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ABSTRACT

The aim of this paper is examines the return and risk of some indicators of markets and to analyze the correlation among them. The value of closing of the actions was used in the period of April from 1997 to April of 2000. It is noticed that, in that period, all the analyzed indexes present a positive correlation index, in other words, the interdependence among countries provoked by the financial globalization it is evident, hindering the creation of efficient wallets in order to minimize the investment risks.

RESUMO

Este trabalho tem como objetivo examinar o retorno e risco de alguns indicadores de mercados e analisar a correlação entre eles. Utilizou-se o valor de fechamento das ações no período de abril de 1997 a abril de 2000. Nota-se que, nesse período, todos os índices analisados apresentam um índice de correlação positivo, ou seja, a interdependência entre países provocada pela globalização financeira é evidente, dificultando a criação de carteiras eficientes a fim de minimizar os riscos de investimento.
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1. Introdução

Uma das palavras mais pronunciadas atualmente é globalização; a globalização vem alterando a forma como as relações entre países é realizada, aumentando a interdependência entre as nações. Este artigo busca relacionar a globalização com o mercado de capitais. Um destaque será dado à correlação de diferentes índices dos mercados acionários como forma de verificar a relação de dependência das economias internacionais. Entende-se que para efeitos de diversificação de ativos, de modo a aumentar o retorno e minimizar o risco, o investidor busca ativos que apresentem uma baixa correlação. Assim, em período onde se verifica a queda nos valores das ações que formam um determinado índice, poder-se-ia compensar esta perda ao aplicar também em países com uma correlação negativa, isto é, onde se verifica uma alta nos valores das ações.

Os tópicos a seguir irão apresentar os conceitos de globalização existentes na literatura, a metodologia utilizada neste trabalho e posteriormente serão tecidas algumas considerações sobre os cálculos de correlação encontrados.

2.  A integração da economia mundial

A economia mundial passa por um processo acelerado de integração dos mercados de serviços financeiros e de capitais, conhecido como globalização, onde verifica-se a hegemonia da economia global sobre a economia dos estados nacionais. A globalização teve grande impulso após a Segunda Guerra mundial, com a bipolarização do poder mundial – capitalismo x socialismo -  e com a expansão das empresas transnacionais e a conseqüente intensificação do comércio.

A era pós 1960 foi um período de emergência da atividade multinacional e de rápido crescimento do comércio internacional.  Contudo, como destaca Brum (1997, p. 73), o termo globalização, embora já tenha sido usado na crise de 1929, passou a integrar efetivamente o vocabulário do mundo dos negócios a partir da década de 1980. Fisher (1998, p. 14) coloca que é necessário lembrar que, desde quando as pessoas começaram a trocar entre si bens e serviços em diferentes moedas, e toda vez que diferentes fatores de produção atravessaram as fronteiras nacionais, existiu sempre um processo de internacionalização ou globalização. A diferença é que, a partir dos anos 80, a velocidade da globalização aumentou muito e os fatores de produção tornaram-se mais móveis. “Uma das peculiaridades que distinguem o processo de globalização de toda a experiência anterior é que, como conseqüência de sua forma e intensidade, seus efeitos são mais intensos e se superpõem aos anteriores” (Baumann, 1996, p. 28).

Com a globalização, o sistema econômico internacional torna-se autônomo e sem raízes, enquanto os mercados e a produção tornam-se realmente globais. As políticas internas têm de considerar os determinantes predominantemente internacionais de sua esfera de operações. “Enquanto a interdependência sistêmica cresce, o nível nacional é permeado e transformado pelo internacional” (Hirst e Thompson, 1998, p. 27).

De acordo com Possas (1996, p. 95), a principal característica do processo de globalização é o reforço dos vínculos de interdependência econômica entre empresas, e por extensão entre regiões e países, quer no âmbito produtivo – mediante a realização de alianças estratégicas, joint-ventures, parcerias tecnológicas e várias formas de networking, quer no financeiro – mediante diversificação de ativos, novos títulos securitizados, interpenetração patrimonial e movimentos especulativos instabilizadores nos mercados de capitais de curto prazo e de câmbio.

