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O aumento dos fluxos de investimento para os paises em desenvolvi-
mento indica estarem esses mercados se tornando mais acessiveis e
atraentes para o investidor estrangeiro. Segundo Howell (1993), de 1986
a 1992 a fatia dos investimentos novos em mercados emergentes cres-
ceu de 2% para 28% com relacdo ao total investido nos mercados de
acOes por investidores estrangeiros no mundo. A remocao de barreiras
ao investimento estrangeiro é tendéncia entre os mercados emergentes.
Facilitar a entrada e a saida de recursos, permitir o acesso a todas ou a
certas classes de acdes, favorecer a emissao e a negociacao de acdes no
exterior, regular a atuacao de investidores institucionais e de instituicbes
financeiras nos diversos mercados domésticos fazem parte do elenco de
medidas usuais®.

Segundo Claessens & Rhee (1994), os chamados paises emergentes
tém passado por um processo de abertura e de ajustes econdmicos nos
Gltimos anos que os tornou mais acessiveis e atraentes ao investimento
estrangeiro. Os autores acreditam que a crescente importancia das aqui-
sicBes diretas de acdes de paises emergentes por estrangeiros pode ser
atribuida, em parte, a remogao progressiva de barreiras. Na Europa e na
América Latina, muitos paises apresentam pouca ou nenhuma restricao
ao acesso de estrangeiros aos seus mercados e dao aos investidores
estrangeiros status idéntico ao dos investidores domésticos. Kim & Singal
(1993} atribuem a relutancia de diversos governos a entrada do capital
estrangeiro em seus mercados ao receio da instabilidade dos fluxos cau-
sada principalmente pelo oportunismo do hot money.

Estudos como os de Bekaert & Harvey (1997), Hargis {1996a e
1996b) e Kim & Singal (1993) investigam os efeitos da liberalizacao
sobre diversas caracteristicas dos mercados, entre elas a volatilidade.
Outros estudos recentes sobre a volatilidade nos mercados emergentes
incluem os de Aggarwal, Inclan & Leal (1996) e De Santis & Imrohoroglu
(1994). De forma geral, em tais estudos os autores concluem que os
mercados emergentes, aléem de serem obviamente mais volateis, apre-
sentam nivel de volatilidade variando em grande parte devido a fatores
locais e nao a fatores internacionais. Aggarwal, Inclan & Leal {1996} e
Bekaert & Harvey (1997) afirmam que a introducao de medidas liberali-
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zantes nao gera impacto imediato na volatilidade dos
mercados, enquanto para Hargis (1996a) a volatilidade
se reduz. Aggarwal, Inclan & Leal (1996) apontam os
fatores de natureza econdmica ou sécio-politica — como
a crise de dezembro de 1994 no México ou o Plano Collor
no Brasil — como responsaveis pela alteracao do nivel de
volatilidade nos mercados emergentes.

A partir da Lei 4.131 de 1962, que primeiro disciplinou
o ingresso dos capitais estrangeiros no Brasil, tem havido
evolucdo no que diz respeito a criagdo de mecanismos e
regulamentos disciplinatorios da aplicacao de recursos ex-
ternos no mercado de capitais. A Resolugao 323 do Banco
Central, de 8 de maio de 1975, disciplinou o funcionamen-
to e as operacoes das Sociedades de Investimentos que se
destinassem especialmente a captacao de recursos exter-
nos para aplicagao no mercado de capitais. Essa Resolucdo
consolidou os incentivos em termos de reducao de aliquotas
de tributacdo dos capitais que permanecessem no pais por
periodos acima de seis anos.

O grande salto na abertura para a captagéo de recursos
estrangeiros para aplicacdo em mercado de capitais foi a
Resolucao 1.289, de 20 de margo de 1987, do Conselho
Monetério Nacional (CMN) disciplinando o investimento
externo no mercado de valores mobiliarios. Essa Resolu-
cao estabeleceu regulamentos sobre investimentos em trés
anexos: Sociedades de Investimento de Capital Estrangeiro
(Anexo 1); Fundos de Investimento de Capital Estrangeiro
(Anexo II); Carteiras Administradas de Titulos e Valores
Mobiliarios (Anexo III). As trés modalidades de investimen-
tos sdao mantidas e constituidas no pais.

