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uso disseminado de tecnologias eletronicas de informacao

e de telecomunicacédo gerou uma intensa conectividade entre

mercados, empresas e economias nacionais. Como resulta-
do, crises desenroladas em uma parte do planeta séo imediatamente
transferidas, por contagio, as outras partes da rede formada por esses
agentes econdmicos. O artigo analisa as origens desse contagio e seus
principais efeitos sobre paises, empresas e individuos.

por William Eid Junior FGV-EAESP

O escritor portugués José Saramago, recentemente
celebrizado pela premiagéo com o Nobel de literatura, usou
uma interessante metafora para referir-se a nossa época. Para
0 autor, vivemos em uma grande caverna, assim como nos-
s0s ancestrais viviam. No entanto, com uma pequena dife-
renca: a caverna, hoje, refere-se ao proprio mundo. Com
essa metafora, Saramago chama a nossa atencdo para uma

das principais consequiéncias do uso das novas tecnologias
eletronicas de distribui¢do de informagdo e de telecomu-
nicacédo — a conectividade entre paises, individuos e, como
veremos neste artigo, economias nacionais.

Em financas, a conectividade vem se tornando um
fenémeno popular, sobretudo em momentos de crise ou
de euforia dos mercados financeiros. Quando isso ocorre,
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0s meios de comunicacdo de massa, por exemplo, sdo 0s
primeiros a apresentar as conseqiéncias em cascata da crise
sobre bolsas de valores, indices de prego, variagédo do do-
lar e sobre o bolso do consumidor.

Neste artigo, analisamos, em primeiro lugar, os efei-
tos gerais da conectividade de acordo com seu impacto
sobre trés registros econdmicos importantes: o das em-
presas, dos individuos e, principalmente, o de mercados
financeiros. Em segundo lugar, o artigo analisa especifica-
mente o fendbmeno denominado pelos especialistas como
contagio, situagdo em que o comportamento de um mer-
cado ou pais afeta automaticamente o comportamento dos
mercados de outros paises. O artigo discute, por fim, as
conseqliéncias desse efeito-contagio sobre as economias
nacionais, as empresas e 0s individuos.

Empresas e mercados. A conectividade trouxe pro-
gressos significativos em comparagdo ao que era possivel
em décadas anteriores para empresas, individuos e mer-
cados. Por exemplo, as empresas podem realizar hoje con-
sultas, cobrancgas, pagamentos, saques e transferéncias em
tempo real. Ou seja, podem realizar negdcios a velocidade
das correntes elétricas ou das ondas de radio — um sinal
emitido na Tailandia, via satélite, leva menos de um se-
gundo para chegar a Séo Paulo!

Entre os paises emergentes, o Brasil é o que
mais sofre em periodos pds-crises em virtude
da elevada liquidez dos titulos da divida

publica do pais no mercado internacional.

Para os individuos, a conectividade também trouxe gran-
des impactos positivos. Um exemplo € o imenso portifélio
de servigos bancérios oferecidos por meios eletrénicos, fa-
cilitando significativamente o contato dos individuos com
suas finangas. Saques em caixas eletrénicos, pagamentos
via Internet e transferéncias eletronicas sdo alguns dos ser-
vicos mais populares e que refletem os avangos na area.

Essa grande velocidade no acesso e na transmissdo
de informacéo torna o mundo dos negdcios muito mais

26 = VOL.4 = N°2 « MAIO/JUL. 2005

agil do que no passado, obrigando seus participantes a
acompanharem as inovacdes de perto, abrindo um leque
imenso de oportunidades. Tome-se, por exemplo, a ra-
pidez e facilidade com que uma empresa pode oferecer
seu produto em qualquer parte do mundo. Estudos do
Banco Mundial mostram que os exportadores de paises
em desenvolvimento que tém acesso a Internet apresen-
tam resultados superiores aos de exportadores sem esse
tipo de acesso.

Em acréscimo, os controles nas empresas também po-
dem se beneficiar dessa crescente velocidade: um proble-
ma que antes s6 era identificado depois que suas conse-
quiéncias tivessem causado danos fatais pode ser hoje cor-
rigido quase a0 mesmo tempo em que ocorre. Tal situacdo
pode ser encontrada principalmente naquelas empresas
que possuem operagdes espalhadas em grandes areas ou
mesmo em diversos paises.