Paralelo à intertependência econômica Possas (1996, p. 95) afirma que, desenvolve-se, como parte integrante essencial da globalização, uma forte tendência à difusão de princípios e mecanismos reguladores da atividade econômica, seja pela imposição de uma nova agenda de regras e temas de negociação comuns nos organismos multilaterais, seja pela crescente exigência de uniformização da legislação e normas aplicáveis à esfera econômica – defesa da concorrência, propriedade intelectual, capital estrangeiro, meio-ambiente – que ao mesmo tempo restringem e transformam os instrumentos e o alcance da intervenção dos estados nacionais no processo econômico, reduzindo com isso, a  autonomia das políticas nacionais. 

A globalização aparece então, no final do século XX, como um dos termos mais pronunciados, estando presente nos mais variados debates sobre transformações mundiais. De acordo com Baumann (1996), a globalização é, na realidade, um tema de múltiplas concepções, dificultando a elaboração de uma teoria. Os dois tipos específicos de globalização – produtiva e financeira – que serão apresentados nos próximos itens são o traço mais marcante do contexto econômico internacional contemporâneo, condicionando a possibilidade e o alcance de políticas voltadas ao incremento da competitividade industrial e levando as empresas a desenvolverem estratégias competitivas globais.

2.1  Globalização produtiva

Define-se a globalização produtiva como sendo a interação de três processos distintos: o avanço do processo de internacionalização da produção, o acirramento da concorrência internacional, e a maior integração entre as estruturas produtivas das economias nacionais (Gonçalves et al, 1998, p. 153). Deste modo, a globalização produtiva relaciona-se com a produção e a distribuição de valores dentro de redes em escala mundial, com o acirramento da concorrência entre grandes grupos multinacionais.

 Uma das características principais deste processo é o avanço do progresso tecnológico, através do desenvolvimento e a difusão de novas tecnologias, sobretudo àquelas associadas às telecomunicações e informática, possibilitando que cada vez mais, produtos, capital e tecnologia percam a identidade nacional, pela intensificação das fusões, incorporações, associações e compras de empresas de grupo econômicos em escala mundial e pela terceirização da produção.

Observa-se ainda, a mundialização da sociedade de consumo, visto que “a abertura dos mercados, com a eliminação de entraves alfandegários e burocráticos, e a intensificação do comércio mundial, por sua vez, possibilitam que um número crescente de consumidores tenha acesso a produtos fabricados em diferentes países” afirma Brum (1997, p. 80). 

A difusão das novas tecnologias cria novos produtos e novas oportunidades mercantis ao mesmo tempo que gera maior eficiência e maiores condições de competitividade para aqueles que têm acesso a estas inovações. O extraordinário avanço das comunicações imprime velocidade aos negócios e facilita o acesso às informações, idéias, conhecimento etc.  Contudo, como enfatizam Vasconcelos et al (1999, p. 340), a participação neste processo não é acessível a todos, em função do alto custo da inovação e da elevada complexidade tecnológica do processo, sendo que os gastos em P&D são cada vez mais elevados, e o ciclo de vida dos produtos é cada vez mais curto. 

Na visão de Bauman (1996, p. 35) não existe consenso quanto aos efeitos da globalização sobre a estrutura produtiva, ao mesmo tempo em que se argumenta que ela pode estimular a consolidação de oligopólios em nível mundial, evidências empíricas mostram o contrário, uma vez que a crescente interação do processo produtivo de diversos países põe em dúvida a existência de um processo paralelo de concentração de poder em algumas empresas individuais.

2.2 Globalização financeira

A globalização financeira, por sua vez, também pode ser entendida como a interação de três processos distintos que vêm ocorrendo, sobretudo, nas últimas duas décadas: a expansão extraordinária dos fluxos financeiros internacionais, o acirramento da concorrência nos mercados internacionais de capitais e a maior integração entre os sistemas financeiros nacionais (Gonçalves et al, 1998, p. 147).

Esses três processos se reforçam mutuamente, sendo que a globalização financeira possibilita a administração de uma carteira de ativos em nível mundial, gerando uma expansão inédita dos mercados de capitais em todo o mundo. Entre os principais aspectos que impulsionaram a globalização financeira destacam-se:  às inovações tecnológicas no campo das comunicações e da informática, o surgimento de novos fundos de investimentos e a criação de novos instrumentos como a securitização e os derivativos. De acordo com Baumann (1996, p. 40), a globalização financeira transcende a expansão do setor bancário, e está intimamente associada à desregulamentação dos mercados financeiros.