A Resolucéo 1.832 do CMN, de 31 de maio de 1991,
aprovou como parte integrante da Resolucdo 1.289 o
regulamento Anexo IV, o qual disciplinou a criacdo e a
administracao de carteira de valores mobiliarios mantida
no pais por investidores institucionais constituidos no
exterior: Fundos de Pensao, Carteiras Proprias de Insti-
tuicdes Financeiras, Companhias Seguradoras e Fundos
Mutuos de Investimento®®.

No quadro 1 é apresentada a evolucéo da entrada
liquida anual de capital a partir da abertura proporciona-
da pela legislacio introduzida via Anexo IV. Diante do
fato de terem sido introduzidos pelo Anexo IV os meca-
nismos que regulamentam e liberalizam a operacao de
investidores institucionais estrangeiros no mercado de
capitais brasileiro e pela evidéncia apresentada no qua-
dro 1 sobre o aumento do fluxo de recursos provenientes
do exterior a partir de 1991, assume-se que o Anexo IV
é a legislacao-chave para a liberalizacao do mercado bra-
sileiro ao investidor estrangeiro. Portanto, ele serd o
divisor de aguas utilizado para identificar o ponto no
tempo em que o mercado brasileiro se liberalizou®.

Objetiva-se, neste estudo, examinar qual o impacto
da introducao dessas medidas liberalizantes no compor-

Quadro 1

Saldo Historico Acumulado — Entradas Menos
Saidas de Capital Via Anexo IV
Janeiro de 1991 a Dezembro de 1995

Em US$ milhdes

Ano Saldo Anexo IV
T 886,30
1002 : B o 1.314,88
1993 54T 63
1994 S
e b 528,70
Total | 11.461,18

tamento do mercado de capitais brasileiro. Investigou-se
diversas caracteristicas basicas do mercado secundario de
acoes, como volume, volatilidade e retornos. Pesquisou-
se também o que ocorreu com as emissdes primérias de
acoes e de debéntures no periodo em estudo.

Apos esta breve introducéo, ao longo do texto apresen-
ta-se as hipoteses formuladas para o trabalho, a metodologia,
a andlise dos dados obtidos e as conclusées inferidas.

HIPOTESES

No quadro 2 estdo relacionadas as hipoteses inves-
tigadas. Cada uma delas & discutida em funcao da litera-
tura internacional corrente.

Quadro 2

Hipdteses Investigadas

Nimero Hipodtese

1 0O volume de negdcios mensal médio em dolares ¢
- maior apés o Anexo IV.
-2 Ovolume de oferta de emissdes primérias no Brasil
b aumentou apés o Anexo V.
'3 Os retornos em moeda local do Ibovespa sao
- Mmaiores apds o Anexo . ~
4 Os retornos em délares do Ibovespa séo maiores
~ apds o Anexo V.
5 Avolatilidade dos retornos medida em moeda local
- diminuiu apds o Anexo V.
-6 Avolatilidade dos retornos medida em délares
~ diminuiu apds o Anexo IV.
7 Aemissao de debéntures medida em ddlares
~aumentou ap6s o Anexo IV.
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A entrada de novos recursos do exterior levaria a um
aumento geral do volume de negdcios devido a maior
demanda por a¢des nacionais e a ativacao geral da liquidez.
Os modelos de Domowitz, Glen & Madhavan (1996),
Hargis (1996b) e Bekaert, Garcia & Harvey (1995) suge-
rem que a liberalizacdo dos mercados gera uma massa de
investidores que leva & melhoria da liquidez e, conseqlien-
temente, ao aumento do volume negociado. Assim, a
primeira hipétese é derivada de que o volume negociado
ap6s a criacao do Anexo IV aumenta. O aumento da de-
manda por papéis nacionais levaria ao aumento da oferta
de titulos, como constatado em outros mercados emer-
gentes por Claessens & Rhee (1994). Dessa forma, a
segunda hip6tese contempla a ampliagéo da oferta de
titulos como funcdo do maior nimero de participantes
no mercado e do aumento do volume negociado.

