1 ASPECTOS RELEVANTES E DEFINICOES

Este capitulo aborda os pontos principais que definem os objetos a
serem estudados neste trabalho. Serd possivel, através dos subitens abaixo
entender os aspectos principais e as dindmicas gue serdao tratadas no

terceiro capitulo, Estudo Empirico.

1.1 A BOLSA DE VALORES E O MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado Financeiro é um mercado no qual as pessoas e entidades
podem negociar ativos, derivativos, e outros bens fungiveis. Estes ativos
podem ser notas e titulos, publicos e privados, e derivativos, que geralmente
sao bens agrarios, metais preciosos, entre outros. Usualmente este mercado
facilita o levantamento de recursos, pelas empresas, a transferéncia de risco,
a precificagdo de ativos, a integracdo de mercados globais e as
transferéncias internacionais e a transferéncia de liquidez.

O Mercado Financeiro é constituido por 7 principais bracos:

* Mercado de capitais;

0 Bolsa de valores - Muito utilizada para o financiamento de
empresas pela emissao de papeis e, posteriormente, onde
0S seus papeis s&o0 negociados;

= Mercado primario - Papeis recém formados que s30
negociados em mercados primarios através de
Ofertas Publicas Primérias;

= Mercado secundario - Onde ocorre as negociacdes de
transferéncia dos ativos, de investidor para
investidor;

0 Mercado de titulos - Utilizada para o financiamento de
empresas e governo, pela emissdo de titulos e letras
promissérias;
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= Mercado primério - Papeis recém-formados que sao
negociados em mercados primarios através de
Ofertas Pdblicas Primarias;
= Mercado secunddrio - Onde ocorrem as negociacdes
de transferéncia dos ativos, de investidor para
investidor;
o Mercado de derivativos - Pode-se negociar derivativos,
usualmente para transferir risco;
o Mercado de dinheiro - Geralmente utilizado para financiar
dividas de curto prazo e para investimentos em geral;
0 Mercados futuros - Pode-se encontrar titulos futuros
padronizados para negociar produtos em datas futuras;
0 Mercado de seguros e resseguros - Permite a transferéncia
de riscos;
o Mercado de moedas estrangeiras - Utilizado para negociar
moedas estrangeiras.

O mercado de capitais € muito utilizado para a compra e venda de
dividas de longo prazo e de ativos resguardados no patriménio liquido da
empresa, ou seja, fracdes ideais da empresa, com direito de recebimento dos
lucros e dividendos. Uma das principais diferencas dos empréstimos
bancarios e das transacbes do mercado financeiro é gque 0s empréstimos
bancédrios nao se tornam ativos negocidveis. Nota-se, também, que
usualmente os empréstimos bancarios sao regulados de modo mais restritivo
que as transacdes negociadas nos Mercados de Capitais. E possivel, dada a
natureza deste mercado e do perfil do investidor, realizar financiamentos de
uma gama bem extensa de projetos e empresas, que nac seria possivel
unicamente com empréstimos bancarios.

O mercado de capitais, usualmente, € constituido por diferentes partes
da sociedade. As empresas que desejam negociar suas acdes tem muita
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dificuldade de fazé-lo por conta prépria. Elas costumam promover e
organizar 6rgaos desvinculados das empresas, que representam um grupo
de empresas que desejam negociar suas agdes, as bolsas de valores. Através
delas, interessados em comprar ativos destas firmas podem encontrar uma
gama grande de opcdes, de modo facil e seguro. As bolsas de valores
garantem a verossimilhanga das informacdes prestadas pelos agentes
representados, a padronizagdo e implementacdo de processos rapidos,
baratos e modernos, € a garantia de que a empresa tem um padrdo de
gualidade, caso contrario ela ndo pode fazer parte deste grupo.

Os investidores, por outro lado, agem por meio de seus representantes, os
corretores de valores mobiliarios. Eles fazem toda a parte de assessoria
financeira e divulga¢ao dos ativos passiveis de serem comprados, organizam
a custddia, junto aos 6rgaos responsaveis, e permitem com que, através
deles, que reunem diversos investidores, haja organizacdo nos processos de
compra e venda de ativos.

O ultimo d6rgao atuante é o governo, que regulamenta e exerce a mediacdo
das partes.

Os corretores, representantes dos investidores, usualmente dialogam com as
bolsas de valores, representantes das empresas e das entidades
interessadas em financiamento.

A histéria das bolsas de valores e do mercado de capitais, mercados
organizados em geral, surge com o comércio na antiguidade, Muitas das
caracteristicas que hoje sdo préprias destas modalidades sdo derivactes
aprimoradas por técnicas, conceitos e praticas amplamente utilizadas em
épocas remotas.

Existem relatos que indicam o uso do escambo, como método de troca,
ha mais de 100.000 anos. Este meio de troca é dos mais simples
encontrados na humanidade. Com o comércio de argila vermelha, na

Suazilandia, e com achados de conchas raras, usadas como micangas
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aparentemente utilizadas como meios de pagamento, pode-se estimar que o
comego do mercado organizado e do usoc da moeda remonta a este periodo.

Foi muito importante para a humanidade o inicio do uso da moeda
como meio pagante em detrimento do escambo. A moeda permitiu a
padronizacao dos valores e do meio circulante, 0 gue possibilitou o avanco
das economias, a ampliacao do volume e difusdo territorial das trocas e da
criagdo dos governos e Estado-nacdes. Antes das economias de mercado, as
pessoas dependiam, principalmente, da tradicao, da organizacdo hierarquica
e da cooperacao comunitdria para organizar a producdo e distribuicdo dos
bens e produtos. S&o os principios de reciprocidade e redistribuicdo que
deram origem as trocas!.

A Sumeria, uma das civilizacbes mais antigas que se tem
conhecimento, que existiu antes de 3.500 a.C., utilizou o Shekel como moeda
para representar uma medida padronizada de cevada, ja que o transporte e
a troca deste grao eram custosos e este podia deteriorar-se com o tempo,
Este método foi utilizado e trabalhado pelos babilénios que estabeleceram e
padronizaram uma métrica entre vérias commodities e estabeleceram regras
e principios legais fixados no cédigo legal babilénico, o Cédigo de Hamurabi.

Foram encontradas evidéncias de atividades bancarias nesta sociedade
de 8000 a.C. o que a faz avancada em varios aspectos. Pode-se notar que,
ainda no periodo mais antigo da Suméria, havia o escambo de ovelhas,
bodes, porcos e conchas raras, e a necessidade de padronizacao dos meios
de troca e da criagao de contratos de entrega de tais itens, para tornar este
didlogo mais seguro e funcional. A origem do mercado de capitais e dos
derivativos, embora de forma primitiva e rdstica, vem dos meios de troca e

dos contratos por eles desenvolvidos.

linicialmente, a moeda possuia valor de uso igual ao valor de troca, ou seja, difundiu-se, no
comego, a padronizagao da moeda pelo valor de uso que ela continha. Posteriormente, este
valor torna-se simbdlico, ou seja, o valor da moeda néo é mais o valor de sua utilidade, e
sim o valor que ela representa.
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Tem-se conhecimento de préaticas, nesta civilizacdo, que se
assemelham bastante com os contratos futuros modernos. Os Sumérios
cozinhavam simbolos de argila, na forma de bodes e ovelhas, usualmente
utilizados no comércio. Estes simbolos eram lacrados em urnas de argila, as
quais continham os termos do contrato escritos, e que, se quebradas, tinham
0 contrato violado. No vasilhame, que podia conter mais ou menos
especificacdes, estava escrito o0 nimero de bens a ser entreqgue, o tipo de
bem, o prazo de entrega, o tempo decorrido, e quem quitaria o contrato.
Estas urnas eram negociadas como promessas de pagamento, similarmente
aos contratos futuros. Posteriormente, os vasilhames cairam em desuso e os
contratos passaram a ser escritos em tébuas. Este foi o primeiro sistema de
contabilidade de contratos futuros. As atividades de empréstimos foram
realizadas em templos até o império Romano. Muitos dos empréstimos eram
realizados para financiar a producdo agricola. Normaimente, fazia-se um
depdsito inicial, que podia ser de até Y% do montante do empreéstimo, em
ouro ou meio circulante, e que era registrado nos vasilhames supracitados e,
posteriormente, nas tabuas de argila. Depois, na época da colheita, quando
usualmente venciam os contratos, a pessoa que adquirira 0 empréstimo
precisava quita-lo, pagando inclusive os juros j& contidos no valor a ser
quitado, junto ao portador da tdbua de argila ou vasilha. Estes normalmente
ficavam nos templos ou nas casas de empréstimo.

Foram encontrados, na Babildnia, livros contdbeis de 1000 a.C., da
Casa de Egibi, familia que possuia uma “Casa de Empréstimos”, e que estava
se desenvolvendo “no negécio de bancos...”. E possivel encontrar, em outras
sociedades, relatos de atividades bancarias desenvolvidas tanto nos
templos, no setor privado, e no Estado, em locais como a Grécia Antiga,
China, india e Egito. Nota-se a grandeza do desenvolvimento financeiro da
antiguidade ao constatar-se que na Grécia antiga, a llha de Delos havia se
tornado um centro financeiro, com 3 bancos privados € um templo, e que 35
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Cidades-estados helenisticas continham bancos privados. Em 353 a.C. surge,
com Xenophon, trabalhos sugerindo a criagdo do que seria o primeiro banco
de capital aberto do mundo.

Na Babilonia, Siria, Grécia e, especialmente, no Império Romano,
percebeu-se grandes avancos no modo que os contratos futuros eram
elaborados, principalmente no que diz respeito a legislacdo.

Com o crescimento territorial e o comércio fervilhante, que se
estendiam até regides remotas, como a China, grandes problemas surgiram
pelos custos de transportar meios de pagamento e dinheiro. Existia o custo
do transporte fisico da moeda e dos riscos por furtos e infortlinios advindos
de viagens. Avanca, portanto, a instalagdo de bancos, que permite com que o
dinheiro seja guardado em uma conta corrente e resgatado em uma regido
distante, por um agente ou instituicdo coligado aquela casa bancéria onde se
fez o depdsito inicial'. Junto com esta funcdo importante, ainda havia a
necessidade crescente, pelos grandes territérios anexados ao Império, de
financiar a produc¢do rural, dai o avanco financeiro romano. As casas
bancarias cresciam enormemente, e a necessidade de regras, também. Um
exemplo destas regras € a obrigatoriedade de lastrear os empréstimos no
tesouro publico romano, todos os empréstimos tinham lastro nesses tftulos.

Os bancos romanos, onde as pessoas tinham suas contas correntes,
realizavam empréstimos, entre outros contratos, e convertiam moedas.
Foram inicialmente chamados de argentarius, e, posteriormente, de
nummularius € mensarij, € as casas bancdrias, grupo de bancos que atuam
sobre a mesma bandeira e reconhecem 0s contratos e contas corrente entre
Si, Taberae Argentarioe e Mensoe Numulfarioe. O nome atual “banco” vem do
fato de que as instituicbes bancarias realizavam suas operacdes no meio de
tribunais, em bancos, bancu. Nestes locais realizavam-se as operacdes de

1As regulamentagbes sdo aprimoradas e se aproximam muito das encontradas atualmente,
ja que duas novas fungbes sdo acrescidas ao banco, a de conversdo de moedas e de
aceitagao de depdsitos e criacdo de contas correntes.
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depdsitos e saques, de empréstimos em geral, e de conversdes de moeda.
Durante o Império Romano, os depésitos puablicos, antes realizados nos
templos, foram gradualmente migrando para instituicdes privadas.

Com a ascensdo do cristianismo, as atividades bancarias foram
reduzindo por serem consideradas amorais. Com a queda de Roma, as
atividades bancarias cessaram na Europa e sé foram retomadas no periodo
das Cruzadas. E possivel encontrar, no entanto, tracos de atividades
bancarias e financeiras em outras partes do globo, neste periodo em que as
atividades europeias declinam. No Japado do século 8 existe um mercado
aberto onde se negociava arroz futuro, pontas de flechas, e p6 de ouro, que
se assemelhava muito com os pregdes atuais das bolsas de valores. Estes
mercados j& tinham o conceito de mercados futuros bem desenvolvidos,
onde era possivel negociar, a valor presente, sacas futuras de arroz, com os
diversos riscos valorizados e acrescidos nas negociacdes. Um dos métodos
como sao registradas as negociagdes dos diversos ativos tem suas origens
nestes mercados japoneses. Os “candlesticks”, registros das negociacoes
gue possuem o0s precos de abertura, minimo, maximo e de fechamento de
ativos, popularizados mundialmente, tém suas origens nos mercados
japoneses da antiguidade.

Existe evidéncias de associagcdes mercantis, compostas por judeus e
islamicos, no século 11, que sugerem a possibilidade de atividades
semelhantes as bolsas de valores rudimentares no Cairo e Egito.

A retomada europeia as atividades bancérias e financeiras ocorre na
Italia. Judeus fugitivos da Espanha, que foram persequidos, se deslocaram
para a regidao da Lombardia. La, embora ndo pudessem ser detentores de
terras e meios de producdo, foi-lhes possivel o desenvolvimento de uma
classe mercadora. Como detinham conhecimentos de rotas mercantis,
comegaram a negociar as produgdes futuras de graos, ou seja, adiantavam o
pagamento da producdo sendo remunerados em graos, que seriam
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produzidos e levados para regides distantes. Estes judeus exerceram duas
fungdes principais, financiavam as producgdes ao darem os adiantamentos,
crédito, e eram seguradores ao assumirem riscos da producdo futura. Estes
eram seguradores e financiadores dos mercadores, também.

Entre 1100 e 1300 d.C., os Templarios assumiram funcdes muito
similares as bancarias, na época. Como havia uma enorme necessidade de
transferir grandes somas de recursos para a Terra Santa e para os diversos
lugares que participavam das Cruzadas, os Templarios, faccdo subordinada
ao Papa, aceitavam o depdsito de dinheiro, em qualquer moeda, que poderia
ser resgatado, sem riscos, em qualquer castelo templdrio. Eram, entéo,
facilitadas as transferéncias de recursos e o comércio. Os Templérios eram
muito requisitados para escoltar as diversas companhias mercantis gue
precisavam de segurang¢a nas viagens, muito perigosas na época.

E possivel encontrar algumas outras instituicbes que indicavam para
atividades financeiras, como os courratiers de charge, no século 12, na
Franga, gue trocavam moedas e representavam os bancos em &areas rurais,
exercendo a atividade de corretores.

O primeiro banco moderno a existir, o Banco de Veneza, foi sediado em
Veneza, em 1157, para ajudar nas Cruzadas, comandado pelo Papa Urbano II,
negociava titulos publicos e titulos do governo local. Pode-se dizer, no
entanto, que a retomada dos empreendimentos bancarios, na Europa, viria
mais tarde. No século 13, na Lombardia, surgiram os primeiros bancos, sob a
desculpa que a remuneragao extra cobrada ndo era a usura, € sim uma
apdlice de seguro, dada a possibilidade de calote ou atraso na quitacdo do
empreéstimo. Depois desta regido, surgiram bancos em Gé&nova, em Veneza e
em Florencga, sendo que as instituicbes mais poderosas se localizaram nessa
Gltima. Familias poderosas, como 0s Acciaiuoli, Mozzi, Bardi, e Peruzzi,
tiveram bancos com agéncias em vérias regides da Europa. A familia mais
poderosa na época foi a Medici, com o banco fundado por Giovanni di Bicci
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de’Medici, em 1397 e refundado em 1494. Este banco, Banca Monte dei
Paschi di Siena, € o banco mais antigo ainda operante.

Houve uma enorme expanséo dos banqueiros italianos que, no periodo,
desbancaram os judeus. Com o grande crescimento em curto perfodo de
tempo, muitas nacbes ficaram apreensivas e expulsaram 0s usurdrios
italianos, os (nicos que se mantiveram fortes e ampliaram os negocios foram
0s genoveses, com as familias: Grimaldi, Spinola, Pallavicino, e também com
as menos influentes, Doria, Pinelli, e Lomellini.

No final do século 13 é possivel encontrar, na cidade de Bruges, no
Condado de Flanders, os negociadores de commodities gque deram origem 3as
bolsas existentes atualmente, ainda estio ativos. Era comum, para estes
comerciantes, reunirem-se na casa de Van der Beurse para hegociar as
commodities e 0s contratos que possuiam. Esta reunido institucionalizou-se
no século 14, e este grupo foi chamado de Bruges Beurse. Em um curto
periodo grupos similares surgiram, chamados de Beurzen ou boisa em
Antwerp, Ducado de Brabante, Amsterdam e Ghent, gue, posteriormente,
seriam as Provincias Unidas, primeiro grupo a emitir acbes e papeis
impressos, em 1602,

Voltando aos banqueiros italianos, o primeiro pais a importar o modelo
italiano foi a Espanha. Em 1401 instaura-se, em Barcelona, a Taula de Canvi,
Tabua de Cambio. Com continuas perseguicdes, os judeus fogem da Espanha
para o Imperio Otomano e trazem consigo o modelo dos bancos europeus
para a regiao, como a Casa Mendes, que fora para Istambul em 1552 sob a
protecdo do Sultdo Solim&do, O Magnifico. Estas casas ganham um espaco de
importancia, pelos recursos que trazem e por exercerem funcdes que
Islamicos ndo poderiam, de acordo com os seus costumes.

Na Alemanha e Polbnia pode-se encontrar a Familia Fugger, formada
por financistas, como referéncia bancéria, especialmente no sul da
Alemanha, entre 1485 e 1560. No norte da regido prevaleceram os duques
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bangueiros, como exemplo encontra-se o Banco Berenberg, fundado em
1590 pelos irmdos Hans e Paul Berenberg, em Hamburgo. O Banco
Berenberg é o mais antigo da Alemanha.

Pode-se ver que, com o ouro vindo do Novo Mundo, do Japdo, entre outros,
houve um enorme fluxo de moedas e de lingotes de ouro. Este processo fez
com que os bancos utilizassem a pratica de reservas monetarias e com que
o multiplicador bancario, que era incipiente até o século 17, fosse adotado e
difundido. O Banco de Amsterda tem grande relevancia no processo.

Com relacdo a Inglaterra, sé se encontra bancos modernos apés o
século 17, apesar de haver o Casa Real de CaAmbio de Londres de 1565. Os
principais desenvolvedores dos bancos, em Londres, foram os ourives. Eles,
que comecaram como artesaos, se tornaram depositarios e detentores de
ourc e prata, em grandes volumes. Com esses recursos em estoque, eles
passaram a emprestar, com juros, ao governo e aos mercadores.