No entanto, é certamente nos mercados financeiros que
observamos 0 maior impacto da conectividade. Um inves-
tidor pode aplicar seus recursos em praticamente qualquer
parte do mundo, a qualquer momento. Além disso, a
conectividade trouxe um subproduto interessante: a padro-
nizacdo dos mercados. De acordo com isso, as regras nos
mercados financeiros sdo muito parecidas, o que permite a
existéncia de investimentos além das fronteiras nacionais.

Outra conseqiiéncia importante
é a possibilidade de diversificagdo que
surge com a conectividade. Ha alguns
anos, diversificar era algo equivalen-
te a investir em umas poucas classes
de titulos dentro de seu proprio pais.
Hoje, diversificar é ter na sua cartei-
ra titulos emitidos em paises que pos-
suam caracteristicas distintas, apro-
veitando os comportamentos distintos desses papéis para
reduzir ou diluir os riscos dos investimentos sem que haja
a possibilidade de comprometimento do retorno esperado.

Efeito-contagio. Um dos principais efeitos da
conectividade sobre os mercados é certamente 0 que 0s
especialistas chamam de efeito-contagio. Ou seja, quando
uma alteracdo no comportamento de um mercado afeta o
de outros. Geralmente, a principal forma de alteracdo de



comportamento de mercado é a existéncia de crises. A
magnitude do efeito de um contagio é de facil constata-
¢ao. Veja-se, por exemplo, os dados apresentados no Gra-
fico 1, que mostram o comportamento do indice Bovespa
na década de 1970, quando ocorreram duas crises inter-
nacionais, ambas relacionadas ao mercado de petroleo.

Na primeira crise, ocasionada pela guerra arabe-israe-
lense de 1973, o preco do barril de petréleo subiu de US$
2,90 para US$ 11,65, um aumento de mais de 300%. Na
ocasi&o, o Indice Bovespa caiu algo em torno de 20%. A
segunda crise do petréleo, ao contrario da primeira, teve
maultiplas causas. O acidente nuclear da usina de Three
Miles Island, nos EUA, colocou em xeque a geragdo de
energia nuclear, ao mesmo tempo em que a derrubada do
Xa Reza Pahlevi, no Ird, desorganizou o mercado de pe-
troleo. A consequéncia foi um salto no preco do barril de
US$ 13,00 para US$ 34,00. Nesse caso, o Ibovespa cai
pouco mais que 25%.

Quando observamos o comportamento do mesmo
indice Bovespa na década de 1990, o que é apresentado
pelo Grafico 2, notamos algumas diferencas importantes
em relagdo aos anos de 1970. Em primeiro lugar, obser-
vamos uma volatilidade muito maior, algo sem duavida
alguma explicado pela maior conectividade entre os di-
ferentes mercados. A volatilidade anual, estimada em uma
base mensal, atingiu 69% na década de 1970 contra 120%
na década de 1990.

Em segundo lugar, podemos também perceber que
as crises da década de 1990 tém efeitos mais desastro-
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Grafico 1 — Variagédo do Ibovespa no periodo de 1970-1980.
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sos, além de serem muito mais constantes. E claro que
outras crises também aconteceram na década de 1970,
além das duas do petrdleo. A diferenca é que seus efeitos
ficaram restritos ao pais de origem. Essa situacdo ja ndo
pode ser constatada no periodo de 1990 em diante, quan-
do a conectividade dos mercados torna-se algo fortemente
pronunciado.

Por exemplo, na primeira grande crise da década, a
do México, deflagrada em dezembro de 1994, o indice
Bovespa caiu 35% em um intervalo de trés meses. Ja na
segunda crise, a da Asia, que teve inicio em julho de
1997, o mesmo indice caiu 31%, novamente em um in-
tervalo curto de 3 meses. Por Gltimo, durante a crise da
Ruassia, em agosto de 1998, a queda foi de 40% em ape-
nas um meés.

Origens do contagio. Mas qual é a origem do conta-
gio? H4, na verdade, diversas explicacdes para sua exis-
téncia. Uma primeira origem esta ligada a forca dos lagos
comerciais entre paises. Isso pode ser observado, por exem-
plo, no episddio da crise da Asia. Estudos indicam que o
efeito foi maior entre os paises que tinham maior densida-
de de trocas comerciais. Assim, uma crise em um pais A,
que é grande importador de produtos de B, provoca uma
transferéncia de efeitos para este Gltimo, visto que os agen-
tes econdmicos esperam que as importagdes cessem ou
diminuam. Nesse caso, B sofrera rapidamente os efeitos
da crise em A.