A pressao de demanda pelos titulos nacionais elevaria
o seu preco, conforme constatado por varios autores,
entre eles Kim & Singal (1993) e Bekaert, Garcia & Harvey
(1995). Segundo Demirgiic-Kunt & Huizinga (1993), a
capitalizacdo dos mercados emergentes vem aumentan-
do. Parte desse aumento de valor pode ser devido a aber-
tura do mercado a investidores estrangeiros; se a capita-
lizagéo cresce, obviamente o retorno do mercado & posi-
tivo. A terceira hipétese baseia-se no conceito de que,
com a abertura do mercado, os retornos sio acelerados.
Com a hipétese de que os retornos em moeda local se
aceleram e sabendo-se que a taxa de cambio se estabiliza
— particularmente apés o Plano Real —, os retornos em
délares também devem ser maiores apés a introdugao do
Anexo IV. Dai a quarta hip6tese: os retornos em doélares
sa0 mais elevados ap6s a liberalizacdo do mercado.

Os mercados liberados ficam mais expostos a fatores
externos e aos movimentos de entrada e saida dos fluxos
de capital. Por outro lado, segundo Aggarwal, Inclan &
Leal (1996) e Bekaert & Harvey (1997), a volatilidade
parece ser influenciada predominantemente por fatores
internos na maior parte dos mercados emergentes. Fi-
nalmente, parece haver evidéncia empirica mais sélida
em favor da reducéo da volatilidade nos mercados emer-
gentes (Bekaert & Harvey, 1997; Hargis, 1996b) ap6s a
liberalizagio do que em favor do aumento da volatilidade
(Kim & Singal, 1993). Dessa forma, as quinta e sexta
hipéteses admitem que a volatilidade dos retornos, tanto
em moeda local quanto em délares, diminui apés a libera-
lizacao.

A entrada de novos recursos do exterior e a possibili-
dade de investir parte deles em debéntures (permitido até
dezembro de 1993) levaria a aumento da sua emissao.
Pelas mesmas razdes levantadas por Claessens & Rhee
(1994), entre outros, a entrada de novos participantes no
mercado doméstico aumentaria a demanda por titulos
mobiliarios, afetando tanto o mercado primario de a¢des

quanto o de debéntures. Portanto, a sétima e ultima hi-
potese pressupde o crescimento do mercado de debéntu-
res ap0s a introducao do Anexo IV.

METODOLOGIA

Utilizou-se uma janela com oito anos em torno do
periodo de introducdo do Anexo IV em maio de 1991.
Os periodos analisados para o mercado de agdes com-
preendem os quatro anos anteriores ao volume de entra-
das via Anexo IV tornar-se expressivo (janeiro de 1988 a
dezembro de 1991) e os quatro anos posteriores (janeiro
de 1992 a dezembro de 1995). Acredita-se que a inclu-
sao de 1991 no primeiro periodo nao constitua proble-
ma devido ao tempo de implementacéo da nova regula-
mentacdo e ao pequeno volume de entradas (veja qua-
dro 1). De qualquer forma, os dados mensais de entra-
das via Anexo IV estdo disponiveis apenas a partir de
1992,

Os mercados emergentes, além de
serem obviamente mais volateis,
apresentam nivel de volatilidade
variando em grande parte devido

a fatores locais e ndo a fatores
internacionais.

Para o estudo das emissées de debéntures foram ana-
lisados dois periodos: o primeiro entre janeiro de 1988 e
dezembro de 1991 e o segundo entre janeiro de 1992 e
dezembro de 1993. Tal aspecto se deve & alteracao da
legislacao de ingresso de recursos via Anexo IV em de-
zembro de 1993, proibindo o investimento estrangeiro
em debéntures. Assim, o primeiro periodo & anterior ao
Anexo IV e, o segundo, aquele no qual o investidor es-
trangeiro poderia aplicar recursos liberados pelo Anexo
IV em debéntures.