Quando suas atividades levantaram suspeitas junto aos mercantes,
precisaram encontrar meios mais seguros e adequados de exercer a
profissdo. As moedas de metais preciosos, que levavam o timbre dos
artesaos, foram, aos poucos, substituidas por titulos ao portador, e depois
por papel moeda, 0s quais tinham o equivalente ao valor cunhado em
reserva junto aos ourives. Com o tempo, estes passaram a emprestar mais
recursos dos que em posse, pratica posteriormente denominada de
multiplicador bancario. O uso dos titulos de dividas, do ourives, ao portador,
culminou no desenvolvimento de um novo tipo de moeda, a moeda
fiduciaria. Isto sé foi possivel porque as notas dos ourives eram criveis, ou
seja, tinham uma contraparte estocada em moeda metélica. Revelou-se
necessario, também, transformar estas notas em bens negociaveis, ou seja,
garantir o direito de exercer o titulo, por parte do portador, e do
cumprimento obrigatério do exercicio, por parte do ourives. Foi necessario
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um Act of Parfiament, na Inglaterra em 1704, para garantir legalmente a
negociabilidade desses.

E importante ressaltar o papel dos Judeus da Corte, banqueiros e
empresarios judeus que administravam as finangas e emprestavam o
dinheiro das principais casas nobres europeias, classe encontrada
principalmente durante os séculos 17 e 18. Esses foram os precursores dos
financistas modernos, e da funcio de Ministério da Fazenda. Eles levantavam
recursos taxando a produgdo rural, negociavam empréstimos, eram os
Master of the Mint e podiam emitir moedas, criavam novas fontes de receita,
negociavam debéntures, criavam novos impostos, custeavam o exercito, e
eram os banqueiros pessoais da nobreza, levantando recursos para a
diplomacia e as extravagancias da classe. Os Judeus da Corte, que
ganhavam privilégios em troca de servicos financeiros, foram comumente
encontrados na Alemanha, Holanda e Austria, e também na Dinamarca,
Inglaterra, Hungria, Italia, Poldnia, Lituania, Portugal e Espanha,

No final do século 16 e durante o século 17, as funcées tradicionais de
depositos a vista, empréstimos, cadmbio, e transferéncias bancarias, foram
combinadas com a emissdao de titulos bancarios e letras cambiais, que
serviram como substitutos das moedas de ouro e prata. As novas praticas
bancarias promoveram o crescimento comercial e industrial ao proporcionar
meios seguros e convenientes de pagamentos e fornecimento de dinheiro,
que se adequaram melhor as necessidades comerciais. Os bancos se
tornaram importantes financiadores dos recém-formados Estados Europeus,
0 qué culminou na criacéo dos primeiros Bancos Centrais.

O surgimento dos bancos centrais teve por pioneiro o Sveriges
Riksbank, de 1668, sequido pelo Banco da Inglaterra, de 1694. Apesar do
surgimento destes bancos, foi durante o século 18, com grandes avancos
técnicos, que foi possivel o crescimento de tais instituicbes. A expansdo, com
a abertura de filiais de pequenos bancos privados, especialmente em outros
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paises, tornou necessério o desenvolvimento e a implementacéo de padrées
e processos em praticas comerciais, e que o depdsito de garantias pudesse
ser feito, de forma facil, por bancos menores, e também por estrangeiros.

Com o crescimento do protestantismo houve uma ruptura com a
ética Catélica de proibicdo a usura. Na segunda metade do século 18,
familias protestantes comecaram a trabaihar com o segmento de bancos,
especialmente em paises fortemente mercantilizados, como a familia Barings
no Reino Unido, os Schroders na Alemanha, e a Hope & Co. na Holanda.
Nesta época as atividades bancarias se estendiam de forma bem
abrangente, muito além das atividades tradicionais. Os bancos mercantis
negociavam titulos privados e publicos de alto risco, tanto domesticamente
como internacionalmente. A familia Rothschild era um exemplo das altas
finangas internacionais da época da industrializacdo europeia. Eles
participaram do financiamento de diversas ferrovias pelo globo, do Canal de
Suez, e da criacao de Rhodesia, e compraram vasta area de Mayfair, em
Londres, criaram a Alliance Assurance, a Chemin de Fer du Nord, o Rio Tinto
Group, a Société Le Nickel, a Imétal, e a De Beers, além de financiar a guerra
Russo-Japonesa.

Antes do século 19, o escopo geografico das financas internacionais
era limitado, se comparado ao que viria. Os bancos italianos, da Renascenca,
financiavam governos e comércio pelo mediterrdneo. Com o comércio
expandindo e com as inovagdes financeiras, o sistema financeiro
inicialmente cresceria ao norte, com as letras de crédito. Depois, Londres e
Amsterda se tornariam os grandes centros financeiros, e as suas moedas e
instrumentos financeiros seriam o foco dos agentes do mercado. Com a
Revolugao Industrial e com o Imperialismo, a importdncia dos mercados
financeiros internacionais ficaria evidente, tanto na esfera pGblica como na
privada. Com o tempo, alguns mercados de transacdes diferenciadas, como
Boston, Philadelfia, e Baltimore cederiam para criar a principal bolsa de
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valores {(New York Stock Exchange) e centro financeiro, a nivel internacional,
Nova lorque.

Atuaimente, pode-se constatar que as grandes mudancas nas politicas
bancarias e monetario-financeiras ocorrem no sentido de baratear as
atividades, agilizar os processos, difundir e padronizar praticas, e
regulamentar o setor, o que resulta, também, em um grande aumento no
volume transacionado internacionalmente,

Com as financas, 0s avanc¢os foram muitos, em um largo espectro de
fatores: o uso de comunicagdes modernas, para transmitir precos, a criacao
de uma vasta gama de instrumentos de débito e de ativos e a abertura de
escopo de atividades de seguro, a expansao do papel de titulos publicos,
internacionalmente. Por volta de 1200 o uso destes instrumentos permeava
0s principais centros econdmicos do globo, as principais moedas eram
conhecidas e negociadas mundialmente e formavam a crescente rede
comercial mundial.

As regulamentagbes ocorreram durante as diversas crises financeiras.
A Crise de 1929, por exemplo, teve por resultado a divisdo das atividades
bancarias em dois bracos diferentes, 0s bancos de investimento e os bancos
comerciais. Essa politica tinha por objetivo evitar crises sistémicas, e, por
consequéncia, evitar os nefastos resultados observados nesta crise, como
corridas bancarias, faléncias, grandes desempregos e perdas sociais. Durante
a crise de 1929 9.000 bancos fecharam, sumindo com um terco dos délares
existentes entao. Outra medida que se adotou, na época, fora 0s grandes
avangos observados na regulamentacdo do setor bancéario, como a estrita
aderéncia aos limites dos multiplicadores bancarios. Ocorreu, neste periodo,
que o multiplicador bancdrio era de 10%, ou seja, o banco precisaria ter 1
unidade monetaria em reserva para cada 9 unidades emprestadas. Quando
houve uma demanda maior por resgates os bancos ndao conseguiram honrar

com suas obrigacdes, e tiveram que cessar suas atividades.
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Com tamanho estimado de negociacdes de agoes de US$62,5 trilhdes
em 2007, segundo a agéncia de noticias Bloomberg, e o total de US$791
trilnbes em derivativos, segundo o Bank for International Settlements, 11
vezes o tamanho da economia mundial, segundo a C.I.A., as bolsas de
valores mundiais ganharam muito espaco e importancia dos anos 80 3
atualidade.

Os participantes da bolsa de valores podem ser classificados pelo seu
tamanho, com relacdo aos investidores. Pode-se observar o investidor
pessoa fisica, e os institucionais, como os fundos de investimento, bancos,
companhias seguradoras, fundos de hedge, e companhias que publicamente
operam as suas proprias acées e derivativos correlatos 3 atividade ou acoes
e derivativos diversos. Algumas décadas atrés, no mundo, o mercado era
composto, quase que exclusivamente, por investidores pessoais, como
empresarios bem sucedidos, usualmente com histérico familiar, que
operavam via pessoa fisica ou corporacdo de gestao da riqueza familiar
prépria. Com o tempo, o mercado passou a se “institucionalizar”, ou seja, o
namero de instituicdes nacionais e estrangeiras cresceu, de forma que o
perfil dos compradores e vendedores mudou. Hoje prevalecem os fundos de
pensao, as companhias de seguro, os fundos abertos, os fundos de indice, os
fundos de cambio, os fundos de hedge, os clubes de investimento, os
bancos, entre outros, tanto nacionais como estrangeiros. Esta mudanca
trouxe liquidez ao mercado, pelo aumento das negociac¢des, a diminuicdo dos
custos e melhoria dos servicos prestados pelos corretores, ja que a
concorréncia cresceu.

Antigamente, as ordens de compra ou venda eram passadas, por
telefone ou verbalmente, pelo investidor, para a corretora. Este poderia estar
acompanhando o pregédo, periodo Util de negociacdes, no espaco fisico da
boisa, em salas especificas nas corretoras, ou do escritério ou casa. Uma vez
passada a ordem, a corretora providenciava, por meic de um funcionario que
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ficava na sala de negociacdes, os papeis, 0s precos, e a quantidade das
ordens que ele deveria executar, Depois de fechado o acordo via leildo, eram
lavrados documentos que registravam a legalidade da transferéncia de
posse dos ativos. Este processo era muito custoso, dificil, e demorado, o que
tornava a bolsa pouco acessivel ao publico, em geral. Sdo raras as bolsas
que ainda possuem salas de negociacdo, atualmente as transag¢des ocorrem
principalmente eletronicamente. Com as mudangas ocorridas houve a
popularizacdo das bolsas de valores, dada a acessibilidade, seguranca, e
facilidade atuais.

Pode-se notar, atualmente, um movimento singular entre os grandes
corretores institucionais. Eles estdo liquidando as operacgdes internamente,
quando existe um comprador e um vendedor entre seus clientes. Com este
processo, eles liquidam a operacdo internamente, sem precisar pagar as
taxas cobradas pelas bolsas.

Parte do aprimoramento da bolsa de valores, com o tempo, se deu pela
criagdo de algumas instituicdes vinculadas, como as Clearing Houses,
Companhia de Liquidacdo e Custédia, no Brasil. Ela gerencia o processo de
encerramento e liquidacdo da operacdo, garantindo que a parte vendedora
tenha os papeis, ativos ou recursos necessarios 3 operagdo, e que o
comprador tenha os papeis, ativos ou recursos necesséarios a operacio.
Existe muitas operacdes casadas que exigem margens e outros ativos que
servirao de garantia ou serdc necessarios para a operacao, a C.B.L.C.
cuidara para que esteja tudo dentro dos conformes antes da execugao do ato
e do contrato. Esta entidade cuidara do processo de mudanca de titularidade
do ativo, e normalmente €&, também, a custodiante do ativo, mantendo e
cuidando da titularidade e da posse dos ativos para o proprietario. A C.B.L.C.
torna-se essencial para que todas as transacgfes ocorram de acordo com o
esperado, uniformemente, reduzindo o risco dos processos e do nao
cumprimento do acordo por alguma das partes a zero.
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E interessante ressaltar que a globalizagdo tem, em sua origem, as
relagbes assimétricas de poder e dominacdo, em um ambito internacional.
Em sua génese, as dindmicas advindas destas relacées ocorrem,
inicialmente e principalmente, pelas financas, que se globalizam. Este
processo viabilizou-se pelas politicas e pelos esforcos de liberalizacdo e
desregulamentacdo dos mercados em geral, principalmente os financeiros e
de capitais. Movimento iniciado pelo Reino Unido e pelos Estados Unidos, e
impulsionado pela posterior ado¢éo de taxas de cambio flutuantes, como
ressaltado em 3.2.

Pode-se notar que, com a politica adotada pelos E.U.A. em Outubro
1979 (ver em 1.2) e com o fim dos cdmbios ajustados entre as economias
mais desenvolvidas, muitas mudancas ocorreram. Muitos dos riscos
cambiais, que antes eram absorvidos pelo Estado, passaram a ser absorvidos

pelo setor privado:

Seus impactos sobre o setor real da economia levaram 3 necessidade
do uso de instrumentos financeiros para reduzir os riscos associados
tanto a volatilidade cambial quanto aos riscos inerentes ao processo
de liberalizacdo dos mercados. Assim sendo, sob um contexto cada
vez maior de interdependéncia entre os paises através dos mercados
financeiros, os desequilibrios, que até entao tinham ocorrido por meio
de choques no comércio, decorreram de choques nas finangas.
{KREGEL, 2004)

Estes riscos tornaram-se produtos financeiros, objetos de apreciacéo
dada a sua relacdo de risco e retorno. Nos anos 80, com a maior volatilidade
das taxas de juros, com o aumento da circulacdo dos capitais, 0 aumento dos
produtos financeiros (“securitizagdo”) e dos agentes que atuam no mercado,
com as técnicas e tecnologias cada vez mais eficientes e baratas, com a
reducao de custos, inclusive pela reducdo de impostos, e a facilidade e
agilidade de realizar transacdes e deslocar recursos, houve uma mudanca no
paradigma do Sistema Financeiro e Monetéario Internacional. Esta mudanca

reduziu a capacidade das diferentes politicas macroecondmicas,
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normalmente utilizadas pelo Estado, e elevou a fragilidade sistémica
financeira.

O discurso que muitas vezes foi atrelado a estas reformas era o
provindo do Consenso de Washington: se o governo controlasse o déficit
orcamentario, esforcando-se nas reformas liberais, como a diminuicdo do
Estado e redugdo dos gastos, e facilitando a entrada de capitais
estrangeiros' de paises desenvolvidos, seria possivel trazer recursos,
atrafdos pelas taxas de juros e de retorno, que comparativamente sio
maiores, em uma relacdo do risco e retorno de uma aplicacdo. Esta visdo,
gue foi uma das principais argumentac¢des nas politicas globais dos anos 80
até a atualidade, em um contexto monetério-financeiro e de politicas
pdblicas, é controversa, j§ que ndo se é possivel garantir que esta massa de
capitais ingressantes sera aplicada em investimentos e investimentos
diretos, e é perigosa, j& que aumenta o déficit em conta corrente. Estes
recursos, se forem aplicados por curtos periodos de tempo, podem gerar
instabilidades e flutuagbes que prejudicam os investimentos diretos, ja que
geram instabilidade monetaria e, consequentemente, aumentam o custo do
risco da produgao real, por ndo conseguirem prever facilmente o valor da
moeda futura.

E importante ressaltar que este é um processo marcado por dois
movimentos principais, o da liberalizacdo financeira doméstica e o da

crescente mobilidade de capitais no plano internacional.

1 Poder-se-ia facilitar a entrada de capitais estrangeiros reduzindo os custos implicitos e
explicitos das movimentagdes e aplicacdes dos recursos. Estes custos poderiam ser
implicitos (ligados aos riscos da movimenta¢&o e investimento) como: a estabilidade legal
e garantia da propriedade privada, a clareza das leis e dos processos pelos quais os
recursos passam, as regras dos mercados de balcdo ou eletrdnicos, a clareza e
padronizagao das informagodes das empresas ou projetos que desejam captar,
informacgdes sobre os participantes do mercado, mercado difundido com muitos
participantes, adocéo de padrdes internacionais. Os custos, também, poderiam ser
explicitos: taxas de terceiros sobre aplicagdes, custédias, movimentacdes, impostos e
tributos governamentais, tempo necessario para movimentar os recursos, limites de
aplicagdes, minimos de aplicagdes, tempo minimo de permanéncia nas aplicacdes,
equipamentos necessérios para participar do mercado, tecnologias adotadas, com os
seus pros e contras.
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1.2 A GLOBALIZACAO

Para entender-se o sistema monetario e financeiro, principalmente os
seus instrumentos e mecanismos, € necessario fazer-se uma introducdo
histérica aos diversos sistemas que precederam a globalizac&o, dentro dos
padrées modernos recentes. Deste modo serd possivel compreender como a
globalizagao ocerreu e, principalmente, entender o objeto de nosso estudo,
que sera desenvolvido e trabalhado em capitulos posteriores.

No surgimento das nag¢des modernas, no final da idade média, as
trocas e o comércio floresciam com o fim de um periodo dificil e atrofiado,
pautado por inUmeras guerras, invasdes e pestes. Durante muito tempo, as
economias tiveram, em geral, o padrdo-ouro como sistema monetario. Este
sistema adotava o ouro e 0s metais preciosos como lastro do papel moeda
utilizado e impresso pelas Nacdes-Estado. Era possivel, assim, garantir o
valor de uso do papel moeda, que ndo tem utilidade intrinseca a ele. Os
Estados, através das Casas de Moeda, instituicdes com instrumentos
essenciais a credibilidade das moedas por suas reservas de metais preciosos
guardados nos Tesouros Nacionais que garantem a taxa de conversibilidade
ao papel moeda, possibilitaram um sistema monetario funcional. Sem estes
instrumentos o sistema de trocas, com a eficiéncia e abrangéncia alcancadas
historicamente, ndo seria possivel:

De maneira geral, considera-se que o funcionamento do sistema
padraoc-ouro tradicional foi vidvel devido ao fato do (i) sistema basear-
se na prioridade dos governos na manutencdo da conversibilidade de
suas moedas em ouro e {ii) comprometimento das autoridades
monetarias com a manutencédo da conversibilidade constituirse em
“um circuito de realimentacao positiva no interior do sistema: a
confianca do mercado no compromisso das autoridades fazia com que
os traders adquirissem uma moeda quando sua taxa de cAmbio caia,
reduzindo a necessidade de uma intervencdo e a inquietacdo
resultante de medidas tomadas para estabilizar o cambio”.
(EICHENGREEN, 2000, p.72)
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Depois da Primeira Guerra Mundial, drasticas mudancas abalaram o
5.M.I. (Sistema Monetério Internacional), que era regido peio padrao-ouro, e
que havia permitido estabilidade e desenvolvimento econdmico baixo ideias
liberais, no século XIX. Por longos periodos as economias principais tentaram
voltar ao padrado anterior, pois acreditava-se gue s6 seria possivel restaurar
as condicdes da ordem mundial e da estabilidade econdmica internacional
com o modelo anterior, de taxas de cambio fixas e com a livre mobilidade
dos fluxos de capital.

Como tentativa de retorno ao padrdo anterior, muitas economias
adotaram o padrdo cdmbio-ouro, sendo que o cambio que era utilizado para
fixar as taxas era os de economias que ainda possuiam reservas de metais
preciosos, e que, por conseguinte, conseguiriam garantir a conversibilidade
de suas moedas por metais preciosos, como o ouro. Embora o nUmero de
paises que adotaram estas medidas fosse crescente nos anos 20, o resuitado
de tal processo era nefasto. As taxas adotadas, muitas vezes, nao
compreendiam o real valor da moeda do pais e a sua produtividade, o que
fez com que alguns paises fossem cronicamente superavitarios, enquanto

outros, deficitarios:
Assim, o novo formato do padrdo cambio-ouro revelou dois principais
problemas potenciais. Por um lado, a paridade com que os paises
estabilizaram suas moedas foi em muitos casos inadequada, diante
dos diferentes niveis de inflagco experimentados pelos paises apds a
Guerra. Por outro lado, as dificuldades competitivas entre os paises,
agravadas a partir dessas novas taxas, especificamente através de
pressdes sobre as reservas, impediram uma politica de coordenacdo
em nivel mundial, como havia sido no sistema padriao-ouro
tradicional. (EICHENGREEN, 2000, p.3)
Com as taxas cambiais livres, muitos dos pafses que ndo adotaram o
padrdo cambio-ouro optaram pelas desvalorizagées cambiais competitivas.
Esta politica visava, em um cendrioc econémico degradante, manter a

balanca comercial superavitdria, ao incentivar as exportacfes pela
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desvalorizacdo da moeda. Esta desvalorizacdo, por sua vez, fazia com gue os
paises prejudicados pela desvalorizacdo desvalorizassem suas moedas,
também. Este mecanismo fez com que os paises entrassem em guerra
cambial gerando instabilidades econdbmicas, monetdrias e financeiras,
internacionais, agravando a instabilidade das nacoes.