3. Mercado de Capitais

A proporção que as empresas se expandem, carecem cada vez mais de recursos, que podem ser obtidos através de:  empréstimo de terceiros,  reinvestimentos de lucros  e participação de acionistas. No entanto as duas primeiras fontes de recursos são limitadas, sendo  através da participação de novos sócios - os acionistas -  que uma empresa ganha condição de obter novos recursos não exigíveis, como contrapartida à participação no seu capital. 

O investidor em ações contribui para a produção de bens, e se beneficia da distribuição de dividendos sempre que a empresa obtiver lucros. Assim, como colocado por Gitman (1997, p. 36) “o mercado de capitais é uma relação financeira criada por várias instituições e condições que permitem aos fornecedores e aos tomadores de fundos de longo prazo (..) realizar transações”. Para operar no mercado secundário de ações, o investidor tem que se dirigir a uma corretora membro de uma bolsa de valores. Caso pretenda adquirir ações de emissão nova, isto é, mercado primário, o investidor deverá  procurar um banco, uma corretora ou uma distribuidora de valores mobiliários, que participem do lançamento das ações pretendidas.

Todo investidor ao adquirir ações procura maximizar o retorno através da aquisição de dividendos e sobretudo através de ganho de capital; uma outra característica importante de se investir em ações está relacionada à liquidez desse ativos. A teoria da decisão de investimento em condições de risco estabelece que todo e qualquer indivíduo ao escolher entre as alternativas disponíveis, precisa levar em conta as taxas de retorno esperadas e o grau de dispersão dessas taxas medido pelo desvio-padrão do retorno de um período (Markowitz apud Paula Leite e Sanvicente, 1995). O retorno pode ser entendido como “o total de ganhos ou prejuízos dos proprietários, decorrentes de um investimento durante um determinado período de tempo, é calculado consideram-se as mudanças de valor do ativo, mais qualquer distribuição de caixa durante o período, cujo resultado é dividido pelo valor do investimento no início do período”. (Gitman, 1997 p. 203). E ainda, conforme o autor, o risco, em seu sentido fundamental, é definido como a possibilidade de um prejuízo financeiro ou ainda, refere-se à variabilidade de retornos associada a um dado ativo. 

A diversificação é utilizada na Teoria de Finanças como um meio de minimizar os riscos ao combinar diferentes ativos a fim de montar uma carteira mais eficiente, cujo comportamento dos ativos seja razoavelmente independente. Assim, como colocado por Paula Leite e Sanvicente (1995, p. 118), os mercados de capitais de outros países oferecem um potencial elevado de diversificação para melhorar o desempenho de uma carteira. Visto que a contribuição  de um ativo ao risco de uma carteira é função das correlações de seus retornos com os dos demais componentes, e não  de seu risco específico. “Em geral, quanto mais baixa for a correlação (menos positiva e mais negativa) entre os retornos dos ativos, maior será o potencial de diversificação do risco” (Gitman, p. 217).

4. Metodologia

A fim de investigar o grau de correlação entre os diferentes países e os efeitos da globalização como mecanismo de integração internacional, coletou-se o valor de fechamento dos seguintes índices dos mercados acionários,  durante o período de abril de 1997 a abril de 2000: Dow Jones, Nasdaq, IGVBL (Peru), IGPA (Chile), IBB (Colômbia), Nikkei, Merval (Argentina), IP (Mexico) e IBOVESPA (Brasil).  Estes dados estão disponíveis no software Economática.

Os valores foram convertidos em dólar americano e a seguir calculou-se o retorno médio mensal, utilizando-se o logaritmo natural e o risco, através do cálculo do desvio-padrão dos retornos. A correlação dos retornos foi calculada utilizando-se o software Statistica. Utiliza-se a correlação a fim de medir a associação entre duas variáveis.

5. Análise e apresentação dos dados

Os dados utilizados no presente artigo encontram-se no anexo I. O quadro I resume o retorno e risco dos índices de mercados utilizados neste artigo. Conforme pode-se observar alguns países possuem riscos individuais elevados, sobretudo os da América Latina, evidenciados pelos desvios-padrões. 