A amostra inclui valores mensais para diversas varia-
veis desde janeiro de 1988 até dezembro de 1995, inclu-
sive. Tais variaveis incluem o total das emissdes publicas
de acdes para negociacdo em bolsa e debéntures. O volu-
me emitido foi levantado junto & Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM} por meio dos Registros de Emissées
de Acdes e Debéntures, obtidos em moeda local e con-
vertidos para délar americano a partir dos valores do do-
lar comercial de venda do dia de registro da oferta publi-
ca. Para essa conversio utilizou-se as taxas de cambio
publicadas pelo Wall Street Journal. O indice Ibovespa®
de fechamento foi levantado diariamente para o periodo
de 31 de dezembro de 1987 a 31 de dezembro de 1995.
O volume negociado mensal da Bolsa de Valores de Sao
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Paulo (Bovespa) foi obtido em moeda local e convertido
pela cotaggo de venda do dolar comercial do ditimo dia
do maés.

Os dados sobre o fluxo de capital estrangeiro via Ane-
xo IV foram obtidos junto & Superintendéncia de Relacao
com Investidores da CVM. Estavam disponiveis entradas,
saidas, saldos mensal e acumulado de investimentos es-
trangeiros medidos em moeda local e divulgados mensal-
mente pela CUM a partir de janeiro de 1992. Os valores
em doblares foram obtidos da converséo pelo délar comer-
cial de venda do Ultimo dia til do més.

Os retornos em moeda local e em doélares foram obti-
dos segundo as equagdes 1 e 2, respectivamente:

_ I - I
Retorno em Moeda Local (R L)— 7 x100 [1]
t

I 11

XXy 1} x100 [2]

Retorno em Doélares (R D)=[
onde I, ¢ o indice Ibovespa de fechamento no ultimo dia
de negécios do més t e X, é o valor da taxa de cambio
nesse mesmo dia.

As volatilidades dos retornos diarios do Ibovespa em
cada més, em moeda local e em dolares, foram calcula-
das segundo as equacbes 3 e 4 para cada més de N dias
e mensualizadas para 30 dias de calendério:

Volatilidade Mensal em Moeda Local

i(RL -R)’ 3]

(V) =30 x4=L

N-1
Volatilidade Mensal em Dolares

3 (ko - B

vp) = \30x =L

141
N-1

onde R, e K, sdo os retornos diarios em moeda nacional
e em dblares.

APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Na tabela 1 apresenta-se os resultados dos testes de
diferenca de média entre os cinco anos que antecedem e
sucedem a introducao do Anexo IV. Pode-se observar que
a meédia do volume de negociacao de acdes na Bovespa e
o volume de acdes emitido no mercado primario sao sig-
nificativamente maiores no periodo de 1992 a 1995 do
que no periodo de 1988 a 1991. A diferenca entre a

volatilidade em dolares nos dois periodos & marginalmen-
te significativa a 10%. Esses resultados sao preliminares
por nao se ter como determinar se foi a introducao do
Anexo IV que gerou o aumento nos volumes de negécios
nos mercados primario e secundario de actes e reduziu a
volatilidade.

Tabela 1

Testes de Diferenca de Média Entre os Periodos
Pré (1988-1991) e Pos Anexo IV (1992-1995)

1988-1991

Desvio
Padrao

1992-1995

—‘——“ —  Testet
esvio ()

Padrao

Variave!

Méedia

Média

Volume (em US$ milhdes)

Bovespa 7094 5483 42772 28905 -840
Emisséo de

AcBes 53,8 453 1446 1929 -317
Emissao de

Debéntures 1170 2855 111,8 2067 0,08
Retornos (em %)

Délares 761 31,91 328 1632 084
Moeda Local 3078 3659 228 2617 122
Volatilidade Mensal (em %)

Délares 25,8 10,1 22,3 94 1,76
Moeda Local 21,9 8,0 20,7 86 0,75

(*) Teste de diferenga de médias (significancia)

Nota: Todos os testes de diferenca de média assumem que a variéncia
nos perfodos pré e pésAnexo IV é a mesma. Tais periodos incluem
48 observagdes mensais tada um. As estatisticas ¢ em itélico séo
significativas a 5%. Quanto 4 emissdo de debéntures, foram
utilizados os periodos pré como 1988-1991 e pés Anexo IV como
1992-1993.