Este periodo refletiu a assimetria existente entre dois paises
predominantes e o resto do mundo, os Estados Unidos e o Reino Unido
estavam em uma situacdo privilegiada, enquanto os outros sofriam as
consequéncias, dificuldades, e reflexos da destruicdo gerada pela Primeira
Guerra Mundial. Embora a libra esterlina ainda possibilitasse ao Reino Unido
uma posicao privilegiada, de destaque, ele estava enfraquecido, e ndo mais
conseguia exercer papel de economia dominante. Os Estados Unidos ainda
tinham uma politica fortemente internalizada. Sem um pais hegeménico
forte, que ajudasse na reconstrucdo das nacdes prejudicadas pela guerra e
que fortalecesse e garantisse a estabilidade econbmica e os fluxos
monetarios, necessarios a reconstrucio dos prejudicados e pauperizados no
pos-guerra, a economia global mergulhou em uma forte crise financeira, a
crise de 29,

A posterior guerra, Segunda Guerra Mundial, teve como fatores
geradores a incapacidade de organizagao do Sistema Financeiro e Monetario
Internacional, marcada por sucessivas politicas monetéarias desastrosas e
pela dificuldade em organizar a reconstru¢ao do pds Primeira Guerra
Mundial. Em um ambiente marcado por crise financeira, pressio
inflaciondria, politicas econémicas insatisfatérias, que geraram déficits
continuos em muitas nacées, evidencia-se a incapacidade de cooperacéo
internacional. Com a insatisfaco, a miséria, e o desemprego, a guerra fora
incubada.

No fim da guerra, houve uma preocupacao grande com o sentido que a
economia tomaria. Acreditava-se que, sem a mobilizacdo social e econdémica,
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advinda dos confrontos, voltaria & depressdo, ja que os problemas que
geraram a crise nao haviam sido resolvidos. Pensava-se que voltaria os
periodos inflacionérios, a competicdo cambial, e as altissimas taxas de
desemprego, e possiveis confrontos. Em suma, supunha-se que ocorreria
analogamente ao fim da Primeira Grande Guerra, até o principio da segunda.

Para que se mantivesse um ambiente internacional favoravel ao
crescimento produtivo era necessério instaurar um sistema diferente aos
dois Ultimos vigentes, O padrao-ouro limitaria o crescimento econdmico, ao
atrelar o desenvolvimento mundial & oferta de ouro mundial. Se ela fosse
pouca, haveria uma incapacidade de suprir a demanda monetaria, o que
geraria pressdo nas taxas de juros, ou competicdo acirrada entre nacgoes,
pelo ouro. Esta politica, neste momento, seria inibidora ao potencial
crescimento econdmico internacional. A liberdade cambial poderia levar a
politica de desvalorizagbes cambiais competitivas e possiveis politicas
protecionistas, como taxas de importacdo e barreiras alfandegarias. As duas
principais nagles, na época, Estados Unidos e Gra-Bretanha, desejavam
proteger seus interesses, que embora possuissem aspectos diferentes - os
E.U.A. tinham prioridade a defesa de suas exportacdes enquanto o Reino
Unido desejava proteger o pleno emprego - tinham por esséncia a
construgao de um plano diretor de engenharia social que organizasse e
permitisse o desenvolvimento econémico internacional.

Em 1944, ocorreu, em Bretton Woods, uma reunido entre os paises da
Alianca das Nacgdes Unidas, envolvidos na Segunda Guerra Mundial. Este
encontro visava criar um sistema monetéario-financeiro gue superasse as
dificuldades encontradas no padrdo-ouro e no padraoc cambio-ouro. As
principais ideias desenvolvidas e debatidas neste encontro foram elaboradas
por John Maynard Keynes e por Harry Dexter White. Com o acordo sucedeu-
se um periodo de 20 anos de desenvolvimento e pujan¢a nos setores
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comercial, financeiro, tecnoldgico e produtivo, sob a lideranca dos Estados

Unidos. Este periodo sé encontrara dificuldades nos anos 70:
Os Estados Unidos e sua economia cumpriram, durante os primeiros
vinte anos do pés-guerra a fungdo hegeménica gue decorria de sua
supremacia industrial, financeira e militar. Sob o manto desta
hegemonia foram reconstruidas as economias da Europa e do Japio e
criadas as condigBes para o avanco das experiéncias de
industrializacdo na periferia do capitalismo. (BELLUZZO, L.G.M., 1995,

p.2)
As duas principais instituicées que foram criadas no acordo, o Banco

Mundial e o Fundo Monetario Internacional, F.M.l,, e os Estados Unidos como
nagao hegemonica desempenharam um papel fundamental neste processo.
Uma caracteristica fundamental para entender a estabilidade do periodo foi
o papel de lider dos E.U.A. Esta funcdo se deu, principalmente, pelo seu
dominio monetario. O Délar Americano, ao ser adotado como moeda de
ampla circulacdo e predominante nas transacdes internacionais, fato
garantido, inclusive, pelc Banco Mundial, possibilitou que eles tivessem
diversas vantagens e controles nas relacgdes internacionais. O beneficio da
seignorage supracitada possibilitou aos Estados Unidos da América:

- Custear a maior parte das despesas da alianca militar formalizada no
Tratado do Atlantico Norte;

- Desenvolver a industria americana expandindo sua influéncia e
disseminando os seus padrdes tecnoldgicos, que derivaram do fordismo,
inclusive com os investimentos diretos, do capital dos E.U.A.;

- Desenvolver fortemente os bancos domésticos, que aproveitaram o espaco
aberto pelo banco central americano e o délar.

O pais norte americano supracitado foi essencial para entender este
periodo. Ele garantia as diversas politicas expansionistas dos seus aliados
comerciais, ao garantir a demanda, com suas importacbes, e ao garantir
empréstimos de Ultima instancia. Foi justamente com a prosperidade
gerada nos aliados americanos durante os anos 50 e 60, com o0s
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investimentos em bens de capital e em bens produtivos, que a economia
americana comecou a sofrer. Em comparacao com os anos 50 e 60, em que
a balanca comercial foi continuamente superavitaria, mesmo com o balanco
global deficitario, no comeco dos anos 70 houve uma inversdo no quadro
econdmico e o balanco de pagamentos passou a representar parcela
importante do déficit comercial. Com a oferta excessiva de ddlares, por
Causa do déficit na balanga comercial, o pais teve dificuldades em recompra-
los com a conversibilidade outrora garantida pelo acordo de Bretton Woods.
Em 1971, Nixon, presidente americano, suspendeu a conversibilidade do
ddlar a uma taxa fixa de ouro. O sistema de paridades fixas, mas ajustaveis,
impiantada de acordo com Bretton Woods, foi suplantado por um sistema de
flutuacgdes sujas.

QO grande circulo financeiro internacionalizado, que era operado
principalmente por bancos comerciais, pouco monitorados e requlamentados
pelos bancos centrais, intensificou um processo de empréstimos pouco

saudaveis e excessivos e de rebaixamento do risco do crédito:

Foi, alias, sob o signo da desorganizacao financeira e monetaria que
se deu a formiddvel expansdo do circuito financeiro
“Internacionalizado”, nos anos 70. A crise do sistema de regulacao de
Bretton Woods permitiu e estimulou o surgimento de operacdes de
empréstimos/depdsitos que escapavam ao controle dos bancos
centrais. A fonte injcial dessas operacdes “internacionalizadas” foram
certamente os dolares que excediam a demanda dos agentes
econdmicos e das autoridades monetarias estrangeiras. O primeiro
chogue do petréleo e a famosa reciclagem privada dos petrodélares
ampliaram as bases da oferta de crédito internacional e empurraram
0 sistema para a zona de riscos crescentes. (BELLUZZO, L.G.M., 1995,
p.5)

Com o ddélar como moeda principal, e quase Unica, foi possivel a

internacionalizacéo financeira dos anos 60. Os empréstimos eram cada vez
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mais difundidos, com a padronizacdo das garantias dos meios de pagamento
e dos meios de financiamento, em ddlar,

Foi em outubro de 1979 que os Estados Unidos da América adotaram
as medidas monetdrio-financeiras que deram entrada aos processos que
serao conhecidos, por muitos, como globalizacdo. Com a inusitada e abrupta
elevagao sem precedentes das taxas de juros, o Federal Reserve, banco
central americano, mudou o modo como o sistema monetario-financeiro
operava. Este processo gerou a descentralizacdo das politicas monetarias,
dos agentes, das técnicas, e dos meios do Sistema Financeiro e Monetario
Internacional.

Os anos 80 foram marcados pela alta volatilidade das taxas de cambio,
pelas elevadas flutuacbes nas taxas de juros, e pelas diversas politicas

adotadas para conter a instabilidade, as crises, a inflagdo, e o desemprego:

Estamos tentando argumentar que a evolucdo da crise do sistema de
crédito internacionalizado e as respostas dos Estados Unidos ao
enfraquecimento do papel do délar criaram as condicbes para o
surgimento de novas formas de intermediacdo financeira e para o
desenvolvimento de uma segunda etapa da globalizagdo. Esse
processo de transformacdes na esfera financeira pode ser entendido
como a generalizacéo e a supremacia dos mercados de capitais em
substituicdo a dominancia anterior do sistema de crédito comandado
pelos bancos. (BELLUZZO, L.G.M., 1995, p.7)

A globalizacdo é marcada, principalmente, por dois movimentos;
domesticamente vé-se a progressiva liberalizacio financeira, e,
internacionalmente, a crescente mobilidade de capitais.

Inicialmente, faz-se necessdrio pontuar o cardter ciclico do
desenvolvimento capitalista na globalizacdo, com a eXxpansao do crédito por
parte dos bancos e a compra de ativos mobilidrios e imobilidrios. Esta
modalidade, que adquiriu abrangéncia com as politicas liberalizantes das
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nagées, mudou a dindmica dos fluxos monetario-financeiros mundiais.! Como
0 gasto corrente passou a ter por referéncia a riqueza das familias e
empresas em lugar da renda, como era anteriormente, os ciclos econdmicos,
além de acentuarem 0s movimentos e incrementarem a volatilidade, tornam-
se regidos pelos precos dos ativos e das expectativas de retormo das
aplicagGes como das taxas de juros dos empréstimos:

Os mecanismos de aumento de gastos induzido por crescimento da
rigueza financeira sdo potenciados pelo crédito. Um aumento do valor
dos ativos de propriedade das empresas permite o seu uso como
colateral possibilitando um maior endividamento junto aos bancos
para gastos, incluindo a compra de ativos financeiros, exacerbando o
movimento inicial e alimentando o ciclo de valorizacdo. (CARNEIRO,
R., 1999, p.5)

Este processo inicial encontra o seu fim quando os agentes
financiadores cessam o fluxo de novos recursos emprestados aos
especuiadores. Quando os agentes citados encontram dificuldades em
financiar os seus investimentos, a alta dos precos muda a relacdo entre
passivos e ativos das empresas e de patriménio e endividamento das
familias. Isto implica em wuma reducdo no gasto corrente e,
consequentemente, em uma recessao. Este processo sé tera fim quando os
agentes financiadores voltarem a emprestar, permitindo a recuperacio do

preco dos ativos:
A questao essencial € que o aprofundamento das financas de
mercado modifica 0 comportamento dos vérios tipos de agentes, cuja
l6gica de investimento se transforma e adquire um carater

especulativo. (CARNEIRO, R., 1999, p.7)
Um ponto muito importante de se notar, sobre as taxas de cdmbio e sobre a

mobilidade de capitais é:

LAs crises capitalistas, que anteriormente se iniciavam nos meios de producdo, passam a
ocorrer, primeiramente, no sistema financeiro, para depois se alastrar ao resto do sistema.
Outro aspecto interessante é que o consumo das familias e empresas, que anteriormente
era pautado na renda, passa ter por referéncia a riqueza financeira da mesma, e n3o o fluxo
de renda.
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Um regime de livre mobilidade de capitais sé é compativel com um
sistema cambial de taxas flexiveis. Dito de outra maneira, um sistema
de taxas fixas de cambio requer altas restrices a mobilidade de
capitais, sob pena desta dltima inviabilizar a manutengdo das
paridades fixas. (CARNEIRO, R., 1999, p.10)

A economia passa a pautar-se em um fluxo elevado de capitais, de alta
mobilidade, que utiliza, primordialmente, o délar americano como moeda
central. As politicas econémicas, em geral, perdem poder e eficicia, pela
dificuldade em que veem para controlar o andamento da economia, pelas
taxas de cadmbio e taxas de juros.

E interessante notar a importancia que o setor privado ganha na
globalizagdo. Grandes instituicées privadas passam a movimentar volumes
significativos de recursos e estes, com o tempo, perdem o cardter e a
dimensdo de bandeiras e politicas nacionais. Com a onda das fusbes e
aquisicbes, os recursos deixam de pertencer a uma nacao, e passam a
representar interesses particulares de empresas e grupos financeiros
multinacionais.

Mudancas significativas fizeram com que a ordem de importancia das
movimentacdes fosse as movimentacdes de gestio privada de porta-félio, ou
seja, a gestdo de patriménios privados (principalmente em bénus e acoes),
os Investimentos Externos Diretos, |.E.D.s, gue ganharam express3o com a
onda de fusdes e aquisicbes crescentes nos anos 90, empréstimos bancérios
de longo e curto prazo e, em quarto lugar, as movimentagdes do setor
publico. Isto representou uma mudanga de paradigma, j& que,
historicamente, as movimentacdes financeiras eram predominantemente
realizadas por bancos, em investimentos de longo e curto prazo, usuaimente
coordenadas diretamente com os diversos Estados. Agora vemos a
predominancia de movimentacées de recursos de patriménios particulares,
usualmente administrados por gestores terceirizados, como exemplificado no
quadro 1.
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Quanto a volatilidade, aspecto relevante a compreensio do aumento do
processo especulativo das movimentagbes, em geral, deste periodo, nota-se

0 que diz Carneiro:

Um importante aspecto da globalizago ja nos anos 80, diz respeito &
volatilidade dos fluxos de capitais. A teoria convencional sugere que
os fluxos que guardam independéncia da situacdo de balanco de
pagamentos do pais receptor e que buscam rentabilidade de longo
prazo sao menos volateis do que aqueles que se movem pelo
diferencial de juros de curto prazo e que em geral est&o associados &
situagao de balanco de pagamentos. Testes estatisticos realizados por
Turner (1991) sugerem o seguinte ranking quanto 3 volatilidade:
empréstimo de longo prazo, investimento direto, investimento de
porta-folio, empréstimo de curto prazo. (CARNEIRO, R., 1999, p.18)

Isto ocorre pela mudanca do paradigma dos objetivos das aplicacbes, que
deixam de ter por propdsito a obtencdo de renda para serem objetos de

incremento patrimonial.
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Quadro 1: Caracterizacdo dos Investidores Institucionais.

Definicdo de Investidor Institucional: gerenciamento profissional das
Pequenas poupancas individuais através de um nUmero restrito de
instituicbes, que recentemente buscaram diversificar seus portfélios nos
mercados internacionais. A concentracao de poupancas individuais
permitiu concentrar as decisées, criando a possibilidade de colusdo e uma
maior volatilidade nos mercados, tanto maior quanto menores esses
mercados.

Tipologia de Investidor Institucionai:

Fundos de Pensdo: Publicos e Privado (Abertos e fechados):
Companhias de seguro: Diversidade de seguros;

Fundos Mutuos: Open end/close end/hedge;

Administracdo de rigueza: Diversidade:

Hierarquia: Do ponto de vista do patriménio, os mais importantes s3o:
fundos de pensdo, companhias de seguro e fundos mutuos, embora em
termos de taxa de crescimento estes (ltimos sejam os mais dindmicos. No
caso dos fundos mutuos, um desempenho particular é o dos hedge funds,
que sao fundos cuja caracteristica é o elevado grau de alavancagem, e que
operam, em geral, em ambientes muito desregulamentados - em geral, off
shore.

Composicdo dos ativos: por ordem, os fundos que possuem maior
diversificacdo sdo os fundos mdatuos, os fundos de pensdo e as
seguradoras. Apesar do volume absoluto dos recursos serem elevados, a
diversificacdo relativa dos investidores institucionais é menor do que o que
seria recomendado. Este viés doméstico do portfélio deve-se, sobretudo, as
companhias de seguro, mas também aos fundos de pensdo. As razbes
apresentadas para a pouca diversificacdo sdo institucionais - restricoes
regulatérias - mas basicamente devidas ao tipo de compromisso de cada
institui¢do. Ha claramente distingbes internas entre os fundos e as
companhias de seguro. A menor disposicdo ao risco é observada segundo o
tipo de investidor e natureza do compromisso assumido; em geral, quanto
mais rigidos os compromissos e demais longo prazo, menor a propensao ao
risco.

Fonte: IMF (1995a).
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1.3 OS MERCADOS E A ECONOMIA GLOBALIZADA

E polémica a relacdo que se dd, a partir dos anos 60, sobre o “livre
fluxo de capitais internacionais”, muitos autores o relacionam com a
“deteriora¢ao na eficiéncia econémica”, medidas pela taxa de desemprego e
Crescimento econdmico!. A crescente rede financeira internacional gerou
debates cada vez maiores e polémicos sobre os seus beneficios e maleficios.

Podemos notar que as financas internacionais modernas s3o marcadas
por quatro principais fases:

1. 1870-1914: Onde a moeda era pautada pelo padrao-ouro e o mercado
de capitais sediado em Londres. As transacdes financeiras e o
comércio prosperavam e a mobilidade de capitais era alta e crescia de
forma rapida;

2. 1914-1945: A economia mundial se encontrava arrasada pelas Guerras
Mundiais e pela Grande Depressao, o que despertava o nacionalismo e
a tendéncia a politica econdmica de nao cooperacao. A politica
monetdria dependia de cada pais;

3. 1945-1971: Houve a tentativa de reconstruir a economia global com o
acordo de Bretton Woods;

4. 1990-atualmente: Periodo pés-Bretton Woods, de cambio flutuante.
Marcada pela crescente mobilidade de capitais. Como as economias
mais desenvolvidas ndo precisavam de grandes somas de estoque de
dinheiro, para eventuais politicas de controles cambiais, ja que o
cambio agora era flutuante, houve fluxo de Capitais para todos os
paises. Nos paises periféricos, reformas econémicas reduziram custos
transacionais e riscos para investidores estrangeiros, o que ajudou a
aumentar as entradas de capitais.