O mesmo mecanismo pode ser constatado nas rela-
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Gréafico 2 — Variagdo do Ibovespa no periodo de 1990-2000.
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¢des financeiras em geral e em situa¢fes em que ha simi-
laridades macroeconémicas. Os investidores aprendem
com os eventos passados e analisam paises similares como
sujeitos aos mesmos tipos de comportamentos diante de
uma crise. Outro elemento importante nesse contexto é a
presenca de subsidiarias das mesmas empresas em diferen-
tes paises, 0 que aumenta o espectro do contégio.

Uma outra origem do contéagio entre mercados é a
intensidade do fluxo de informagdes. Tal fluxo pode ser
dividido em dois momentos: em um primeiro, 0s investi-
dores informados vendem titulos de paises afetados pela
crise para, por exemplo, atender a uma chamada de mar-
gem. Em um segundo momento, os investidores ndo in-
formados interpretam essa mesma venda como sinal de
baixos retornos e entdo passam a disseminar o panico.

No entanto, é consenso que o elemento mais impor-
tante para a disseminagdo de uma crise é 0 comportamento
dos investidores. A diversificagdo das carteiras de investi-
mentos envolve, hoje, a compra de titulos de diferentes
paises. Desse modo, um fundo de investimentos sediado
em Londres possui titulos de paises da América Latina, Asia
e muitos outros. No inicio de uma crise em um pais emer-
gente, os gestores desse fundo buscardo reduzir sua exposi-
¢do nesse tipo de pais, temendo um contagio.

Como consequiéncia, inicia-se um movimento de ven-
da de titulos de paises emergentes por parte de todos os
fundos similares a este, instalando-se, desse modo, um
contagio entre as diferentes economias. O Brasil é, tipica-
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Gréfico 3 — Variagdo do C-Bond Brasil no periodo de janeiro de 1997 a janeiro
de 2005.
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mente, um dos paises que mais sofre nesses momentos. A
razéo é simples: tanto nossos titulos de divida externa como
nossa bolsa de valores possuem boa liquidez perante os
titulos de outros paises emergentes. Como resultado, nos-
sos titulos sdo os primeiros a serem colocados a venda e,
logo, os que mais sofrem. O grafico 3 mostra o comporta-
mento do C-Bond, titulos da divida externa brasileira mais
negociados no mercado internacional.

Observe que os efeitos da crise da Asia e da Rissia s&0
nitidos. Esse “efeito Brasil” pode ser constatado ao observar-
mos 0 comportamento da volatilidade dos diferentes merca-
dos em periodos pré e posteriores a crise (ver Tabela). Note,
a partir da tabela apresentada, os impactos sobre os titulos de
divida externa dos paises emergentes das diversas crises re-
centes, como as da Asia, Russia, Nasdag, Argentina e do World
Trade Center. Podemos constatar, pela tabela, que, ao mes-
mo tempo em que o Brasil possui uma volatilidade relativa-
mente baixa nos periodos pré-crises, ele exibe a maior vo-
latilidade, entre os paises emergentes, nos periodos pos-
crises. A razdo é a maior liquidez de nossos titulos.

Por fim, uma altima origem para o efeito-contagio esta
ligada a variaveis internas. Por exemplo, se continuarmos
a observar o comportamento do C-Bond em 2002, no gréa-
fico 3, vemos uma grande queda em seu valor, compara-
vel apenas a crise russa. A origem dessa queda € interna,
coincidindo com a ascensdo do entéo candidato Lula nas
pesquisas e com a difusdo de informacBes altamente
preocupantes sobre a futura conducdo da economia.

Conseguéncias do contagio. Para finalizar, anali-
samos as principais conseqliéncias do efeito contégio. Em
particular, apresentamos essas consequiéncias sobre a eco-
nomia, as empresas e os individuos.

No que diz respeito a economia, se um pais sofre o
contagio de uma crise em um outro pais, 0s capitais vao
procurar outros portos seguros. Isso ocorre porque 0s ca-
pitais internacionais sdo guiados pela relacéo retorno ver-
sus risco. Como resultado, o pais que sofreu a evasdo de
capitais assiste a uma diminuigdo em seus indices de in-
vestimento. Outro resultado é a desvalorizacdo da moeda
local, pois todos querem retirar suas divisas desse pais.