Na tabela 2 dividiu-se o periodo anélisado em trés, em
funcao do Plano Real e do Anexo IV. Os periodos estu-
dados foram o anterior ao Anexo IV (janeiro de 1988 a
dezembro de 1991), posterior ao Anexo IV mas anterior
ao Plano Real (janeiro de 1992 a junho de 1994) e pos-
terior ao Anexo IV e ao Plano Real (julho de 1994 a
dezembro de 1995). Verificou-se que a volatilidade em
doélares no periodo posterior ao Anexo IV mas anterior
ao Plano Real nao é significativamente diferente da
volatilidade em délares para o periodo anterior ao Ane-
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Tabela 2

Comparagao Entre os Periodos Anterior ao Anexo IV (Janeiro de 1988 a Dezembro de 1991 ),
Posterior ao Anexo IV mas Anterior ao Plano Real (Janeiro de 1992 a Junho de 1 994) e
Posterior ao Plano Real (Julho de 1994 a Dezembro de 1 995)

Periodo Il
1/92 a 6/94

Periodo |

Varidvel 1/88 a 12/91

Volatilidade 25,8 24,4
Volume 709,4 2.699,5
Emissoes 53,8 924

Periodo 1li
7/94 a 12/95

t da Diferenca
Entrelell

t da Diferenca
Entre Il e Ill

18,8 0,68 1,79
6.906,6 -6,56 6,11
231,6 -1,68 217

Nota: As varidveis analisadas sdo a volatilidade mensal em délares, em
volume mensal de emissdes de agdes, em délares. As estatisticas

negrito) sao significativas a 10%.

xo IV. Por outro lado, a volatilidade em délares apoés o
Plano Real ¢ significativamente menor do que a ocorrida
apos o Anexo IV e anterior ao Plano Real. Dessa forma,
descartou-se os fluxos via Anexo IV como responsaveis
pela reducéo da volatilidade em dolares, a qual provavel-
mente foi devida a estabilizacao da taxa de cambio com
o Plano Real, uma vez que a volatilidade dos retornos
em moeda nacional nao variou. Os resultados obtidos
neste estudo esclarecem os de Hargis (1996a) e Bekaert
& Harvey (1997) por sugerir que a reducdo da volatilidade
ap6s a liberalizagdo do mercado, no caso do Brasil, se
deveu a fatores locais — como o Plano Real — e nao a
liberalizacdo.

Com relagdo ao volume de
negocios em dodlares na
Bovespa, os resultados

deste estudo indicam
influéncia da variacao
das entradas de capitais
via Anexo IV no volume do
mercado secundario de ac¢ées.

Ainda na tabela 2, verifica-se que o volume de negé-
cios na Bovespa diferiu nos trés periodos. Parece possi-
vel que tanto a entrada de recursos via Anexo IV quanto
o Plano Real tenham afetado significativamente o volu-
me mensal em délares negociado na Bovespa. Quanto
ao volume de a¢ées emitido no mercado primario, a dife-
renga entre os periodos pré e pés Anexo IV anterior ao

percentual, o volume mensal de negécios na Bovespa, em délares, e o
t das diferengas em italico sdo significativas a 5% e as destacadas {em

Plano Real é marginalmente significativa, enquanto a di-
ferenca no periodo pés Anexo IV antes e depois do Pla-
no Real & significativa.