1 Ver (BHAGWATI, 1998).
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O autor da figura abaixo citada se pauta na anélise de trés fatores diferentes,
para elaborar este gréfico: a Mobilidade de Capitais, o Cambio, e as Politicas
Monetarias.
Nesse contexto, existe quatro principais explicacbes que podem mostrar a
evolugao da integracdo das financas internacionais, segundo (COHEN, 1996):
i.  InovacBes tecnoldgicas e o seu resultado, o aumento da competicdo do
mercado;
ii. A competicdo das politicas governamentais buscando o “interesse do
Estado”;
iif.  As politicas domésticas, politicas partidarias, e interesse de lobbys;
iv.  Ideologia e avanco no conhecimento econémico.
E importante constatar que, embora as inovagdes tecnoldgicas tenham
grande relevancia na integracdo, elas sé foram possiveis porque existiam
movimentos tanto de ii, iii, e iv, que suportavam e alimentavam tais
desenvolvimentos. E com a politica e ideologia do Consenso Washington, do
FM.I. e do Banco Mundial, e dos formadores de opinidao econdmicos
predominantes da época, que foi possivel tais mudanc¢as nas estruturas

politico-econémicas nacionais, em véarios paises.
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Figura 1: Mobiliade de Capitais e Integracao Glabal.
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Fonte: OBSTFELD, M » TAYLOR, A M. (2002).
Nota: llustragdo Conceitual da Mobiliade de Capitais Modema e Integracaa
Monetério-econdmico-financeira Glabal,

1.3.1 Periodo entre 1870 e 1971

Em uma breve retomada do contexto histérico, durante o periodo
anterior as | e Il Guerras Mundiais, o cdmbio era fixo e atrelado ao ouro, com
todas as vantagens e desvantagens econémico-sociais derivadas disso.
Durante as guerras e no entre guerras, predominou a tendéncia de fortes
regulamentagdes do capital financeiro e do mercado de capitais. Nos Estados
Unidos, como em outros paises, o Federal Reserve, Banco Central, sofreu
grande influéncia e pressio do Treasury, Tesouro Nacional.
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A administracdo econfmica e as atividades financeiras no pds-guerra,
periodo de negociacdo do Bretton Woods, o sistema acordado era de cambio
fixo, mas ajustdvel. Acreditava-se que um sistema varidvel seria instavel e
maléfico ao comércio internacional. Nessa época, o Fundo Monetario
Internacional, EM.I., surgiu com objetivo de ajudar economias gque entrassem
€m recessao por manterem as regras estipuladas no acordo de Bretton
Woods, como o cAmbio fixo. Os empréstimos eram comumente vistos como
substitutos, e ndo como complementos, aos fluxos de caixa privados. Esses
ultimos tinham ganhado, apods a crise de 1929 e entre guerras, a fama de
fonte de distdrbios e pouco confidveis, dada as experiéncias do periodo e 3
predominancia da escola Keynesiana, na época. Boa parte dos beneficios
dados aos paises, de convertibilidade de moeda, recaia na Balanca de
Pagamentos, sobre a Conta Corrente, e nio Conta Capital, como poderia se
esperar, ja que ela era desdenhada e vista como pouco desejavel,

Embora a dificil e demorada tarefa de estabelecer mecanismos para
manter a taxa de cdmbio fixa tenha avancado nos anos 50, j4 no comeco dos
anos 60 economias chave para a manutengao de Bretton Woods mostravam
ma vontade em acatar as medidas relativas as taxas de cambio. Os E.U.A. e
a Alemanha, por exemplo, temiam crescimentos menores e 0 aumento da
inflagdo. O ataque especulativo dos anos 70, que ocorreu durante 3
dissolucdo de parte do acordo de Bretton Woods, ajudou a promover a
integracdo financeira. Com a dificuldade de manter o cdmbio fixo, as
principais economias foram cedendo uma a uma, hoje sao raras as excecdes
que mantem as taxas de cambio fixas, e, quando o fazem, é por motivos
bem pontuais e dura pouco tempo.



Figura 2: Estoque de Capital Estrangeira.
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A figura supracitada mostra como a participacdo da Gr3 Bretanha,
detentora dos ativos globais, foi caindo com o tempo e a participacdo dos
Estados Unidos da América aumentando. Nota-se, também, como os ativos e
0s passivos divididos pelo Produto Interno Bruto mundial aumentou. As 7
nacbes com maiores créditos tinham 0 seu portfélio diversificado e integrado
de tal maneira, em 1900, que sé depois de 2000 se atingiu um portfélic com
tamanha sofisticacdo financeira internacional. E notavel que, embora nio
exista um consenso sobre os efeitos das politicas de integracdo do capital,
como existiu nas fases de cadmbio fixo, boa parte das economias que néo
aderiram ou decidiram evitar indiscriminadamente as mudancas sofreram
periodos de amargura econdémica e politica. Vé-se, portanto, gue muitos
paises cederam as mudangas e implementaram parcialmente ou totalmente
a liberalizacdo e integracio financeira, mesmo sem concordar plenamente
com o panorama global que decorria delas, porque seria melhor, para a
nacao, do qué se opor oy negligencia-las.

Ao se considerar a mobilidade de capitais internacional, o poder
emprestar e tomar emprestado dinheiro ocorre de um modo mais eficiente
que em uma economia fechada, o livre comeércio do mercado financeiro e do
mercado de capitais fornece ganhos diretos, tanto na seguranca que traz e
na suavizac&o de choques, como nos ganhos econbémicos de livre mercado,
quando o capital procura os retornos mais altos e a disputa que tende 3
concorréncia perfeita. No entanto, a preocupacio ¢ elevada por formadores
de polfticas publicas, que se atém a objetivos sociais inconsistentes com o
livre fluxo de capitais. Somando-se aos riscos de crises financeiras e de
balanca de pPagamentos, algumas delas autorrealizaveis, sem ligacdo direta
com os fundamentos econdmicos. As questbes atuais ligadas ao mercado de
capitais, embora com roupagem moderna, pode ser vista em toda a sua
existéncia. Com o inicio e éxpansao do cristianismo, no tmpério Romano, as
atividades financeiras e bancarias j& eram mal vistas pela atividade incorrer
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na usura. Na Renascenca, com a volta rapida das atividades financeiras e
das praticas bancarias e com o ndmero crescente de produtos oferecidos,
houve perseguicdo e forte estigma da sociedade, por motivos religiosos e
politicos, o que incorreu em fortes restricées e regulamentacio severa.
Mesmo com todas as ressalvas e limitagbes historicamente impostas e
medos, no final do século 19, tecnologias novas e evolugdes institucionais
progrediram criando um mercado florescente. Vérias nagdes participavam de
Um novo mercado de capitais internacionais, em que varios instrumentos
financeiros modernos eram corriqueiramente utilizados e que operava
virtualmente livre de controies por parte de governos. O percurso histérico,
que levou o mundo para as Guerras Mundiais e a crise financeira, fez com
gque este avanco fosse interrompido e sé seria retomado nos anos 70.

Na figura que segue, podemos ver dois graficos que contém titulos
pablicos, o primeiro apresenta a dispersao dos titulos negociados nos paises
centrais da época e o segundo titulos negociados em paises periféricos. Nos
dois casos a medida é o valor dos Titulos de Londres, ou seja, quantas vezes
o titulo de um pafs custava a mais que os titulos principais britanicos. Esta
amostra revela como, embora a dispersdo fosse muito maior nos paises
periféricos, o movimento se d3 de forma similar, Existe um estreitamento na
dispersdo entre 1870 e 1890, onde permanece razoavelmente estreito, e um
periodo de disturbio, onde a faixa se alarga, nas proximidades da Primeira
Guerra Mundial, Segunda Guerra Mundial, e Crise de 1929, Aparentemente, a
resposta vem em um compasso de simuitaneidade, o que indica o
movimento de integracio financeira. Nestes periodos, é importante salientar
que uma boa parte da volatilidade pode ser explicada com a Capacidade dos
paises de dar credibilidade a sua aderéncia ao padrdo-ouro. Muitos paises,
também, conseguiram controlar suas dividas puablicas com descobertas de
novas jazidas de ouro. Os paises centrais, na amostra, sdo: Australia,
Bélgica, Canad3, Dinamarca, Franca, Alemanha, india, Holanda, Nova
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Zelandia, Noruega, Africa do Sul, Suécia, Suica e Estados Unidos. Os paises
da periferia, na amostra, s3o: Argentina, Austria, Brasil, Chile, Finlandia,
Grécia, Hungria, italia, Japao, México, Portugal, Espanha e Uruguai.

Ao analisar-se se o mercado de titulos e acées acompanhou as
tendéncias indicadas no grafico, em forma de “U”, como outros, por
exemplo, moedas e dividas publicas, nota-se que o mercado de acdes
evoluiu em um ritmo bem diferente que o de titulos. No mercado de titulos,
vé-se que as dividas de governos  centrais foram negociadas
ininterruptamente nos Gltimos cem anos, agora, nos paises emergentes, por
longos lapsos temporais, as negociagdes foram dificeis, atreladas a
intermediérios, ou interrompidas, no setor privado. Quando se fala de acles
de empresas, nota-se que as negociacdes cresceram substancialmente nos
paises centrais, com a mudanca dos controles acionarios entre 1970 e 1980.
Nos paises emergentes esse Processo ocorreu principalmente nos anos 90.
E comum, ao analisar as séries histéricas dos pafses emergentes do mercado
acionario, haver quebras e rupturas e flutuagdes atipicas em periodos de
conjunturas histéricas criticas ou guerras.

Os principais fatores revelados como essenciais para a compreensio
da dindmica estabelecida, nos mercados de capitais, entre 1870 e a
atualidade, s&o as politicas econémicas nacionais e a tecnologia, aiém de
vontades politicas, lobbys e a ideologia dominante, que permitiram os dois
primeiros. Cabe ressaltar a importancia marginal de fatos pontuais ocorridos
ao longo da histéria global, embora ndo tenham mudado a estrutura das
mudangas em andamento. O Unico modo de explicar consistentemente o
desaparecimento virtual dos fluxos internacionais de Capital, na metade do
século, e a sua reapari¢cao na explos&o dos precos diferenciais dos anos 70 é
atraves da arbitragem ocorrida, que derivou das mudancgas relacionadas aos
dois itens principais supracitados,
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Figura 3: Titulos Pablicos de Paises Centrais e Periféricos,
1870-1940.
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Vale notar que, o fator tecnoldgico implicou em uma tendé@ncia
crescente de possibilidades de integracdo e mobilidade dos mercados,
enquanto a oscilagdo e os picos podem ser explicados pelas politicas
econdmicas adotadas pelas diferentes nacées mundo a fora.

Depois da Segunda Guerra Mundial, os paises comecaram a recompor

a economia global e as diversas relacdes politicas e comerciais, que
sofreram danos. Com os formadores de politica, através do Fundo Monetario
Internacional, estabelecendo rodadas de liberalizacdo, e com a
conversibilidade das contas correntes, entre outras medidas, foi possivel
estabelecer um periodo de paz e prosperidade. Nos anos 60, as trocas
comerciais aconteciam de forma forte e em dimensdes grandes, os fluxos
financeiros internacionais e a liberalizacdo financeira, gue decorreram deste
movimento, viriam automaticamente com o tempo.
O cambio-flutuante, que inicialmente era para ser temporario, se tornara
caracteristica durdvel na economia mundial. Esta peculiaridade ajudou a
reconciliar as demandas sociais por politicas macroeconémicas de
estabilidade doméstica com os interesses da comunidade empresarial pelo
livre mercado, em bens e ativos. Pode-se encontrar, nos anos 80, o padrao
que mais afetou a evolu¢do moderna do mercado de capitais internacional, a
liberalizacdo da conta de capitais nos paises em desenvolvimento.
Claramente, a continua queda e fracasso de politicas e governos populistas
fortificaram e influenciaram o livre mercado e medidas gque visassem a
concorréncia perfeita em diferentes sociedades. Um grande exemplo disso
foi a queda da Unigo Soviética, que abriu espaco e salientou os beneficios do
modelo capitalista. O fim da Guerra Fria certamente propiciou a fluidez de
capitais internacionalmente.

Vale notar que existe uma diferenca muito grande entre o pico que ha
entre 1870 e 1914 e o crescimento dos anos 80 em diante, a diferenca entre
posi¢des brutas e liquidas em carteira, de ativos. Temos, no primeiro periodo,
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alguns poucos paises financiando o crescimento mundial, sendo a Inglaterra
a principal na¢éo e depois a Franca e a Alemanha. Quando analisadas as
carteiras destes paises, ressalta o fato de que as transacdes ocorrem
principalmente em uma via, tém-se grandes financiadores que emprestam
dinheiro e adquirem posicdes. Atualmente, had grandes movimentacdes
multilaterais, muitas vezes de opera¢des de swap, com isso h& trocas
financeiras em que o saldo é pequeno. Pode até ocorrer, como se vé nos
periodos mais recentes da figura 4, que o saldo liquido seja o de acumulo,
em carteira, de passivos estrangeiros.

O periodo atual indica uma mudanca grande em como as transacdes
ocorrem, a politica atual é de troca entre paises ricos, ocorre uma
financeirizagdo de “diversificacdo de carteira” e ndo de “financiamento”.
Muitos dos paises mais pobres, que precisariam de capitais, ndo recebem
recursos que poderiam. Isto se dd por mudancas na percepcdo de risco, ao
longo do tempo, e pela importdncia que as mudancas liberalizantes
ganharam ao olhar do investidor. Como grande parte dos paises carentes
ndo adotaram as mudancas liberalizantes ou os recursos, processos, e
medidas bem vistos por quem investe, s3o0 considerados como muito
arriscados, que ndo trazem o0s beneficios necessarios ao risco que

representam.

1.3.2 Analise da atualidade

Pode-se observar que, entre 1990 e 2010, o processo iniciado em 1970
se intensificou. As reformas, que inicialmente ocorriam aos poucos, e
timidamente, se aceleram, a partir de 1990. Vérios paises passam a adotar
as medidas propostas pelo “Consenso de Washington”, e as diversas
medidas liberalizantes, que s&o vistas consensualmente como benéficas
pelas correntes econémicas predominantes no periodo. Estas medidas
geraram resultados bem heterogéneos, j& que, além de nao serem aplicadas
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integralmente nos vérios paises que as implantaram, o desempenho

econdmico e os fluxos de capitais se deram de formas pouco padronizadas.

Figura 4: Esteque de Capital Estrangeiro: Bruto Versus Liquido.
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E possivel notar, com o acimulo de informacdes recentes no mercado
financeiro, que o desenvolvimento no mercado de capitais tende a gerar
saude econb6mica e crescimento econdmico. Anteriormente, era dificil
estabelecer uma relagdao de causa e consequéncia, se o crescimento do
mercado de capitais gerava o crescimento econdmico ou se o crescimento
econdémico desenvoivia o primeiro. Pode-se perceber que os dois objetos
estao interconectados e dialeticamente relacionados.

A analise de quatro grupos de variadveis pode indicar algumas
tendéncias sobre o mercado de capitais: nivel de renda, politicas
macroecondmicas, instituicbes, e tamanho.

A figura 5 sugere que paises que possuem renda per capita mais
elevada, ou seja, mais desenvolvidos, sistematicamente tendem a possuir
mercados financeiros maiores. Na figura pode-se ver a relacdo entre os
diferentes mercados acionarios com o Produto Interno Bruto per capita
destes paises. No primeiro grafico da figura comparamos o valor negociado
com a renda per capita, e, no segundo gréfico, o nivel de capitalizacdo em
funcao da renda per capita. Nota-se que, nos dois casos, existe indicios de
uma relacao positiva entre o desenvolvimento do mercado acionario com o
nivel de renda de dado pais. As diferencas nos mercados podem ser
explicadas pelo fato de que paises mais desenvolvidos costumam ter
instituicdes de maior qualidade e direitos de propriedade mais
regulamentados e legislados; por outro lado, paises menos desenvolvidos
costumam ter ambientes de investimento mais voldteis e um maior
envolvimento governamental nos mercados financeiros. Existe, também,
evidéncias de gque o desenvolvimento econbmico estd associado com o
desenvolvimento financeiro e com estruturas orientadas para a economia de
mercado (DEMIRGUE-KUNT; LEVINE, 2001).
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Figura 5: A Bolsa de Valores Doméstica e O Nivel de Renda.
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Constata-se que politicas monetarias e fiscais, tanto gquanto a
estabilidade macroecondmica como um todo, est3o positivamente
relacionadas ao desenvolvimento dos mercados de capitais. Uma das
principais razbes ¢ que o empréstimo de dinheiro e os financiamentos, em
geral, ficam arriscados e pouco atraentes com ambientes altamente
inflaciondrios. E dificii para as firmas e familias de planejarem
financiamentos quando o valor futuro real é incerto, e, portanto, costuma-se
ter niveis baixos de financiamento. Além do argumento citado acima,
inflagbes exacerbadas tornam os financiamentos arriscados para os
individuos que emprestariam os recursos, o que leva ao racionamento do
crédito. A inflagdo cria um ambiente desfavordvel, além de distorcer 0s
precos, cria incentivos aos empréstimos de curto prazo e desincentivando os
Investimentos Diretos Externos.

Quanto ao déficit fiscal, existe uma reacdo adequada de quanto o
governo deveria financiar das suas dividas. Quando o déficit fiscal atinge
niveis muito altos gera-se instabilidade macroeconémica e volatilidade dos
mercados, pela incerteza sobre a capacidade governamental de saldar suas
dividas. Enquanto a volatilidade reduz os incentivos do setor privado de se
financiar, as ddvidas sobre a capacidade governamental de saldar os
financiamentos abertos desestimula os financiadores. Por outro lado, se o
governo possui necessidades de financiamento modestas, os mercados de
negociacdo de titulos governamentais, tanto primarios como secundarios,
nao se desenvolvem, s&o rudimentares e pouco representativos. Isto
prejudica o financiamento do setor privado, que precisa do mercado de
titulos publicos para parametrizar as matrizes de recompensas com os
“titulos sem risco”, que guiam e d&o a marca d’agua e sinais dos rumos da
economia aos agentes participantes da economia. Sem os titulos publicos é
dificil precificar adequadamente os titulos privados e os produtos financeiros.