Nao é necessaria a existéncia de crises agudas para se
observar efeitos semelhantes. Veja-se, por exemplo, a si-



tuacdo do déficit norte-americano. Depois de anos de con-
trole sob a administracéo Clinton, as expectativas do mer-
cado séo de elevagdo desse déficit. Nesse cenério, 0s agen-
tes econdmicos esperam elevagdo das taxas de juros futu-
ras em virtude das pressdes que o tesouro norte-america-
no exercerd para cobrir o referido déficit. A expectativa de
maiores taxas reflete-se no presente ao diminuir a liquidez
do mercado internacional. Menor liquidez significa me-
nores investimentos em paises emergentes.

Sobre as empresas, o principal efeito da conectividade
dos mercados é observado na volatilidade dos custos e re-
ceitas. SAo raros os empreendimentos que podem hoje pres-
cindir de insumos importados. Desse modo, varia¢des nas
taxas de cAmbio afetam diretamente os custos das empre-
sas. E a taxa de cAmbio tem maior volatilidade em funcéo
da maior conectividade entre os mercados. As receitas tam-
bém sdo afetadas pelas variagdes no cdmbio, diretamente
no caso das empresas exportadoras e indiretamente para
toda a cadeia associada ao complexo exportador.

No que diz respeito aos individuos, pode-se também
encontrar alguns efeitos da conectividade. O primeiro e mais
imediato é sobre os investimentos. Uma volatilidade maior
é facilmente constatavel. E volatilidade maior significa
maior risco, 0 que se observa mesmo nos investimentos
tradicionalmente mais seguros, como os de renda fixa. A
reducdo do risco é mais dificil, haja vista que, nas crises, as
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correlacdes entre os investimentos tendem a 1, ou seja, em
uma crise as estratégias de diversificacdo tém pouco efeito
ja que todos os ativos tendem a um comportamento simi-
lar. Em prazos um pouco mais longos, observa-se que a
renda dos individuos também é afetada pela conectividade,
pois o nivel de investimentos do pais € afetado, gerando
uma onda de reac6es, como a baixa oferta de empregos e,
consequientemente, a retracdo da renda das familias.

Para finalizar este artigo, cumpre mencionar uma con-
seqliéncia especialmente positiva da conectividade, em par-
ticular sobre o campo de pesquisas em Finangas. A imensa
facilidade e o baixo custo para 0 armazenamento de dados
nos permitem hoje analisar de forma profunda as diferen-
tes economias do globo, fato impensavel ha alguns anos.
Desse modo, temos um maior conhecimento das relacdes
existentes entre os mercados, inclusive das dindmicas des-
tacadas neste artigo referentes & crescente conectividade.
Com isso, aumentam-se as chances de atuar sobre essas
dindmicas de forma mais rapida e eficiente, minimizando,
tanto quanto seja possivel, suas conseqiiéncias desastrosas.

William Eid Janior

Prof. do Departamento de Contabilidade, Financas e Controle da
FGV-EAESP

Doutor em Administragdo Financeira pela FGV-EAESP

E-mail: weid@fgvsp.br

Tabela - Indice de volatilidade média dos mercados em periodos de crise e pré-crise.

VOLATILIDADE MEDIA EM PERIODOS DE CRISE
| BRASL TURQUIA | HONG KONG | MEXICO [ ARGENTINA |  CHILE RUSSIA

Asia 56,14% 44,14% 46,99%
Russia 64,17% 64,02% 37,74%
Nasdaq 34,56% 53,30% 33,94%
Argentina 36,19% 66,45% 30,08%
WTC 39,96% 48,50% 32,32%

31,95% 35,85% 16,47% 27,82%
36,84% 45,45% 28,43% 98,56%
36,93% 30,13% 19,23% 55,50%
23,70% 40,44% 11,49% 28,08%
23,20% 53,69% 17,28% 35,97%

VOLATILIDADE MEDIA EM PERIODOS DE PRE-CRISE
| BRASL TURQUIA | HONG KONG | MEXICO | ARGENTINA |  CHILE RUSSIA

Asia 23,73% 36,98% 15,87%
Russia 25,79% 50,01% 37,45%
Nasdaq 26,97% 51,53% 25,14%
Argentina 29,83% 59,48% 25,70%
WTC 23,56% 53,63% 19,71%

19,17% 22,57% 13,94% 42,04%
20,99% 23,36% 18,82% 44,21%
27,97% 30,82% 19,12% 54,62%
29,77% 29,29% 12,17% 45,62%
19,08% 40,18% 10,67% 25,76%

Fonte: Tucci, Renato Eid. Analisando a Evolugdo do Efeito-Contdgio em Mercados Emergentes — FEA/IME — USP — 2005.
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