Para verificar-se a relacao entre o movimento de re-
cursos via Anexo IV e a atividade no mercado secundario
de acbes brasileiro, calculou-se um conjunto de regres-
sGes simples. Considerou-se como variavel dependente a
mudanga, em percentual, de um més para o outro, no
valor negociado na Bovespa. Utilizou-se a taxa de mu-
danca para minimizar problemas de nao-estacionariedade
da variavel original em niveis. Como variaveis indepen-
dentes considerou-se a mudanca de um més para o ou-
tro, em percentual, das entradas e do saldo acumulado
dos fluxos de capitais via Anexo IV e uma variavel d ummy
para o periodo do Plano Real. O volume de emissées no
mercado priméario & problematico por nao haver emis-
sGes em varios meses e, portanto, o calculo de uma taxa
de variagao nao faria sentido. Assim, resolveu-se nao cal-
cular um modelo de regresszo para o volume emitido no
mercado primério.

Na tabela 3 sao visualizados os resultados dos modelos
de regressao. Tais resultados sugerem que a variacio das
entradas via Anexo IV se relaciona com o volume de negé6-
cios na Bovespa, enquanto a dummy para o Plano Real
nao apresenta significancia. A diferenca de volume negocia-
do na Bovespa entre os diversos periodos analisados pode
ser atribuida em parte a entrada de recursos via Anexo IV,
confirmando assim uma das hipéteses formuladas.

CONCLUSOES

Neste trabalho investigou-se as diferencas entre os
periodos anterior e posterior & introducdo do Anexo IV
relativas a sete variaveis descritivas do comportamento
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Tabela 3

Modelos de Regressao para o Volume Mensal em
Dolares Negociado na Bovespa

Variavel - -

Independente Coeficiente Erro Padrdo

Modelo I: Variagao das Entradas via Anexo IV como
Variavel Independente

Constante 0,040 0,081 R:= 0,08
Entradas 0,253 0,132 F =10,84
Plano Real 0,044 0,136

Modelo II: Variagao do Saldo Acumulado dos
Fluxos de Capitais via Anexo IV como
Variavel Independente

Constante 0,081 0,114 R%= 0,00
Saldo Acumulado 0,041 0,656 F =0,01
Plano Real 0,022 0,157

Nota: Em fungéo da variagéo das entradas e do saldo acumulado dos
fluxos mensais de capitais via Anexo IV e da dummy para os
perfodos anterior e posterior ao Plano Real. O coeficiente
destacado é significativo a 10%.

dos mercados primério e secundario de acées e do mer-
cado primério de debéntures. Nao foram encontradas
evidéncias de que os retornos mensais do Ibovespa, tan-
to em moeda nacional quanto em délares, sejam diferen-
tes nos dois periodos. Por outro lado, evidenciou-se que
a volatilidade mensualizada do Ibovespa em doélares &
diferente, mas tal diferenca se deve provavelmente a es-
tabilizacdo da moeda com o Plano Real e nao parece
estar relacionada com a introdugdo do Anexo IV. Nao
foram encontradas diferencas significativas para a volati-
lidade dos retornos em moeda nacional. Esses resultados
esclarecem os de Hargis (1996a) e Bekaert & Harvey
(1997), que encontram queda na volatilidade em délares

NOTAS

(2) Em ANDIMA (1996) pode ser encontrada uma
revisdo da evolucéo da legislacao brasileira que

disciplina 0 mercado de acdes.

(3) Bekaert & Harvey (1997) também consideram

(1) Para uma descri¢ao dos diversos tipos de barrei-
ras e medidas de liberalizacio, veja Claessens & geiro.
Rhee (1994) e Demirgii¢c-Kunt & Huizinga (1993).

para o Brasil, mas nao a associam diretamente ao Plano
Real. Os resultados obtidos neste estudo reforcam os de
Aggarwal, Inclan & Leal (1996) que apontam a volatilidade
como sendo fun¢do primordialmente de fatores locais e
nao de fatores internacionais.

Com relacdo ao volume de negécios em doélares na
Bovespa, os resultados deste estudo indicam influéncia
da variagéo das entradas de capitais via Anexo IV no vo-
lume do mercado secundario de acées. O Plano Real tam-
bém parece ter afetado tal volume. Hargis (1996b) argu-
menta que a liberalizacio dos mercados leva a aumento
da liquidez. Os resultados aqui apresentados confirmam
os de Hargis (1996b), mas indicam que o Plano Real, por
ele néo considerado, também influenciou substancialmente
o nivel de atividade no mercado secundario de acées.