Figura 6: A Bolsa de Valores e O Déficit Fiscal.
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Figura 7: A Boisa de Valores e A Regulamentacéo.
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A figura 6 revela a relagdo nao linear, ou heterocedastica, entre a inflacdo e
o desenvolvimento financeiro. E de se notar a relacdo negativa que a
distor¢ao de pregos e o déficit fiscal exercem sobre os mercados financeiros.
Os graficos, na figura, mostram a relacdo negativa entre os valores
negociados e o déficit fiscal, no topo, e a capitalizacédo e o déficit fiscal,
abaixo. Nos dois graficos os valores negativos ou muito préximos de zero
apresentam um crescimento baixo, ac elevar um pouco o déficit fiscal o
crescimento dos mercados é maior, e, com o0 aumento posterior ao étimo, o
crescimento volta a minguar.

As instituicbes, o ambiente institucional e as ieis vinculadas, tém um
importante papel no desenvolvimento dos mercados financeiros. As leis e os
mecanismos regulatérios de protecdo ao investidor, leis claras de direito de
propriedade e o suporte aos contratos privados, sdo cruciais para o
funcionamento adequado dos mercados. Pode-se constatar empiricamente
gue os mercados financeiros mais ativos e bem desenvolvidos, com menor
concentracao de controle e propriedade, maiores dividendos, e maiores
valorizacfes, sao aqueles que protegem os credores e os investidores
minoritarios.

A figura 7 mostra como a regulamentacdo e a legislacéo se relacionam com
0 desenvolvimento das bolsas de valores. O primeiro painel mostra como a
bolsa de valores se desenvolve com leis que melhor protegem investidores
contra expropriagcdes dos acionistas majoritarios; o segundo painel, como
paises com regras melhor definidas e maior transparéncia tém bolsas de

valores maiores.
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O dltimo fator dos quatro itens colocados anteriormente é o tamanho
da economia. Os mercados costumam ser mais eficientes quando aumentam
o volume financeiro e de operagdes e o nUmero de participantes. Isto ocorre
porque ha economias de escala e de escopo por parte da oferta, e porque,
por parte da demanda, hda uma diminuicdo nas externalidades ligadas as
tecnologias utilizadas. Em grandes economias had mais informacfes, firmas
maiores e com maior liquidez. As economias de escala podem auxiliar na
criagcdo de infraestrutura para os mercados de capital, j4 que os sistemas
operacionais e a estrutura para liquidacdo dos negécios e custodia dos ativos
tém um custo quase fixo.

E apresentada, na figura 8, a relagao entre desenvolvimento das bolsas de
valores e o tamanho da economia, que mostra que paises com maiores
P.I.B.s tendem a ter bolsas de valores mais desenvolvidas e ativas. E possivel
notar que ha um P.L.B. minimo para ter uma boisa de valores plenamente
operante, (SHAH; THOMAS, 2001) sugere um PIl.B. de US$ 20 bilhdes.
Quando a producao doméstica for inferior a este valor, é dificil ter liquidez e

volume suficientes para o bom desempenho do mercado.
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Figura 8: A Bolsa de Valores e O Tamanho da Economia.
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1.3.2.1 Sobre as reformas

Como fora discutido anteriormente, pode-se observar gque muitos
paises adotaram reformas, como a liberalizacdo financeira, melhorias
sistémicas de infraestrutura, e avancos regulatdrios e de supervisdo, nas
ultimas duas décadas, para promover o desenvolvimento dos mercados de
capital. Dado o numero de paises que ndo conseguiram resultados
satisfatorios nesta empreitada, surge a davida da extens3o e eficiéncia de
tais reformas para o crescimento de tais mercados.

Nesta sessao serdo abordadas 6 tipos de reformas:

* Liberalizacdo das bolsas de valores: decisdo governamental de
permitir investidores estrangeiros de comprar ativos em bolsas
de valores locais e de investidores locais comprarem em bolsas
estrangeiras. E esperado que tais mudancas de integracdo
financeira conduzam a diminuicdo no custo de capitais, pelo
aumento de volume e da concorréncia. E esperado, com o
aumento do volume de- capitais, que ocorra um aumento da
liguidez dos papéis e aumento de pesquisas, melhorando as
informacdes divuigadas, tanto em quantidade como em
qualidade. O escrutinio dos investidores estrangeiros pode
aumentar a transparéncia e promover melhores praticas de
governanca corporativa;

* Leis contra investidores com informacdes privilegiadas: embora
muitos paises tenham criado uma extensa gama de reformas
legais para o florescimento das bolsas de valores, uma das
poucas reformas comuns a todos os paises, que pode ser usada
como varidgvel na andlise, por sua disseminacéo, por ser
padronizada, e por ndo sofrer variagdes com o tempo, sdo as leis
de protecac aos acionistas minoritarios, ou seja, as leis contra
jogadores com informagbes privilegiadas. Com essa variavel
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pode-se exprimir como as variaces legais, em um &mbito geral,
afetam as bolsas de valores, e, consequentemente, o mercado
de capitais;

Introducdo de sistemas eletrdnicos automatizados de
negociagao: com as melhorias no ambiente operacional dos
mercados, com politicas sobre a centralizacdo das bolsas de
valores, sistemas de liquidacdo dos negécios, plataformas de
operacao, e sistemas de custodia, melhorou o desempenho do
mercado, com o aumento da liquidez, da eficiéncia, e a reducado
de custos. Verificou-se que, além das melhorias supracitadas, ha
um aumento da disponibilidade de informacées e a abertura de
nichos de mercado, que antes n3o operavam pela
inacessibilidade das bolsas, o que acarreta em aumento de
liguidez;

Privatizacdo: motivado pelo desejo dos governos de aumentar
receitas, o intenso processo de privatizacées foi intenso nos anos
90, com o pico de 1998, de US$ 100 bilhdes. Esperava-se,
também, promover eficiéncia econémica e reduzir a interferéncia
dos governos na economia. Nota-se qgue, em muitos paises, era
explicitamente esperado que as privatizacdes amparassem no
desenvolvimento do mercado de capitais, e é possivel ver como
elas afetaram as bolsas de valores, ji gue muitas vendas de
empresas foram feitas por elas. Entre as externalidades positivas
estdo 0 aumento das op¢des de negdcio na bolsa e 0 aumento
de investidores operando, trazendo liquidez. Mesmo sem ser
através de bolsas de valores, as privatizacbes reduzem os riscos
politicos e sinalizam o compromisso do governo com politicas
voltadas ao mercado;
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¢ Reformas previdencidrias (mudanga de um sistema publico
previdenciario com beneficios definidos para sistemas de
gerenciamento privado): as reformas previdenciarias consistiram
em mudar o sistema publico, sem fundos, em que as
contribuicbes atuais, tanto de taxas como de impostos,
sustentam pensdes passadas, para previdéncias privadas, com
fundos gerenciados privadamente e individualmente. Esperou-se
gue estas reformas trouxessem, entre outros, estabilidade
macroecondmica, ao reduzir as pressbes demogréficas dos
sistemas sem fundos e ao induzir reformas fiscais, gque
absorveriam os custos da transicdo, reducdo nas distor¢cdes do
mercado de trabalho, aumento da poupanga agregada, e
redu¢ao das interferéncias politicas no sistema. Estas mudancas
foram vistas como benéficas ao mercado de capitais doméstico
porque incentivaria as autoridades a melhorar os marcos
regulatérios do setor, pelo acimulo de capital institucional, e
porque incentivaria a inovacao financeira e a especializacdo na
tomada de decisdes de investimentos;

* Reformas institucionais: as reformas institucionais sdo elementos
chave para o desenvolvimento das bolsas de valores. E, no
entanto, muito dificil criar um modelo ou réplica das reformas
institucionais, para analisar o impacto das reformas institucionais
como um todo. Abordar-se-a, portanto, como diferentes
aperfeicoamentos mudaram o mercado, com o tempo.

Ao analisar a média da capitalizacdo, do nimerc de negécios, e da
captacao antes e depois de cada reforma supracitada, vé-se que todas
elas tiveram impacto positivo nas bolsas de valores domesticas. Ao
contrario de alegacdes sobre possivel ineficiéncia, os resultados sdo
positivos, e, em alguns casos, bem relevantes. As figuras 9, 10, e 11,
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exemplificam alguns desses resultados, a primeira aborda a
privatizacao, a segunda a introducao de plataformas eletrdnicas de
negociacao, e a terceira, reformas institucionais. Nestas se podera ver,
nos painéis superiores, a média de capitalizacdo sobre o P,.B. dos
paises gue adotaram a reforma, e nos inferiores, a média do volume de
negocios sobre o P.I.B. dos paises que adotaram a reforma, tanto para
0s 5 anos anteriores como para os 5 anos posteriores,
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Figura 9: A Bolsa de Valores Doméstica e A Privatizacio.
a. Domestic Market Capitalization and Privatization

F 50 aver age before reform: 22.1% average after reform: 40.3%
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observagdes anuais, antes e depois da reforma. Ver Quadro 3 para amostra de paises.
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Figura 10: A Boisa de Valores Damestica e As Plataformas Eletrdnicas.
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Fonte: de 1a Torre, Gozzi, e Schmukler (2006b); S&P Stock Markets Factbook;
Banco Mundial.

Nota: Os dades s3o medias de paises que implementaram a reform a, com, ao
menos, duas observacdes anuais, antes e depois da reforma. Ver Quadro 3 para
amostra de paises




Figura 11: A Balsa de Valores Doméstica e As Reformas
Instituciondrias.

a. Domestic Market Capitalization and Institutional Reform
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paises,
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O trabalho de (DE LA TORRE et al, 2006b) mostra que as diversas
reformas adotadas em varios pafses foram seguidas por significantes
acréscimos na capitalizacdo, valor total de negdécios, e captacdo de recursos
nos mercados locais. Resultados que sdo robustos a controles de varidveis,
tanto nacionais quanto internacionais, ou seja, pode-se analisad-los sem
preocupacdes ligadas aos ciclos econdmicos, as possiveis interferéncias
entre reformas executadas concomitantemente, e a temporalidade das
reformas, embora seja dificil dizer quanto das mudancas referem-se a
tendéncias temporais globais.

Pode-se dizer que as evidéncias sugerem que as diversas reformas
adotadas foram seguidas por grandes avancos nas atividades das bolsas de
valores locais, ao contrario da comum percepcdo de ineficacia nas reformas
que muitos tém sobre as economias dos paises emergentes. A diferenca
entre os resultados e as expectativas pode ser explicada por alguns fatores.
As expectativas eram muito elevadas e ndo foram integralmente satisfeitas.
Em alguns paises, embora contrdrio ao que muitos alegam, reformas
esséncias nao foram nem iniciadas ou foram executadas de formas
improprias, incompletas ou inconsistentes. Por Gltimo, os formadores de
politicas estdo sendo impacientes e ndo estdo dando o tempo necessério

para a maturagao das reformas, que ainda ndo deram o devido resultado.

1.3.2.2 Sobre a internacionalizacao

Com o aumento dos fluxos monetarios entre paises, a inter-relacéo
entre mercados financeiros e a crescente representacdo comercial de
instituicdes financeiras ao redor do globo, é inegdvel o aumento das
atividades nas diversas bolsas de valores no mundo, tanto de paises
desenvolvidos, como, principalmente, de paises emergentes. Muitas
multinacionais tem listagem em mais de uma bolsa de valores, com as

“depositary receipts”.
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Se analisado o papel dos fundamentos econdémicos e institucionais,
pode-se chegar a conclusdo de que um dos principais incentivos 2a
internacionalizacdo é a promessa de ganhos maiores fora da economia
domestica. O pobre ambiente doméstico leva as firmas e investidores a
utilizar os mercados internacionais e produtos financeiros internacionais com
maior avidez, intensivamente, ao passo que, ambientes macroecondmicos
favoraveis e boas instituicbes reduzem enormemente as atividades
financeiras fora das fronteiras, j& que a relacdo entre custo e beneficio &
favoravel domesticamente para os habitantes locais. Quando o ambiente nio
é favoravel as empresas podem procurar ter suas agbes listadas em
mercados internacionais, onde terdo suas acdes atreladas as boas
instituicdes, através de depositary receipts, por exemplo. Nota-se, no
entanto, que um ambiente favordvel pode atrair capitais de outros paises,
que desejam melhores condi¢bes, como regras gue respeitam investidores
minoritarios e o direito de propriedade. E através das vantagens
comparativas dos fundamentos econdmicos e institucionais que, tanto as
firmas como os investidores, determinardo aonde terdo atividades, e com
que volume. E com essas vantagens que se estabelecerd a vontade dos
investidores de financiar ou n&o as firmas e qual serd o volume de capital, a
liguidez, e os custos cobrados.

Inicialmente, pode-se ver, nas figuras 12 e 13, indicativos sustentando
que o tamanho da economia e os fundamentos econémicos influenciam
positivamente o crescimento e desempenho e a atividade das bolsas de
valores. Destaca-se, na figura 13, que as instituicdes tém um papel positivo.
Na parte superior da figura 13, destaca-se como a abertura financeira tem
relacao positiva com a atividade das bolsas de valores e a capitalizacao de
firmas internacionais; na parte inferior, como o déficit é negativamente
relacionado com a internacionalizaco.



Figura 12: A Intemacionalizacdo e O P.1.B.: P.I.B. per Capita e P|.B.
a. Market Capitalization of International Firms and GDP per Capita
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Fonte: Bank of New York; Bloomberg; Euromoney; LSE; NASDAQ; NYSE; Warldscope;
World Bank

Nota: No painel superior, um valor igual a 8 eguivale & um Pl B. per capita de US$
2.981, &, no painel inferior, unt valor igual & 12 equivale 3 um PI B. de US$ 163
bilhdes Firma Internacional é aquela que tem ao menos um “depositary receipt” ou
que levantou recursos em bolsas de valores mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE,
ourNASDAQ Os dados 530 médias entre 1990-2000. Ver Quadro 2 para amostra de
paises,
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Figura 13: Internacionalizac3o das Bolsas de Valores: Fluxo e Déficit.

a. Market Capitalization of International Firms and Equity Flows
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que levantou recursos em bolsas de valores mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE,
ou NASDAQ. Os dados sao médias entre 1990-2000. Ver Quadra 2 para amostra de

paises,
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Pode-se ver em (CLAESSENS et al, 2006) mais sobre o supracitado.
Estes resultados sao robustos. Verifica-se, ainda, que a internacionalizacio
das bolsas de valores é influenciada pelas mesmas mudancas que geram o
crescimento domeéstico delas, em especial, nivel de renda, leis e controles,
abertura financeira, e melhores oportunidades de crescimento, gue sdo
positivamente correlacionadas, e a inflacdo e déficit fiscais, que s3o
negativamente correlacionadas. Em outras palavras, bons fundamentos
econdmicos geram o crescimento doméstico das bolsas e a
internacionalizacao.

Embora os resultados acima sejam reveladores, eles ndo explicam se
as boisas sao sensiveis as mudancas macroecondmicas e institucionais. Para
ver esta sensibilidade medir-se ha se as mudancas nos fundamentos geram
0s mesmos efeitos nas bolsas de valores, tanto na sua internacionalizacéo
como em seu crescimento doméstico. Se uma mudanca provocar
crescimentos similares em ambos os aspectos, saber-se-4 que ndo ha ganhos
extraordinarios com tais implementacdes institucionais.

As figuras 14 e 15 trabalham a questdo por este &ngulo. A figura 14,
na parte superior, mostra que, quando se aumenta o PI.B. per capita, o
avanco em internacionalizacdo é mais sensivel que o crescimento local, ou
seja, a0 aumentar o P.I.LB. per capita, as atividades internacionais da bolsa
domeéstica representard uma fragdo maior no crescimento desta bolsa que as
atividades domésticas. O painel inferior da figura 14 exibe a relacao
crescente o positiva da fragao internacional sobre o total de capitalizacéo da
bolsa quando se aumenta o P.I.B. A parte superior, da figura 15, expde a
correlacao positiva entre a abertura comercial e a internacionalizacdo; a
inferior, entre oportunidades de crescimento e internacionalizacdo. Este
dltimo painel apresentado sugere que as firmas com melhores oportunidades
tendem a internacionalizacdo. Nota-se, por tanto, que, embora o crescimento

das bolsas de valores e a sua internacionalizacdo sejam impulsionados pelos
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mesmos fatores, a melhora nos fundamentos tende a acelerar a sua
internacionalizacao.

A questio de que um ambiente doméstico desfavorivel poderia gerar
incentivos para as firmas se internacionalizassem e procurassem saidas em
outras bolsas de valores ndo se sustenta. A figura 16 mostra como bolsas
favoraveis tendem 3 internacionalizacdo, medida comparando-se a
capitalizacdo de firmas internacionais sobre o P1.B. relacionada a
capitalizacdo doméstica sobre PI.B. Se a3 relacdo desta figura fosse
negativamente correlacionada, poder-se-ia concluir gue um ambiente
desfavoravel promove a internacionalizagdo, mas é constatada uma
correlacdo positiva, quanto melhor o mercado doméstico, maior a
internacionalizac3o.

Em suma, as evidéncias apontam gque 0 acesso aos mercados
internacionais depende do instrumental e dos avangos econdmicos e de
fundamentos do pais de origem, o que torna, também, as empresas
domésticas mais atraentes. O pafs que é mais atraente costuma possibilitar,
como subproduto de suas reformas, a fuga de suas empresas. Nota-se, no
entanto, que o resultado das empresas internacionajs que passam a negociar
domesticamente vem de uma forma mais intensa que as possiveis empresas
que passam a negociar fora do territério nacional, o resultado & positivo. As
firmas que poderiam imigrar para outros paises veem o mercado doméstico
como sendo mais vantajoso pelas caracteristicas institucionais, econémicas,
€ pelo aumento da oferta de capitais vindo da propria internacionalizacao,
entdo nao saem, ou negociam no exterior através de depositary receipts.




Figura 14: internacionalizacdo das Boisas de Valores: P1.B.

a. Market Capitalization of International Firms/Total Market Capitalization
and GDP per Capita
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Fonte: Bank of New York; Bloomberg; Euromoney; LSE; NASDAQ; NYSE; Worldscope;

World Bank.
Nota: No painel superior, um valor igual 3 8 equivale & um PL.B per capita de US$

2.981, e, no painel inferior, um valor igual 8 12 equivale & um PLB, de US$ 163 bilhdes.

Firma Intemacional ¢ aquela que tem ao menas um "depaositary receipt” ou que
levantou recursos em boisas de valores mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE, ou
NASDAQ. Os dados sio médias entre 1990-2000. Ver Quadro 2 para amostra de palses.
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Figura 15: Internacionalizacéao das Bolsas de Valores: Crescimento.

a. Market Capitalization of International Firms/Total Market Capitalization
and Equity Flows
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Fonte: Bank of New York; Bloomberg; Euromoney; LSE; NASDAQ; NYSE; Worldscope;
World Bank; Bekaert et al. (em breve),

Nata: Firma Internacional é aguela gue tern ao menos um “depositary receipt” ou
que levantou recursos em bolsas de valores mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE,
ou NASDAQ O growth opportunities index é de Bekaert et al. (em breve). Os dados
sd0 médias entre 1990-2000. Ver Quadro 2 para amostra de paises.
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Figura 16: Internacionalizacdo das Balsas de Valares: Dindmica Local,
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Fonte: Bank of New York; Bloomberg, Euromaney; LSE; NASDAQ, NYSE: Warldscape;
World Bank

Nota: Firma interacional € aquela gue tem a0 menos um “depositary receipt” ou
gue levantou recursos em bolsas de valores mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE,
ouiNASDAQ Os dados sdo médias entre 1980-2000. Ver Quadro 2 para amostra de
paises.