Quadro I - Risco e Retorno dos índices de mercado de capitais

Abr / 1997 – Abr / 2000

Índices
Retorno
Desvio Padrão

Dow Jones
1,18%
5,44%

Nasdaq
3,11%
8,67%

Nikkei
-0,18%
5,95%

Merval - Argentina
-0,97%
13,07%

IP - Mexico
-0,06%
12,55%

IBOVESPA
-0,24%
17,00%

IGVBL  - Peru
-0,95%
9,94%

IGPA - Chile
-0,78%
7,62%

IBB - Colômbia
-2,37%
10,13%

Os índices de correlação encontrados entre os diferentes índices são todos maiores que zero, mostrando portanto uma correlação direta. Conforme verifica-se no Quadro II.  O menor índice de correlação encontrado está nas bolsas do Japão e Colômbia, enquanto que o Brasil, através do IBOVESPA, apresenta uma correlação alta com o Chile.

Quadro II - Correlação de retorno de alguns  índices de mercado de capitais

Abril 1997 – Abril 2000

Índices
DOWJONES
IGVBL
NASDAQ
IGPA
IBB


NIKEI
MERVAL
MEXICO
IBOVESPA

 DOW_JONES 
             1,00 
       0,45 
       0,53 
       0,60 
       0,28 
       0,52 
       0,64 
       0,49 
            0,64 

 IGVBL 
             0,45 
       1,00 
       0,32 
       0,80 
       0,54 
       0,48 
       0,73 
       0,56 
            0,70 

 NASDAQ 
             0,53 
       0,32 
       1,00 
       0,47 
       0,15 
       0,54 
       0,51 
       0,59 
            0,54 

 IGPA 
             0,60 
       0,80 
       0,47 
       1,00 
       0,49 
       0,57 
       0,78 
       0,63 
            0,80 

 IBB 
             0,28 
       0,54 
       0,15 
       0,49 
       1,00 
       0,15 
       0,44 
       0,42 
            0,45 

 NIKEI 
             0,52 
       0,48 
       0,54 
       0,57 
       0,15 
       1,00 
       0,49 
       0,46 
            0,62 

 MERVAL 
             0,64 
       0,73 
       0,51 
       0,78 
       0,44 
       0,49 
       1,00 
       0,58 
            0,77 

 MEXICO 
             0,49 
       0,56 
       0,59 
       0,63 
       0,42 
       0,46 
       0,58 
       1,00 
            0,77 

 IBOVESPA 
             0,64 
       0,70 
       0,54 
       0,80 
       0,45 
       0,62 
       0,77 
       0,77 
            1,00 

Nota-se pelo quadro anterior que as oportunidades de investimentos apresentam uma associação direta, verificada pelos índices de correlação entre os países. Contudo, “uma carteira combinando dois ativos que apresentam correlações menores que positivas perfeitas pode reduzir o risco a um nível abaixo de qualquer de seus componentes ...” (Gitman, p. 215). Dessa forma, como nenhum dos países apresenta uma correlação positiva perfeita, entende-se que a diversificação é recomendada a fim de minimizar os riscos.

6 – Considerações Finais 

As modificações no setor financeiro atualmente são tão evidentes, que pode-se afirmar que o capital não tem mais donos, os países não têm mais fronteiras e as transações são instantâneas. Contudo,  a mobilidade de capitais voláteis aparece como um desafio aos países, pondo em xeque as autoridades monetárias e, além disso, os choques financeiros passaram a ser mais facilmente transmitidos, tanto entre fronteiras como entre mercados, suscitando a preocupação quanto à volatilidade dos recursos.

Esta característica é evidente quando se correlaciona os indicadores do mercado de ações de diferentes países. Os resultados encontrados nesse trabalho, apesar de indicarem a diversificação como forma de minimizar riscos, evidenciam também a interdependência entre as nações situadas em regiões tão diversas.

Sugere-se que este trabalho seja aplicado considerando-se outros índices de mercado de ações e aumentando-se o período de análise, a fim de reunir informações que permitam uma tomada de decisão a longo prazo.
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