Quanto ao mercado primario, ndo se encontrou evi-
déncia de ter havido qualquer mudanca no nivel de ativi-
dade na emiss&o de debéntures, considerado o periodo
de janeiro de 1992 a dezembro de 1993, época em que
foi proibida a atua¢o de investidores estrangeiros no mer-
cado doméstico de renda fixa. Com referéncia ao merca-
do primério de agdes, encontrou-se evidéncia marginal
de que o volume emitido cresceu ap6s a introducéo do
Anexo V. Entretanto, o Plano Real, e o alto custo finan-
ceiro a ele associado, parece ter sido o grande fator que
afetou o mercado primério de acdes.

O crescimento do volume negociado no mercado se-
cundario, ndo acompanhado de crescimento do volume
emitido no mercado primario de acées, é provavelmente
reflexo da concentracdo dos negécios em poucas blue
chips. De fato, ha dias em que os negécios com Telebras
— ON e PN — chegam a 70% do volume de negécios da
Bovespa. Tal concentracio alimenta a volatilidade do in-
dice ponderado por liquidez e do mercado em geral, re-
fletindo-se na nao-reducao da volatilidade mesmo apés o
Plano Real.

O ingresso de capital estrangeiro na bolsa brasileira
aumentou a liquidez de poucos papéis, mas paradoxal-
mente nao reduziu a volatilidade do mercado e colaborou
para o aumento da concentracio dos negécios. ¢

do mercado brasileiro ao investimento estran-

(4) Segundc a CNBV em seus relatorios de 1990
a 1995, a Bolsa de Valores de Sao Paulo,
(Bovespa) representou, nos ltimos anos, cer-
ca de 80 % do volume total de negécios em
bolsa no Brasil. Por esse motivo, foi escolhi-
da para representar o mercado de ac¢ées bra-

o ano de 1991 como marco para a liberalizacao sileiro.
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RESUMO

Neste trabalho investiga-se os efeitos da liberalizagao da entrada de capital estrangeiro iniciada em 1991
com a introducéo da legislacio conhecida como Anexo IV. Pesquisou-se os efeitos das entradas de capital
via Anexo IV sobre o volume de neg6cios na Bovespa, o volume de emissaes primarias de acées e debéntures,
0s retornos e a volatilidade do Ibovespa. Os resultados obtidos sugerem ndo haver diferenca entre os
retornos em moeda nacional e em délares e a volatilidade dos retornos em moeda nacional nos periodos
anterior e posterior a introdugao do Anexo IV. Verificou-se queda da volatilidade dos retornos em délar, mas
tal fato deveu-se a estabilizacdo da moeda pelo Plano Real. O volume de emissées de acdes e debéntures
nao parece estar relacionado com a introdugao do Anexo IV, enquanto o crescimento do volume de negécios
na Bovespa relaciona-se com a entrada de capital estrangeiro liberada pela referida legislacdo. Em contraste
com a evidéncia internacional, a liberalizagdo do mercado de capitais brasileiro nao levou a reducio da
volatilidade, nem parece ter contribuido para a emisséo de novas a¢des. Apesar do aumento da liquidez, o
mercado brasileiro continua concentrado e volatil.

Palavras-chave: abertura de mercado, mercado de capitais brasileiro, investimento em carteira.

ABSTRACT

In this paper are examined the effects of portfolio investment liberalization through the introduction of the
regulation known as Annex IV, in 1991. The effects of Annex IV capital inflows on Bovespa’s trading
volume, on the dollar value of stocks and bonds issues, and on the Ibovespa’s returns and volatility are
investigated. The findings suggest that there is no difference between the local currency and dollar returns,
and the local currency volatility in the periods preceding and following the introduction of Annex IV. There
was a decrease in the dollar volatility but it was due to the Real Plan currency stabilization. The amount of

nor contributed to the issuance of new stock. Despite the increase in liquidity, the Brazilian market continues

to be concentrated and volatile.

Uniterms: market liberalization, Brazilian capital markets, portfolio investment.
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