Analisando as reformas adotadas, que trouxeram avancos de
internacionalizacdo, de um ambito doméstico. As diferentes reformas
implementadas, para a melhoria das bolsas de valores domésticas, tinham
como objetivos: melhorar o ambiente interno, atrair capitais as bolsas locais
e diminuir o incentivo das firmas locais & internacionalizacao.

Ao debrucar-se sobre as seis reformas listadas anteriormente, em
1.3.2.1, liberalizacao das bolsas de valores, melhoria nas legislacdes e
entidades reguladoras de protecdo aos investidores, introducédo de sistemas
estruturacdo de pensdes e

eletrébnicos automatizados, privatizacdes,

reformas institucionais, analisa-se a atividade de mercados internacionais
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sob a 6tica da listagem, das negociacdes, e captacdo. A figura 17 e 18
apresenta resultados interessantes e pertinentes. O painel superior da figura
17 mostra a capitalizagdo média de empresas internacionais 5 anos antes e
5 anos depois da liberalizacao dos mercados, e o painel inferior mostra o
volume negociado no exterior sobre o P.I.B. no mesmo periodo. E possivel
notar grande internacionalizacdo em ambos o0s casos, depois da
liberalizagao. A figura 18 mostra que depois da introducdo de plataformas
eletrbnicas de negociagdo e da privatizacdo houve grandes aumentos na
capitalizacdo dos mercados de firmas internacionais sobre o PI.B. H&
evidéncias de que estas reformas podem gerar um aumento, ndo somente
nas atividades do mercado interno, como na dos mercados externos. E
comum que as firmas domésticas sejam percebidas como sendo mais
atraentes, e, por consequéncia, recebam acesso aos mercados externos
através de propostas mais atraentes.

Uma questdo relevante a ser respondida é se o impacto se da
proporcionalmente domesticamente e no exterior. Analisa-se o impacto das
reformas em razbes entre atividades internacionais no mercado nacional
sobre o P.1.B.

A figura 19 mostra como as liberalizacbes costumam vir com grandes
aumentos na capitalizacao das empresas internacionais, quando comparadas
com a capitalizacdo do mercado como um todo, e a razdo entre os valores
negociados internacionalmente contra os domesticamente. Embora esta
reforma, liberalizac&o, seja crucial para que ocorra a internacionalizacéo dos
mercados locais, € comum que as empresas domésticas se internacionalizem
apos esta reforma. Os governos normalmente liberalizam os mercados para
atrair o investidor estrangeiro, mas abrem as portas para que as empresas
domésticas se internacionalizem e migrem para mercados internacionais. A
figura 20 revela que a introducao de plataformas de negociacdo eletronicas e
as leis de protec¢do aos acionistas minoritdrios sao seguidas por aumentos no
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grau de internacionalizacdo. Os resultados apresentados por (DE LA TORRE
et al, 2006b) colocam que as reformas foram seguidas por um significativo
aumento das atividades nas bolsas de valores domésticas, e um aumento
ainda mais significativo nas atividades dos mercados internacionais.

As andlises sugerem que as diversas reformas resultaram em um
aumento das atividades, tanto domesticamente como internacionalmente.
Em verdade, a proporcdo do crescimento nos mercados internacionais, com
as reformas, foi maior que o crescimento dos mercados domésticos. Uma
hipdtese para o observado é que estas mudancas supracitadas tornam as
empresas nacionais mais atraentes, o qué permite que tenham acesso aos
mercados internacionais. Pode ocorrer, em casos especificos, que a saida de
empresas gere um ambiente desfavoravel nas bolsas de valores locais, onde
adversamente a liquidez e a capacidade de capitalizacdo das empresas
restantes se veem afetadas.
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Figura 17: Internacionalizacio das Bolsas de Valores e Liberalizaciol.
a. Market Capiralization of International Firms
and Stock Marker Liberalization
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Fonte: de la Torre, Gozzi, e Schmukler {2006b); Bank of New York; Bloom herg;
Euromoney, LSE; NASDAQ; NYSE; Worldscope; World Bank.

Nota: Os dados séo medias de paises que implementara a reforma, COMm, a0 Menos,
duas observa¢des anuais, antes e depois da reforma Firma Internacional € aquela
que tem ao menos um “depositary receipt” ou gque levantou recursos em bolsas de
valores mundiais, au negociadas na LSE, NYSE, ou NASDAQ. Ver Quadro 3 para
amostra de paises.
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Figura 18: Internacionalizacdo das Bolsas de Valores e Refarmas 1.
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Fonte: de Ia Torre, Gozzi, e Schmukier (2006b); Bank of New York; Bloomberg;
Euromoney; LSE; NASDAQ; NYSE; Worldscape; World Bank

Nota: Os dados sén rmedias de pafses que implementara a reforma, com, ao rmenaos,
duas observacbes anuais, antes & depois da reforma Firma Intemacional é aquela
gue tem a0 menos um "depomtary receipt” ou que levantou recursos em balsas de
valores mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE, ou NASDAQ. Ver Quadro 3 para
amostra de paises
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Figura 19: Internacionalizacdc das Bolsas de Valores e Liberalizacdo 2.
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Fonte: de |a Torre, Gozzi, @ Schmukler (2006b); Bank of New Yark; Bloomberg;
Euromoney; LSE; NASDAQ; NYSE; Worldscope; World Bank

Nota: Os dados sdo medias de pafses que implementara a reforma, cam, ao menos,
duas observagdes anuais, antes e depois da reforma. Firma Intemacional & aguela
que tem a0 menos um “depositary receipt” ou gque levantou recursos em bolsas de
valares mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE, ou NASDAQ. Ver Quadro 3 para
amostra de paises
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Figura 20: Internacionalizacdo das Bolsas de Valares e Refarmas 2.
a. Market Capitalization of Internarional Firms/Total Market
Capitalization and Introduction of Electronic Teading Platforms
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Fonte: de |a Torre, Gozzi, @ Schmukler (2006b); Bank of New York; Bloomberg;
Euromoney, LSE; NASDAQ; NYSE; Worldscope; World Bank

Nota: Os dados s30 medias de paises que implementara a reforma, com, ae menos,
duas observagbes anuais, antes e depois da reforma Firma Intemacional € aquela
que term ao menos um “depositary receipt” ou gue levantou recursos em bolsas de
valaores mundiais, ou negociadas na LSE, NYSE, ou NASDAQ. Ver Quadro 3 para
amostra de paises.



Quadro 2: Paises Inclusos na Andlise.

Domestic Marker  Argentina, Aemenis, Australia, Austria, Azerbaijan, Baheain, Bangladesh, Barbados, Belgium,

Capiralization

Beromda, Bhutan, Bolivia, Botswans, Brasil, Bulgaria, Canads, Caymun Ilands, Chile, China,
Colombia, Costs Rica, Chre d'lvoive, Croatis, Cypras, Czech Republic, Denmark, Dominican
Republic, Ecuados, Egypt, B Salvador, Estonia, Fiji, Finland, France, Georgia, Germany, Ghana,
Greece, Guatemala, Goyvana, Honduras, Hong Kong [Chinal, Hungary, Teeland, Tndia, Indonesia,
Islamie Republic of Iran, Ireland, lsrae), Italy, Jamaica, Japan, Jordan, Kazakhstan, Kenya, Bepublic
of Korea, Kawait, Kyegyz Republic, Latvia, Lebanon, Lithoardy, Lisewmbourg, Macao {Ching),
FYR Macedonia, Malawi, Malaysia, Malts, Mausitania, Manritios, Mexico, Moldove, Mongohia,
Moroceo, Namibia, Nepal, the Netherlands, Netherlands Antilles, New Zealand, Nigeria, Norway,
Oman, Pakistan, Panama, Papus New Guinea, Parapuay, Fern, the Phifippines, Poland,

Quatat, Ruomaria, Russia, Saudi Arabia, Serbda and Montenegro, Singapore, Slovak Republic,
Slovenia, South Africa, Spain, Sri Lanka, Swaziland, Sweden, Switzerland, Taiwan (China),
Tanzania, Thailand, Trinidad and Tobago, Tonisia, Turkey, Uganda, Ukraine, the United Arab
Eenirates, the Enited Kingdom, the United States, Uragouy, Uzbekistan, Repiblica Bolivariang de
Yenezuels, West Bank and Gara, Zambis, and Zimbabwe,

Inrnatonal
Marke:
Capitalization

Argentina, Australia, Austria, Bangladesh, Belgium, Botswara, Brazil, Bulgaria, Canadz, Chile,
China, Colombia, Chte d'Ivoire, Croatia, Caech Republic, Denmink, Ecuador, Egype, Estonia,
Finland, France, Germany, Ghana, Greece, Hong Kong (China), Hungary, India, Indonesia, Treland,
Iseael, taly, Jamaica, Japan, Jordan, Kazakhetan, Kenyga, Republic of Kores, Latvia, Lithusnis,
Buxembourg, Malaysia, Malts, Mavriting, Mexico, Morocoo, the Nethedands, New Zealand,
Nigeria, Norway, Pakistan, Perw, the Philippines, Poland, Portugaf, Romania, Russia, Sawdi Arsbi,
Singapore, Slovak Republic, Sloventa, South Africa, Spain, Sri Lanka, Sweden, Switcerland, Taiwsn
{China), Thailand, Trinided and Tobago, Tanisia, Turkey, Ukraine, Repiblica Bolivariana de
Veneznels, and Zimbabwe,
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Value Traded
Domestically

Argentina, Armenia, Australia, Austria, Bahrain, Bangladesh, Barbados, Belginm, Bermuda, Bolivia,
Botswana, Brazil, Bulgaria, Canada, Chile, China, Colombia, Cosm Rica, Céte d*lvoire, Croatia,
Cyprus, Czech Republic, Denmark, Ecoador, Egypt, El Salvador, Esronia, Fiji, Finland, France,
Georgia, Germany, Ghana, Grevee, Guatemala, Guyans, Hong Kong (China), Hungary, Ieedand,
India, Indoncsia, Islamic Republic of Iran, Ireland, Isracl, Italy, Jamaica, Japan, Jordan, Kazakhstan,
Kenya, Republic of Korea, Kuwait, Kyrgyz Republic, Latvia, Lebanon, Lithuania, Luxembonrg,
Maceo (China), FYR Macedonia, Malawd, Malaysia, Malta, Mauritius, Mexico, Moldova,
Mongolia, Morocoo, Namibia, Nepal, the Netherlinds, New Zealund, Nigerin, Norway, Gman,
Pakistas, Panama, Papaa New Guines, Paragaay, Perg, the Philippines, Polard, Portugsl, Qatar,
Romania, Russa, Saudi Arabia, Serbia and Montencpro, Singapore, Slovak Republic, Slovendia,
South Africa, Spain, 5ti Lanks, Swaziland, Sweden, Switzerland, Taiwan {Ching}, Tanrania,
Thailand, Trinidad and Tobago, Tanisia, Turkey, Uganda, Ukraine, the United Arab Emirates, the
United Kingdom, the United Stares, Uruguay, Usbekistan, Repiblica Bolivariana de Venezueh, West
Bank and Gaza, Zambiz, and Zhmbabwe,

Value Traded
Abroad

Argentina, Australia, Austria, Bangladesh, Belgiuvm, Botswana, Brazil, Bulgaria, Canada, Chile,
China, Colombia, Cote d'Tvoire, Croatia, Czech Republic, Denmark, Ecuader, Egypt, Estonia,
Finland, France, Gervaany, Ghana, Greece, Hong Kong {China), Hungary, India, Indonesia, Ircland,
lscael, Iraty, Jamnaica, Japan, Jordan, Kezakhstan, Kenya, Republic of Korea, Latvia, Lichusnia,
Luxembonrg, Malaysia, Malta, Mauriting, Mexico, Morocoo, the Nethedands, New Zesland,
Wigerin, Norway, Pakistan, Peru, the Philippines, Poland, Porrugal, Romania, Russin, Saudi Arabia,
Simgapare, Slovak Republic, Slovenia, South Africa, Spain, 5ri Lanka, Sweden, Switzerland, Taiwan
{China}, Thailand, Trinidad and Tobago, Tunisia, Turkey, Ukraine, Repiblica Bolivariana de
Venczoeta, and Zimbabwe,




Quadrg 3: Paises Que Comporam as Reformas.

Introduction
of Electronic
Trading
Plaforms

Arnvenin {1996), Avsrealiv {1987}, Auseris {1998), Azechaifan {1997), The Bahamas {2000), Bahrain (1959},
Banigladesh {1998}, Barbades (2008}, Belgium {1958}, Beemumis {1998), Brunsi (2002), Bulgaria {1997),
Canada {1977}, Cayman Islands [1997), Chamnel Silands {1998}, China (19900, Celombia [1996), Coses Rica
{1991}, Chte d'Tvoire {1999), Croutda (19993, Cypros 11999}, Crech Republic {1998), Denmark (19883, El
Sabvador (1994), Bstonia {1996}, Fialand (1 938), France 11986}, Georgha (20003, Gresee {19928, Hooduzas
{1293}, Hong Kong {Chinaj {1988], Hungary {1398}, Tocland (1989), India {1993), Indonesia (1993), Ilamic
Republic of {ran {19%4], Ircland {2000, laadl [ 1997, Tealy (1994}, Jasesica {2000}, Japan {1982}, Jordan
{20000, Kazakhstan (1997}, Republic of Xores {1988), Kuwait {1995), Kyrgyz Repoblic {1995}, Latvia {1397},
Lirbuania {1993), Loxambourg (1991), FYR Macedonia (2001}, Malaysia {1992), Mal {1995}, Mauritins
{2001), Mexico (1954}, Moldova {1998}, Mongolia (1999%), Morocoo [1997), Mozambique {1999], Namibia
{1998}, the MNetherlands (1994), New Zealand (1991}, Migeris {1999, Norway (1988}, Oman {1998],
Pakiztan {1997], Punama {19%9], Papua New Guinea (1999), che Fhilippines {1993), Poland {1996], Portugal
{1221}, Romania [1995), Russia (1994}, Saudi Arabia (1990), Singapors {1989}, Slovak Republic {1994),
Stovenia {1993}, South Africs (1996), Spain (1989), Sri Lanka (1997, Sweden (1989), Switzerland (1996),
Taiwan (China) [1985), Thatland (1991), Tunisia (1996), Torkey [1993), Ukraine {1996), the Unied Arsh
Emirates {2000), Umngnay (1994), Uzbekistan (199€), and Repibiica Bolivarians de Veneracks [1992).

Enforcement of
Insider Teading
Regulations

Argentina {1995}, Aunstralia {1996), Bangladesh (1998), Belgium {1994), Brazil {1978), Canada (1976}, Chile
{1998), Crech Republic {1993), Denmark {1994), Finland (1593), France (1975), Geonany {19935), Grovee
{1996}, Hong Kong (China} {1994), Hungary (1955}, India (1998), Indonesia (19%6), Isracl {1989), Italy
{19296}, Japan (1590}, Republic of Korea (19881, Malaysia (1998}, the MNetherlandy {1994}, Norway {19390),
Omuan {1929}, Pers (1994}, Folund {1993, Singapore {1979), Slovenia [1998), Spain {1998), 5r Lanka {1996},
Sweden {1990, Swirrerland (1995}, Taiwan (Ching) (1989, Thailand {1993}, Turkey {1996), the United
Kingdom (1981}, and the United Seates {1951).

Stock Market
Liberalization

Argrating (1989), Bangladesh {1991), Botswana (1950], Braxdl (1991}, Bulgaria [1992), Canada (1973}, Chile
{15992}, Colombia (1921), Coee d'Ivoire (1995), Coech Republic (1993), Denmack {1973), Ecvador (1994),
Egypt (1992), Estonia {1936}, Fintand (1990}, France {1973), Germany (1973}, Ghana {1993}, Grecce (1987,
Hong Kong (China) {1973), Hungary (2000), Iceland {1991), India {1992}, Indonesia (1989), Ircland {1992),
Exracl (1993), Ialy {1973), Jamaica {1991}, Japan {1983}, Jordan (1995), Kenya (1995}, Republic of Korea
{1992}, Larvia (1993), Lithuania {1993, Maleysia {1988), Malta {1992), Mauritius {1994), Mexico {1989),
Moraces {1988), New Zealand [1987), Nigeria {1995), Norway [1989), Owman {1999), Pakistan {1991), Pera
{1992, the Philippines (1991), Poland {1981), Portugal (1986}, Saudi Ambia (19991, Slovenia (2001}, South
Africa {1998}, Spain {1985}, Sri Lanka (1991), Sweden (1980), Tatwan (China} {19%1), Thatland (1987),
Trinidad avd Tobagn {19973, Tunisia (1995), Tarkey (1989}, the United Kingdom {1973), the United States
(1973}, RepsibBca Bolivarians de Vencxuels {1999), and Zimbabwe (1993}

Pension Syscem
Reform

Argenting {1994), Ausrralia {1993}, Bolivia (1997), Bulgaria (2002}, Chile (1981}, Colombia (1994}, Costa
Rica (2000}, Croatia {2002}, Denmark {1993), Dominican Republic {2003), El Salvador {1998), Estonia
{2002}, Hong Keong {China) {2000}, Hungary (1998}, Kazakhstan {1998), Latvia (2001), Lithaania (2001},
FYR Macedonia (2003}, Mexicn {1997}, the Netherlands {1985), Nicaragua (2000), Peru {1993), Poland
(1999}, Rassis (2004), Slovak Republic (2003}, Sweden {2001}, Switzerland (1985), the United Kingdom
{1988, and Uruguay (1995).
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2 ESTUDO EMPIRICO

Apos abordar os objetos deste trabalho e de analisar as principais relacées
deles, ira se estudar as inter-relacdes das principais bolsas de valores do
mundo desde os anos 70 até 2013. O objetivo & analisar se ha indicios de
que as questdes abordadas nos capitulos anteriores se refletem em
mudangas na dinamica destes relevantes centros de trocas, como indicador
do mercado de capitais como um todo.

