S&P x Ibovespa — Fim da correlagao?

Globalizacdo foi uma palavra que surgiu nas nossas mentes e nas
manchetes em meados da década de 90. Fazem quase 30 anos, na
longinqua Crise do México de 1994, quando os investidores comegaram a
perceber que o que acontecia no exterior poderia impactar os mercados
locais. Naquele tempo, eram raros, e considerados como luxo nas mesas
de operacfes, terminais com sistemas globalizados como a Bloomberg e
Reuters. Afinal, o0 que acontecia na saudosa Bolsa do Rio e na Bovespa
apresentava uma relacdo causal praticamente restrita aos assuntos
brasileiros.

O tempo passou e vieram outras crises como a da Asia (1997), da Russia
(1998), do estouro da Bolha da Internet (1999), da Argentina (2000), dos
derivativos e financeira global (2008-2011), da pandemia do coronavirus
(2020), entre tantas outras. Os profissionais do mercado financeiro tiveram
que aprender, a férceps, as dores da globalizagdo. Uma geracao inteira,
entdo, se condicionou a acompanhar o comportamento dos mercados
externos que, inexoravelmente, serviiam como proxy para 0 que
aconteceria no ambito local diariamente naquele pregdo — bolsas da
Europa (por conta do fuso-horario sempre a nossa frente), S&P futuro,
Treasury de 10 anos, DXY, entre outros indicadores globais.

N&o ha duvida que os mercados estdo cada vez mais integrados no mundo,
tanto do ponto de vista econbémico, como de instrumentos. Os American
Depositary Receipts (ADRS) e os Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sao
exemplos de como essa simbiose chegou as bolsas. Mas um fenémeno
interessante comeca a intrigar o mercado. Integracdo é sinbnimo de
globalizagdo? O fato de operarmos em varias pracas significa,
necessariamente, gue uma influencia o outra?

Como mostraremos a seguir, a correlacdo entre os mercados, pelo menos
em renda variavel, esta em franco declinio. Pegamos como exemplo o
indice S&P500 da bolsa norte-americana e o Ibovespa em dolar em trés
periodos - cinco anos, um ano e trés meses:

Em cinco anos, o coeficiente de correlacédo entre os dois indices citados
atinge robustos 0,56, em uma escala que vai de -1 a 1. Quanto mais
proximo de 1, mais positivamente correlacionado e o inverso ocorre quando
chega perto de -1 (quando um indicador sobe, o outro cai). O Beta (a
sensibilidade de quanto o Ibovespa se move em funcédo do S&P) chega a
0,93 nesse primeiro periodo estudado. Interessante notar que, entre 2018
e 2022, o S&P andou 44%, enquanto o Ibovespa em dolar caiu 5%. Em
outras palavras, apesar de retornos discrepantes, muito por conta da
desvalorizacdo do real (-36% no periodo) que distorce a analise, a
correlacao é relevante.

Em prazos mais longos, os fatores especificos de risco inerentes a cada
pais acabam se anulando. Devido ao livre fluxo de capitais, os pardmetros
de crescimento e taxas de juros no mundo acabam exercendo influéncia
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decisiva. No Brasil, por exemplo, mesmo com a queda da bolsa em ddlar,
houve forte entrada de recursos estrangeiros na Bovespa nos ultimos anos.

Jaemum ano de analise, a situacdo muda. Entre 2021 e 2022, o coeficiente
de correlagéao cai quase pela metade, para 0,33. O Beta do Ibovespa em
dolar em funcdo do S&P também destraciona para 0,43. Nesse tempo, 0
S&P500 depreciou 16%, enquanto o Ibovespa em délar apreciou 12%.

No médio prazo, os parametros locais comecaram a ganhar maior
importancia, reduzindo a correlacédo entre mercados. O FED iniciou o ciclo
de juros (para combater a febre de inflacdo mundial) em margo/2022,
enquanto o BC brasileiro (que comecou o aperto da SELIC em mar¢o/2021)
ja estava em fase final do processo de contragdo de politica monetaria.
Além disso, a atividade econdmica nacional comecou a acelerar, no
caminho contrario da variagdo do PIB mundial.

No curto prazo (trés meses), observamos um descarriihamento da
correlacdo, que cai para apenas 0,04 (tecnicamente igual a zero). O Beta
(sem significancia estatistica) despenca para 0,08. Entre outubro e
dezembro/22, o Ibovespa em délar desvalorizou 2% versus um retorno de
-1% do S&P.

No Brasil, o fator eleicdo e as primeiras indicacbes do Governo Lula
direcionaram inteiramente o preco dos ativos brasileiros no ultimo trimestre.
Enquanto isso, nos EUA, viveu-se um periodo dos indices de inflacdo
batendo perto do teto histérico, com a discussao sobre qual seria o ponto
terminal da elevacdo dos juros basicos. Enfim, no curto prazo, os
catalisadores do Ibovespa e do S&P foram completamente diversos,
levando a correlacéo zero.

Como serao os préximos anos? Algumas mesas de operacdes de gestoras,
bancos e corretoras, até pela existéncia de muito mais instrumentos do que
no Brasil, hoje operam mais no mercado internacional do que no local. Isso
ndo é, absolutamente, nenhuma contradicdo em relacdo ao que é
argumentado nesse artigo. O que 0s niumeros mostram € que o mercado
financeiro internacional, pelo menos do ponto de vista do Brasil, apesar de
estar mais integrado do que nunca, se “desglobalizou” mais recentemente
(fatores locais se sobrepondo a influéncia externa). Resta saber se essa
tendéncia vai prevalecer para o futuro.
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