2.1 DADOS

lLevando em consideracéo as principais bolsas de valores do mundo,
medidas em volume negociado, foram selecionados os dados histéricos
desde o0s anos 70 (ou inicio do histérico para as mais recentes) até 2013.
Dentro da sele¢cao das séries histéricas poderdo ser encontradas as
principais bolsas do globo e os principais representantes de cada continente,
para que a hipétese de intensificacdo das inter-relacdes possa ser abordada
e analisada independentemente de regifes geogréficas. As séries sdo
semanais, para evitar problemas de lacunas que possam ser geradas por
feriados ou por descasamento de datas por fuso horéario.

Na figura 21, que segue, pode-se apreciar alguns dados e
especificidades das 20 principais bolsas de valores do mundo, que comp&em
0 conjunto amostral. Na sequéncia hd um esquema das bolsas de valores
utilizadas para andlise, em sua totalidade, organizadas por pais e por

continente.



Figura 21: Principais Bolsas de Valores.
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Conforme o esquema acima, temos os indices organizados por regides, e,

depois, por pais:

1.

Africa:

1.1.

Egito - Hermes Index (Egypt CMA General Index):

O Egyptian

Financial

Group,

E.F.G,,

primeiro banco de

investimentos em Egito, foi fundado em 1993 sob a lei, que
acabara de sair, Lei de Mercado de Capitais 95. O E.F.G., que
cuidara das privatizagcbes do Egito por varios anos, decidiu



1.2.

2.1,

2.2.

2.3.
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avancar no segmento de corretagem, e, posteriormente, na
administracdo de valores mobilidrios. A Hermes percorreu
trajetéria similar. Em 1994, a Hermes criou o indijce Hermes, e,
em 1996 as duas companhias se fundiram. Hoje, o Hermes Index
€ o indice referencial do mercado do Egito, e é um indice
composto e ponderado, mantido pelo E.F.G.;

Israel - TA-100 Index (Tel Aviv Index):
O indice Tel Aviv TA-100 é um indice de capitalizagao ponderada
de 100 a¢bes negociadas na bolsa de valores Tel Aviv Stock
Exchange (TASE). O indice foi criado em 31 de Dezembro de
1991 com valor base de 100 pontos;

América Latina:

Argentina - MERVAL Index:
O Indice Merval é um indice baseado em um portfélio, uma cesta
de acbes ponderada, seiecionado de acordo com a participacao
que cada empresa tem na bolsa de valores Buenos Aires Stock
Exchange, de acorde com o numero de negécios e o valor
negociado. O indice foi criado em 30 de Junho de 1986 com valor
base de $0,01. O indice é revisado trimestralmente, levando em
consideragao os valores e os negdcios dos Ultimos 6 meses;

Brasil - IBOV Index (indice Bovespa Index):
O indice Ibovespa é um indice de retorno total bruto ponderado
pelo volume negociado e é composto pelas acées mais liquidas
negociadas na bolsa de valores S3c Paulo Stock Exchange.
Desde sua criacdo, 1 de Outubro de 1968, sofreu 10 divisdes
pelo fator de 10 desde 1985: 02/12/1985, 29/08/1988,
14/04/1989, 12/01/1990, 28/05/1991, 21/01/1992, 26/01/1993,
27/08/1993, 10/02/1994, e 03/03/1997;

Chile - IPSA Index:



2.4.

3.1.

3.2.

3.3
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O indice IPSA é um indice de retornos totais, e & composto pelas
40 acbes com major média anual de volumes negociados na
bolsa de valores Santiago Stock Exchange, Bolsa de Comercio de
Santiago. O indice é calculado desde 1977, e é revisado
trimestralmente;
México - MEXBOL Index (IPC Index):

O indice IPC, Indice de Precios y Cotizaciones, é um indice da
capitalizagdo ponderada das principais acdes negociadas na
bolsa de valores Mexican Stock Exchange. O indice foi criado em
30 de Qutubro de 1978 com valor base de 0,78 pontos;

Asia e Pacifico;

Australia - AS30 Index (All Ordinaries Index):
O indice All Ordinaries é um indice de capitalizacdo ponderada.
Ele € composto pelas 500 maiores companhias, medidas pela
capitalizacdo do mercado, listadas no ASX. O indice comecgou a
ser medido, por ASX/S&P, em 1979, com valor base de 500. Os
grupos deste indice foram descontinuados em 5 de Julho de
2002;

China - HIS Index (Hang Seng Index):
O indice Hang Seng é um indice de capitalizacdo ponderada, com
livre flutuacao, de uma selecdo de empresas da Bolsa de Valores
de Hong Kong. Os componentes do indice estdo divididos em 4
subgrupos: Comércios e IndUstrias, Financas, Utilidades, e
Propriedades. O indice foi criado em 31 de Julho de 1964 com
valor base de 100 pontos;

China - SHCOMP Index (Shangai Composite Index):
O indice Shangai Stock Exchange Composite é um indice de
capitalizacdo ponderada. Ele acompanha diariamente os precos
de todas as A-shares e B-shares (A-acBes e B-acdes) listadas na



3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

3.8.
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bolsa de valores Shangai Stock Exchange. O indice foi criado em
19 de Dezembro de 1990 com valor base de 100 pontos. O
volume de negdcios do indice estd dividido por 1000;

Coréia do Sul - KOSPI Index (KOSP! Composite Index):
O indice KOSPI é um indice de capitalizacdo ponderada de todas
as ac¢des ordinarias listadas na bolsa de valores Korean Stock
Exchange. O indice foi criado em 4 de Janeiro de 1980 com valor
base de 100 pontos. A partir de 14 de Junho de 2002 as acbes
preferenciais foram excluidas do indice;

india - SENSEX Index (BSE 30 Index):
O indice S&P BSE é um indice de capitalizacdo ponderada. As
agbes que compdem o indice foram selecionadas pela sua
liquidez, volume, ajustes de flutuacao, e representatividade da
empresa. Sensex foi criada em 1978 com valor base de 100
pontos. O indice adotou a metodologia de livre flutuacdo em 9 de
Janeiro de 2003;

Indonésia - COMP Index {Jakarta Composite Index):
O indice JCI, Jakarta Composite Index ou Jakarta Stock Price
Index, € um indice de capitalizagdo ponderada de todas as acdes
listadas regularmente na bolsa de valores Indonesia Stock
Exchange. O indice da bolsa de valores de Jacarta foi criada em
10 de Agosto de 1982 com valor base de 100 pontos;

Japao - NKY Index (Nikkei 225 Index):
O Indice Nikkei-225 Stock Average & um indice de precos
ponderados da média das 225 principais empresas japonesas,
listadas na First Section of the Tokyo Stock Exchange. indice da
bolsa de valores Tokyo Stock Exchange, foi criada em 16 de Maio
de 1949 com valor base de ¥ 176,21, com divisor de 225;

Nova Zelandia - NZSE50FG Index (NZSE 50 Index):



3.9.

3.10.

4.1.

4.2.

a0

O Indice New Zealand Exchange 50 Gross é um indice de
capitalizagao ponderada modificada do mercado. Este indice é
composto pelas 50 principais companhias listadas na bolsa de
valores New Zealand Exchange Limited, ajustadas pela livre
flutuacgao da capitalizacdo do mercado. O indice foi criado em 31
de Dezembro de 1974, Ele foi renomeado para NZX 50 Index no
final de 2005;

Singapura - FSSTI Index (Straits Times Index):
O indice Straits Times é um indice elaborado com as 30
principais companhias SGX, Singapore Exchange, selecionadas
pela capitalizacdo do mercado. O indice originalmente fora
publicado em 1966 como STl index. Depois de passar por
diversas reestruturagdes, ele foi republicado em 10 de janeiro de
2008;
Taiwan - TWSE Index {Taiwan Weighted Index):
O indice TWSE, ou TAIEX, é um indice de capitalizacdo ponderada
de todas as acoes ordinarias listadas na bolsa de valores Taiwan
Stock Exchange. Também chamado de TSEC Index, foi criado em
1966;

Estados Unidos da América:

E.U.A. - BATSK index (BATS 1000 Index):
O indice BATSK é um indice neutro ponderado, que acompanha o
desempenho de acdes de 1000 empresas americanas. Essas
companhias estao divididas em 10 setores diferentes, que séo
ajustados ponderadamente conforme o desempenho do indice no
ano, todo Junho. Ele é elaborado pela BATS Global Markets Inc.,
operador de grande porte, tanto de ativos na Europa como nos
E.U.A,;

E.U.A. - CCMP index (Nasdag Composite Index):



4.3.

4.4,

5.1.
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O Iindice Nasdaq Composite é um indice de capitalizacao
ponderada com base ampla. Ele é formado por acdes das 3
vertentes da Nasdaq: Global Select, Global Market e Capital
Market. O indice foi criado em 5 de Fevereiro de 1971 com valor
base de 100 pontos;

E.U.A. - NYA Index (New York Stock Exchange index):
O indice NYSE Composite é um indice de capitalizacdo
ponderada ajustada a flutuacdo, que inclui todas as acdes
inclusas na bolsa de valores New York Stock Exchange, incluindo
ADRs, REITs e rastreamento de acbes de paises estrangeiros.
Atualmente o indice é composto por 2000 papeis, sendo que
1600 sao dos Estados Unidos. O indice foi recalculado para
refletir um valor base de 5000 em 31 de Dezembro de 2002, e foi
criado em 31 de Dezembro de 1965 com valor base de 50
pontos.

E.U.A. - SPR Index (S&P Composite Index):
O Indice Standard & Poor’'s 1500 Composite é um indice de
capitalizacao ponderada com base larga, dentro dele estdo
contidos o S&P 400, S&P 500 e S&P 600. Esse indice, que é
composto de 1500 empresas Norte Americanas, foi criado em 30
de Dezembro de 1994 com valor base de 100 pontos;

Europa:

Alemanha - DAX Index (Deutscher Aktien Index):
O indice German Stock é um indice de retorno total, com
oscilagao livre, de 30 empresas Alemas blue chip, negociadas na
bolsa de valores Frankfurt Stock Exchange. O indice foi criado em
31 de Dezembro de 1987 com valor base de 1000. Em 18 de
Junho de 1999, sé os precos de acdes da XETRA passaram a ser
usados para o calculo dos indices DAX;
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Alemanha - PXAP Index (PX Index):
O indice Prime All Share é um indice que acompanha o
desempenho de todo o segmento Prime Standard. O indice é
dividido em 18 sub-indices setoriais chamados de Industry
Groups, desenhado para faciltar o acompanhamento
comparativo de diferentes ramos;

Austria - ATX Index (Austrian Traded Index):
O indice Austrian Traded é um indice de capitalizacao ponderada
das ag¢bes mais negociadas na bolsa de valores Vienna Stock
Exchange. E usada a livre flutuacao ajustada para o seu calculo.
O indice foi criado em 2 de Janeiro de 1991 com valor base de
1000 pontos;

Bélgica - BEL20 Index {Bel-20 Index):
O indice BEL 20 é um indice de capitaliza¢ao ponderada das 20
principais empresas Belgas, selecionadas por sua capitalizacio e
liquidez, negociadas na bolsa de valores de Bruxelas, Brussels
Stock Exchange. E utilizada a livre flutuacao das agbes para o
calculo do indice. O indice foi criado em 1 de Janeiro de 1991
com valor base de 1000 pontos;

Franca - CAC Index (CAC 40 Index):
O indice CAC 40 é um indice do desempenho das 40 maiores
empresas listadas na bolsa de valores de Paris, medidas pela sua
capitalizagao e liquidez. O indice foi criado em 31 de Dezembro
de 1987 com valor base de 1000 pontos;

Grécia - ASE Index (Athex Composite Share Price Index):
O indice Athens Stock Exchange General é um indice de
capitalizacdo ponderada de acdes listadas na bolsa de valores
Athens Stock Exchange. Este indice ateniense foi criado em 31
de Dezembro de 1980 com valor base de 100;



5.7.

5.8.

5.9.

5.10.

5.11.

93

Holanda - AEX Index (AEX General Index):
O indice Amsterdam Exchange € um indice de capitalizacdo
ponderada com ajustes de mercado com livre variacdo das 25
principais empresas listadas na bolsa de valores Amsterdam
Exchange. O indice foi criado em 4 de Janeiro de 1983 com valor
base de 100 pontos. Ele foi ajustado pelo fixador de cambio
Dutch Guilder, o valor antigo de 1186,38 pontos foi substituido
por 538,36 pontos em 1 de Janeiro de 1999;

Noruega - OSEAX Index (OSE All Shares Index):
O indice Oslo All-Share é um indice de capitalizacao ponderada
que acompanha o desempenho de todas as acbes listadas na
bolsa de valores de Oslo, nos respectivos setores. Ele é
classificado baseado no sistema GICS. O indice foi criado em 29
de Dezembro de 1995 com valor base de 100 pontos;

Reino Unido - UKX Index (FTSE 100 Index):
O indice FTSE 100 é um indice de capitalizacéo ponderada das
100 empresas com maior capitalizacdo da bolsa de valores
London Stock Exchange. Os papeis tem uma ponderacdo de
“investibilidade” no célculo deste indicador. O indice londrino foi
criado em 3 de Janeiro de 1984 com valor base de 1000 pontos;
Russia - INDEXCF Index (MICEX Index):
O Indice MICEX é um indice de capitalizacdo ponderada
composta em tempo real. Ele é composto pelas 50 acdes mais
liquidas negociadas na bolsa de valores Moscow Exchange,
antiga Moscow interbank Currency Exchange (MICEX), em
Moscou. Este indice foi criado em 22 de Setembro de 1997 com
valor base de 100 pontos;
Suécia - OMX Index (Stockholm General Index):
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O indice OMX Stockholm 30 é um indice de capitalizac3o
ponderada das 30 acdes com maior volume negociados na bolsa
de valores Stockholm Stock Exchange. Usa-se a livre variacdo
para o calculo do indice. Este indice de Estocolmo foi criade em
30 de Setembro de 1986 com valor base de 125 pontos. Em 27
de Abril de 1998 houve uma divisao no valor do indice de 4 para
1;
5.12. Suica - SMI Index (Swiss Market Index):

O indice SMI é um indice de capitalizacdo ponderada das 20
maiores empresas, e mais liquidas, gque representa 85% de
capitalizacao da bolsa de valores Swiss Equity Market. O indice
foi criado em 30 de Junho de 1988 com valor base de 1500

pontos.

2.2 METODOLOGIA

A integragdo e mobilidade do mercado de capitais ¢ relevantissima e a
mensurag¢do do grau de integracdo entre os mercados globo afora é uma
tarefa ardua. Esta Ultima enfrenta questdes metodoldgicas até hoje nao
resolvidas, principalmente na area de controle de riscos e os fatores de onde
derivam o0s riscos, capazes de gerar perdas financeiras.

Um dos aspectos que tém colocado em pauta a validade destas teorias
académicas reside na mobilidade de capitais e no mercado de capitais. E
comum que muitas das teorias funcionem em certos periodos e depois
deixem de funcionar, ou, também, que funcionem sé parcialmente. Isto
comumente ocorre por elementos ligados a integracdo e mobilidade de
capitais, além dos fatores decompostos dos ativos, que muitas vezes est3o
correlacionados, ou dos ruidos. E por isto que a andlise deste tema é tio

complexa.
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Sem muito sucesso, analises gue abordam este tema tém encontrado

sérias questdes metodoldgicas ao tentar definir parametros relevantes e
mensuracdes que deem alguma medida para a integracao de capitais e que
sejam consistentes no tempo. Para exemplificar a complexidade da andlise,
toma-se como variaveis dois ativos e 0s seus precos, para estudar a relacdo
entre os mercados: os pregos podem ser idénticos em duas economias
vizinhas, sendo estas duas compostas por estruturas e individuos que
possuam © mesmo gosto, tecnologia, e recursos, mas, se estas duas
possuirem uma barreira infinitamente grande, como um custo de transacio,
estas economias nao estariam integradas e o preco idéntico seria mera
coincidéncia. Suponha-se agora que a barreira fosse destruida, ou seja, que
0s custos sejam zero. Se nao ha, em autarquia, motivos ou diferenciais
competitivos que justifiqguem a troca, ela nao existira. Tanto a convergéncia
de pregos como a movimentac¢do de bens sdo indicadores ambiguos da
integracao econdmica.
Os testes passiveis de realiza¢do possuem tais tipos de fragilidade, e, por
tanto, € dificil elaborar algum modelo que seja realmente significativo que
funcione sem a necessidade de hipéteses, restricdes ou informacoes
auxiliares, que nao restrinjam o alcance das hipdteses e dos elementos a
serem explicados.

O modelo que segue, para analisar a inter-relacdo das séries
introduzidas no subcapitulo acima, é simples. Com ele pretende-se verificar
se ha indicios de mudancas nas correlacbes entre os diversos pares
combinados com o tempo.

Pode-se ver a utilizagdo, em alguns casos semelhantes, de modelos
vetoriais de séries temporais, como explicado por (WEl, 2006). Neste
trabalho adotaram-se 0s conceitos colocados por ele, mas com abordagens
diferentes. Enquanto ele aborda vetores de tempo para as varidveis, e assim
construir um modelo A.R.M.A. (autoregressive moving average), no estudo
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aqui proposto trabalhou-se com matrizes de correlacdo, como descrito a
sequir.

Com o conjunto amostral de dados semanais desejava-se analisar as
relagbes, mas para evitar alguns vieses que poderiam vir de lacunas nos
dados ou de possiveis sazonalidades no ano, optou-se, por tanto, por cortes
anuais, apesar de a amostra ser semanal. Optou-se, por tanto, em trabalhar
com uma janela de 52 semanas, ou seja, ao se avancar uma semana na
construcdo do modelo se excluia uma semana. Utilizando este mecanismo,
foram elaboradas séries histéricas das correlacdes das bolsas, de duas em
duas até construir os 561 pares. Quando uma bolsa de valores comeca em
periodos posteriores, a série que deriva da correlacdo dela com outra s6
comeca quando ha 52 periodos da mais recente.

Desejava-se, com a elaboracio destas séries, fazer uma anilise
semelhante as que as matrizes de correlacdo permitem quando se tém
varias séries de dados. Um dos problemas que se poderia ter com as
matrizes de correla¢do € que nem em todo periodo todas as bolsas existem,
aléem de que uma vez iniciada a série ela demoraria 52 semanas para estar
com o mesmo numero de amostras das outras séries que compdem a matriz.
Adotou-se, portanto esta abordagem. Estes também foram alguns dos
motivos do porque nédo se adotou o método proposto por (WEI, 2006).

Uma vez com todas as séries histéricas das correlacdes costruidas, fez-
se uma analise dos quartis e do desvio-padrdo dos periodos, um a um.
Levando em consideracdo o nimero de amostras, ou seja, dos pares das
correlacdes.

Posteriormente, com todas as séries iniciadas, poderia-se considerar a
construcao de um modelo V.A.R. (structural vector autoregression} ou
FAV.A.R. (factor-augmented vector autoregression). Essa abordagem poderia
dar continuidade a este trabalho, gue analisa de forma simplificada e ndo
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exaustiva, porém sélida, o conjunto de dados, para subsidiar o
aprofundamento as hipéteses aqui investigadas e descritas.

Deve-se levar em consideracéo, em trabalhos posteriores que adotem
modelos VAR, ou FA\VAR., que a Ultima série a ser iniciada s6 0 serd em
julho de 2011, e a pendltima em abril de 2004. Seria interessante trabalhar
com periodos mais recentes, que iniciem apartir dessas datas ou depois
delas, ou excluir as séries mais novas, 0 que comprometeria, contudo, o
modelfo ao desconsiderar as suas capacidades explicativas nele.

Assumindo que as varidveis seriam exdgenas, seria necessesario
verificar se o residuo do modelo é ruido branco. Seria importante verificar a
estacionariedade da covaridncia. Caso ela n3o seja verificada, uma
abordagem possivel seria a de M.A., (moving average) em vez de varidveis
lineares. Outro aspecto relevante a ser considerado, caso se deseje criar
modelos explicativos, é a possibilidade de encontrar séries de raizes
préximas a raiz unitaria, o que poderia prejudicar a capacidade explicativa e
previsiva do modelo. Uma solucdo para esse caso seria a de usar séries que
derivam da primeira e que possuem alto poder explicativo. Um exemplo
dessa abordagem seria usar o indice do Ibov no lugar do lbov. Embora essa
série ndo seja o lbov, ja que possui a expectativa do Ibov futuro incorporada
no preco do contrato, ela estd altamente correlacionada 3 série de que
deriva. A vantagem de tal troca ficaria evidente, j& que essa série oscila
dentro de uma faixa e é estacionaria. Para criar um modelo realizando trocas
semelhantes a sitada, tornaria-se necessario verificar quais séries possuem
substitutos com caracteristicas benéficas e que gerem perdas despreziveis
ou minimas a capacidade explicativa do modelo almejado.
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2.3 RESULTADOS E ANALISE

A andlise dos resultados da pesquisa mencionada no subcapitulo
anterior indica a favor das hipéteses aqui trabalhadas, além de sugerir para
alguns aspectos interessantes que serdo abordados abaixo.

Ao tratar dos resuitados, primeiramente ser apresentada a figura 22,
que mostra o desvio padréo das séries das correlacdes e o nlimero de

amostras em cada ano, a medida que novas bolsas de valores vao surgindo.

Figura 22: Desvio Padrdo da Correlagdo e Namero de Observacées.
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Fonte: Elaborada pelo préprio autor.
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Com relagdo ao ndmero de amostras, de ndmero equivalente a
combinagao das bolsas de valores, nota-se que aumenta expressivamente a
partir dos anos 80, principalmente na segunda metade. Embora o nimero
em 1971 seja inicialmente de 15 combinagdes, no comeco de 1972 jd é de
36, suficiente para trabalhos estatisticos e de modelagem, com populacéo
suficiente para um estudo com baixo viés.

E interessante ressaltar que uma boa parte das principais bolsas de
valores mundiais possuem indices, referéncias compostas por agregados de
ativos altamente representativos do objeto a ser representado,
relativamente novos. Os Unicos indices que j& se encontram compostos, para
assim representar as bolsas de valores dos seus paises de origem, desde o
inicio da amostra séo Jakarta Composite Index, Deutscher Aktien Index, Hang
Seng Index, indice Bovespa Index e New York Stock Exchange Index. A
metade das bolsas de valores aqui abordadas sé estard com seus indices em
funcionamento em dezembro de 1986 e a amostra sé estard com todas as
series a partir de julho de 2002, sendo que a construcdo das correlacées se
da um ano apds o inicio do histérico dos indices das bolsas de valores. Vale
salientar que o aumento no niimero das amostras tende a diminuir o erro da
analise das amostras, especialmente no comeco, quando o incremento
marginal no nimero de observagdes é mais relevante. Deve-se dizer que,
mesmo com a tendéncia supracitada, o nimero de observacdes é alto o
suficiente para que ainda no comego dos anos 70 o efeito tenha pouca
relevancia.

O desvio padrao da correlagdo serd analisado junto com a figura 23,
que apresenta os quartis 5%, 25%, 50%, 75% e 95% das correlacées, Com
relagdo a figura 23, vale mencionar que a reta de 95% é 1. Isto se deve a0
fato de que a correlacdo de uma série com ela mesma é 1 e tém-se no
minimo 95% dos casos dentro deste corte.
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Figura 23: Dispercao da Amostra.
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Fonte: Elaborada pelo préprio autor.

Observando o desvio padrédo da correlagao, pode-se notar que nos
anos 70 ha uma grande oscilagdo, que ficou entre 0,5 e 0,4 pontos de
correlagao. Vé-se que na figura 23 as 25% bolsas de valores mais
correlacionadas estdo com uma correlacdo muito acima da mediana,
diferentemente do resto do histérico da figura 23, isto permanece até os
anos 80.

A alta correlagao entre as principais bolsas de valores é explicada pelo
sistema de paridades fixas, mas ajustdveis, implantada de acordo com
Bretton Woods. Nota-se no periocdo mencionado alta atividade de
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arbitragens, como mencionado anteriormente neste trabalho, j& que Nixon
havia suspendido a conversibilidade do délar a uma taxa fixa de ouro. O
sistema que foi suplantado por um sistema de flutuacgdes sujas abriu espaco
para que especuladores procurassem diferenciais no mercado. A grande
dispersao nas correlacbes, representada pelo seu desvio padrdo, foi se
ajustando a medida que as economias mais alinhadas, representadas pelas
25% bolsas de valores com correlacées proximas de 1. Com o tempo, o
sistema de flutuagdes sujas passa a agir de forma mais organica e alinhada e
as principais economias deixam de ser a referéncia para a fixacdo dos
diferencias de trocas, expressos pelo valor fixo da moeda. A arbitragem cede
espa¢o a medida que os diferenciais entre as moedas diminuem, a grande
variagao no desvio padrio também.

Durante os anos 80 até metade dos anos 90, constata-se gue os
quartis tém um comportamento tendencialmente estivel com a mediana
oscilando principaimente entre as correlacdes 0 e 0,2, padrdo verificado
desde os anos 70. Embora ndo se verifique um aumento na correlagao entre
as bolsas de valores no periodo, é possivel observar uma diminuicao no
desvio padrao durante todo esse corte de tempo, e que se estabiliza na
metade dos anos 90. Esse fendmeno indica que, apesar de nao haver
incremento no sentido de um movimento coordenado entre esses mercados,
as bolsas de valores que operavam fora do padrao passaram a se aproximar
da mediana. As bolsas se aproximaram no que tange a dispersado da
correlagao de seus movimentos, ou seja, as correlagdes ficaram mais
proximas, mesmo que tenham mantido o grau de alinhamento da correlacado
desses movimentos.

A partir da metade dos anos 90 até 2013 o constante aumento da
correlacao entre as bolsas de valores pode estar relacionado com as
mudancas liberalizantes nas bolisas de valores e nos mercados de capitais
mencionadas neste trabalho. A mediana, que antes oscilava entre a
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correlagao de 0 e 0,2, passa para a faixa entre 0,4 e 0,6. Pode-se perceber
que o ultimo quartil comeca a se distanciar da mediana no periodo.

As mudangas nos quartis, descritas nos pardgrafos anteriores, podem
ser entendidas como consequéncias das mudancas, do mercado de capitais,
inicialmente, e depois da liberalizacdo das bolsas de valores, com muitas
mudancas durante a metade dos anos 90 nos paises emergentes. Até
recentemente a maior parte dos influxos se dava através de investimentos
externos diretos, o entendimento de rigueza se constituia utilizando como
pilar a renda gerada pelas famflias e a compreensdo da economia, para
efeitos de politicas sécio-econdémicas e para a compreensdo dos habitos e da
psique do individuo econdémico da época, se dava principalmente sobre
bases Keynesianas. E através desse arcabouco conceitual que se
fundamenta grande parte das relacdes politico-econdmicas do pés-guerra,
como o acordo de Bretton Woods.

Durante os anos 70 e principalmente os 80, a escola cliassica de
economia é resgatada, inicialmente por Friedrich Hayek e depois de Milton
Friedman e seus sucessores. A Escola Neoclassica passa a ser predominante,
e, posteriormente, surge dela os Novos Keynesianos, Nova Sintese
Neoclassica e Pds-keynesianos. E interessante reparar que essas escolas
surgem com a releitura dos paradigmas que vieram com as grandes
mudancas que ocorreram nos anos 70. Mudou-se a forma como a riqueza era
percebida e como era esperado que os agentes econémicos e politicos
agissem.

Com as mudancas que vieram nos anos 70, houve também algumas
percepgdes e conceitos que ganharam peso. A liberalizacdo dos mercados de
capitais, que teve uma forte repercussdo nos anos 80 ocorreu junto com
avangos nas teorias de composicdo de carteira de investimentos e com
mudangas na compreenséo de riqueza. As posicdes no portfélio aumentam
sua importancia nos modelos econbémicos e a sua capacidade de gerar
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alavancagem ganham peso em um mundo onde o crédito, que depende cada
vez menos da renda familiar e mais das garantias, cresce de forma
significativa. Neste contexto, os modelos de controle de risco e de
diversificacao se tornam cada vez mais importantes e sdo relevantes para
entender a mudanga nos habitos de investimento das familias, empresas e
da postura dos Estados de forma geral.

Considerando os aspectos do paradgrafo acima, é compreensivel que as
mudangas e flexibilizagées no mercado de capitais tenham interferido nas
bolsas de valores, dada a crescente necessidade de diversificacdo de
portfolios. Partes cada vez maiores deixam de ir principalmente para
investimentos diretos externos e passam a compor uma carteira
crescentemente diversificada, auxiliado na diminuicdo gradativa dos desvios
padrac das correlacées.

As mudancas nos mercados de capitais, inicialmente fortes nos fluxos
e nas trocas monetdrias, encontram como caminho natural as mudancgas
tratadas anteriormente neste trabalho, dada a crescente importancia que as
bolsas tomam em um mundo que demanda cada vez mais opcles para
diversificacéo de portfélios. E sé notar que muitos dos principais indices aqui
abordados, que hoje sdo relevantissimos para o mercado internacional, sio
constituidos nos anos 80 e 90. Em um ambiente internacional de ampliacao
de possibilidades para diversificar as carteiras aumenta a necessidade de
flexibilizar as regras dos mercados e de avancar nas técnicas utilizadas até
entao.

E assim que as mudancas nos mercados de capitais, vista aqui como
uma diminuicdo nos desvios padréo das correlacbes, se desdobra em um
aumento nas correlagées na segunda metade dos anos 90. Essa é gerada
pelas reformas citadas no capitulo 1. Pode-se notar que ha pafses gue no
sao tao bem sucedidos na implementacdo destas reformas ou optaram por
ndo impiementa-las, eles estdo representados pelo Gltimo quartil que se
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distancia crescentemente da mediana. O crescimento na correlacdo dessas
bolsas se da de forma inferior ac primeiro quartil e a mediana. E interessante
observar que, enquanto o primeiro quartil e a mediana estdo em compasso
em suas oscilagbes, ou seja, 0s seus movimentos estdo coordenados, as
oscilacbes do ultimo quartil ndo acompanha a mediana e o primeiro quartil.

Vale salientar que na figura 22, o desvio padrdo das correlacdes se
mantem estavel até a crise de 2008, principalmente na recuperacdo de
2009, quando ha um distarbio. Isso pode ser explicado pela recuperacdo que
nédo se deu de forma homogénea nas bolsas, elas ocorreram em tempos
diferentes. Provavelmente houve um comportamento de lider e seguidoras
neste contexto excepcional que estressou as relacbes de mercado.
Posteriormente o desvio padrdo volta para os padrées em que operava antes
da crise. Nota-se, também, que na figura 23 ndo foi encontrada nenhuma
relacao aparente entre movimentos especificos nas oscilacbes, sejam eles
acentuados ou ndo, e acontecimentos mundiais importantes no mesmo
periodo.

Um estudo que poderia se mostrar frutuoso seria a modelagem dos
indices das bolsas com atrasos. Através deste estudo, abordaria-se possiveis
comportamentos de lideres e de seguidoras, além de ver quantos perfodos
de defasagem existe entre elas, quantos periodos influenciam e s&o
relevantes no comportamento dos indices, entre eles, e o tipo de estimulo
gue € gerado.

Um dos motivos que pode ser importante nos aumentos repentinos no
desvio padrdo das correlagdes é o fato de que o forte movimento no indice
de uma bolsa que é lider sé gerard algum sinal, distdrbio, nos indices de
outras bolsas seguidoras nos periodos subsequentes. O movimento nio
acaba impactando no desvio padrdo das correlacbes por ser de natureza
diversa ou por resultar em um movimento diferente e sim por gerar um
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impacto nos outros indices com defasagens, e, portanto, o desvio padréo das
correlagbes desse periodo ndo detectam as respostas com defasagem.
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3 CONCLUSOES

E possivel notar a abrangéncia do topico tratado nesta dissertaco. Ele
é de natureza ampla e diversa, muito dificil de trabalhar & exaust&o em
poucas paginas. O resultado aqui observado é de carater introdutério, com
possiveis aprofundamentos sobre o tema.

Ao abordar, mesmo que superficialmente, a relacédo da globalizacao
com o mercado de capitais, surgem colocagdes que contradizem muitos dos
consensos que geram polémicas mundo afora. A construgao do pensamento
econdmico moderno é polarizada nas discussées paradigmaticas de escolas
ferrenhas, sejam elas fundamentadas por abordagens da Escola Cléssica,
atualmente revista na Nova Sintese Neoclassica, Keynesiana, revisitada
pelos Pds-keynesianos e Novos Keynesianos, ou Marxistas. E comum ver
leituras das realidades retratadas por vezes distorcidas ou parciais, por nio
conseguirem abordar ou explicar inteiramente um fenémeno observado ou
POr serem pouco consistentes, com satisfatoriedade duvidosa para explicar
uma ampla gama de fen6menos equivalentes ou semelhantes.

A globalizacdo, que se sucedeu em periodos econémicos muitas vezes
instaveis, é entendida por alguns como a causa dessas instabilidades, por
outros, como trampolins politicos para ressaltar bandeiras ideoldgicas. Com
certeza € fascinante a repercusséio que o debate toma até os dias de hoje.

Muitos dos processos vistos modernamente nao sao novidade. As
aberturas econ6micas e o aumento dos fluxos financeiros, em diversos
periodos histéricos, foram polémicos, ja que envolveram, na maior parte das
vezes, interesses e agentes de peso politico e econdmico. Estes agentes
podem, algumas vezes, querer a protecao comercial de produtos ou
mercados, ou querer estabelecer relacdes que sao dificultadas por barreiras
comerciais.

E notério que nos diversos casos em que o processo histérico de
desenvolvimento financeiro e dos meios de troca encontrou barreiras, elas

—_—
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foram transpostas. Algumas vezes o setor financeiro, ou simplesmente os
agentes econdmicos que assumiram total ou parcialmente funcbes que
visavam suprir a demanda social por servicos dessa indole, teve que atuar
indiretamente, outras vezes agiu através de subterflgios. Pode-se ver, por
exemplo, como os Judeus da Corte ou os Templarios, que compunham o
substrato social mas que originalmente nao desempenhavam funcdes
financeiras acabaram exercendo atividades ligadas as bancérias para suprir
uma demanda que surgia. Seria de se esperar que este caminho seja trilhado
enquanto a humanidade demandar por solucées para suas necessidades de
trocar e comunicar, j& que o comércio, e decorrentemente o sistema
financeiro e bancério, nada mais s3o do que instrumentos para o exercicio da
comunicacdo e das trocas. Quando a comunicacdo estabelece um didlogo
abordando o objeto pela sua economicidade, é de se esperar que o
arcaboucgo linguistico e que os instrumentos utilizados sejam ou estejam
intrinsecamente ligados ac dominio econdmico, e, consequentemente, as
esferas financeiras e bancarias.

Dentro deste trabalho, pode-se ver que as relacdes comerciais e
financeiras se desenvolveram de formas muito sofisticadas e sem
precedentes, desde 1870 até hoje. Esse desenvolvimento teve um pico,
antes da crise de 29, e superou esse pico a partir de 2000. Mais
recentemente, nos anos 90, o mercado de capitais passou por mudancas
estruturais drasticas que alteraram os modelos tradicionais utilizados até
entdo. Hoje, ha instrumentos modernos, tecnicamente sofisticados, e que
permitem escala, transparéncia e permeabilidade inéditas no mercado de
capitais, e consequentemente nas boisas de valores. Encontra-se no
mercado uma série de produtos bem acessiveis, que trazem complexidade
nas relagcdes de trocas cotidianas, mas, também, muito conforto e facilidade
para pessoas que nao teriam esse tipo de instrumentos anteriormente.
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Ha muitas nacdes e sociedades que aproveitam de forma positiva
essas mudancgas. Ha outras que se viram isoladas ou n3o souberam fazer
deste processo um elemento dindmico em sey progresso. Ha, ainda, aquelas
sociedades que possuem muitos elementos que, dada a conjuntura, geraram
ineficiéncias e atrasos, ou ainda, isolamento da dindamica financeira mundial,
€ que cuipam a globalizagdo e os mercados, equivocadamente.

E possivel perceber, dentro desta dissertacdo, que ha, sim, muitos
aspectos positivos que decorreram deste novo momento vislumbrado com o
mercado de capitais no contexto da globalizacdo. Muitas das regras adotadas
padronizaram os processos, reduziram os custos, e deram transparéncia ao
mercado de capitais. Estas mudancas favorecem o investidor minoritario e
tém, por sua capilaridade, um potencial latente de distribuicdo de renda e de
democratizacdo financeira.

E importante notar que muitos Estados perderam forca e autonomia
com a mobilidade financeira. Quem ganha peso sado as instituicdes privadas,
e, indiretamente, os seus acionistas, que também podem ser minoritarios.
Este € um movimento que se vé ao longo da histéria humana, e que ganha
proporcao diferenciada. Cresce como um mecanismo de exercicio de poder e
de democracia, onde a expressao do individuo direciona-se para
instrumentos particulares, e onde instrumentos representativos tradicionais
perdem forga.

Dentro do contexto governamental de representacac democréatica,
muitas economias, empresas, e mercados financeiros ganharam peso e
importancia globais com as reformas liberalizantes e com os fluxos
financeiros, que trouxeram recursos e dinamismo a economia. Algumas
vezes, a abertura ao capital estrangeiro trouxe mais beneficios & empresa,
outras vezes aos mercados globais, se considerada as proporcées dos
recursos alocados. E, no entanto, muito claro que, em quase todos os casos,
houve beneficio para os paises e sociedades que adotaram estas politicas.
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Como este processo é recente, serd necessério algum tempo para que as
diversas mudangas amadurecam e passem por alguns ciclos econdmicos
para que os seus efeitos sejam claramente notados, e para que as mudancas
possam ser ajustadas para os melhores resultados a sociedade.
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