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RESUMO

Este trabalho analisa a existéncia de beneficios, em termos de risco e retorno,
na inclusdo de mercados emergentes globais e, em especial, dos paises latino-
americanos na formacédo de carteiras internacionais otimas, segundo o modelo de
Markowitz (1952) e considerando o risco cambial. Para isto, o estudo baseia-se na
analise das taxas de retornos mensais, desvio-padréo e coeficientes de correlacéo
em termos de moeda local, dolar, iene, marco alem&o e euro, dos indices dos
Mercados de AcBes (IMAs) de dezenove paises, dos indices de Bolsa de Valores de
Sao Paulo (IBOVESPA), Buenos Aires (MERVAL), México (IPC), Santiago (IPSA), e
de Caracas (IBC), para o periodo compreendido entre janeiro de 1994 e dezembro
de 2000.

Utilizou-se o aplicativo SOLVER como ferramenta para a selecéo de carteiras
otimas encontrando-se uma taxa livre de risco para este periodo de estudo como
elemento para otimizar as diferentes carteiras internacionais, tomando como base o
histérico das taxas das letras do tesouro dos EUA. Tem-se, como restricdo, que 0s

investidores ndo podem efetuar vendas a descoberto.

Os resultados indicam que ainda existem evidéncias dos beneficios da
diversificacao internacional em termos de desempenho para os investidores mas que
estes sdo menores comparados com aqueles encontrados no trabalho de Zanette
(1995) ao considerar o fator cambial. Cabe indicar, também, que a inclusdo do
componente latino-americano nas diferentes carteiras otimizadas, quase néo
acrescenta beneficio algum do desempenho geral destas carteiras, sendo nulo para

as carteiras do investidor japonés.



ABSTRACT

This work analyzed the existence of benefits, in terms of risk and return, about
the inclusion of global emerging markets, and especially of the Latin-American
countries in the formation of the optimal international portfolios in the last years,
according to the model of Markowitz (1952), and considering the exchange risk. In
order to do this, the study is based on the analysis of the monthly mean returns,
standard deviation, and coefficient correlations in terms of the following currencies:
local, dollar, yen, deutschemark, and euro, of the Stock Exchange Indexes of
nineteen countries, the Sao Paulo (IBOVESPA), Buenos Aires (MERVAL), Mexico
(IPC), Santiago (IPSA), and the Caracas Stock Exchange Index (IBC), for the time
period between January of 1994 and December of 2000.

It was used the SOLVER application as a tool for selection of the optimal
international portfolios, finding a risk free interest rate for this study period as an
element to optimize the different international portfolios, taking in account the historic
US Treasury Bills returns. It has, as a restriction, that the investors could not make

short sales.

The results indicate that there still exist evidences of the benefits of
international diversification in terms of performance for the investors but these are
smaller comparing with those found in the work of Zanette (1995) considering the
exchange risk factor. It is a matter of importance also, that the inclusion of the Latin
American component in the different optimized portfolios almost not increase any
benefit to the general performance of these portfolios, being null for the Japanese

investor’s portfolios.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, os mercados financeiros internacionais se caracterizam por uma
maior integracdo e liberalizacdo, em geral, especialmente quando comparados
agueles anteriores a década de 90. Isso contribuiu para que exista uma maior
acessibilidade por parte dos investidores internacionais para aplicar seus capitais
nesses mercados com o0 objetivo de obter os beneficios da diversificacdo

internacional nas suas carteiras.

A importancia de receber capitais estrangeiros nos mercados domésticos
encontra-se na possibilidade de ter um maior desenvolvimento econdémico local, em
especial nos paises emergentes, para proporcionar aos seus agentes um nivel
melhor de vida. Ao mesmo tempo, transforma-se em capital extra para financiamento
de casas, abertura de contas financeiras, aquisicdo de bens de consumo, dentre
outros. Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2000), do mesmo modo em que as
empresas aumentam a sua producéo, elas estao incorrendo em um custo mais baixo
de capital na captacdo de recursos dado ao aumento dos precos das suas acoes
devido a grande demanda delas por parte dos investidores internacionais nos
mercados globais. Tudo isso leva a um maior nimero de projetos de investimento de
capital nestes paises, criando maiores oportunidades de desenvolvimento, formando
assim, um ciclo continuo de bem-estar geral para todos. E assim, segundo Stulz
(1999) e Pinheiro (2001), que este fluxo liquido de capitais em carteira deveria ser
um combustivel de crescimento nas economias dos paises ao nivel mundial, levando
paises e empresas a disciplinarem seus mercados de capitais para trazer e manter
estes investimentos em carteira.

Diante disto, o0 presente estudo buscara estudar os beneficios e
consequéncias decorrentes da formacéo de carteiras internacionais, em termos de
risco e retorno, considerando a existéncia do risco cambial e de uma maior
integracdo dos mercados internacionais, e analisard as vantagens, nos mesmos

termos, da inclusédo de indices de mercado de acdes latino-americanas nas carteiras
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internacionais 6timas, através do modelo de Markowitz da média-variancia. Cabe
ressaltar que este estudo é uma ampliacdo do trabalho de Zanette (1995) sobre

otimizag&o de portfélios internacionais e o efeito do componente Brasil.

Neste estudo, se utilizara uma amostra composta pelos retornos mensais dos
indices dos Mercados de Acdes (IMAs) de dezenove paises estrangeiros néo latino-
americanos, dos indices da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA-Brasil),
Buenos Aires (MERVAL-Argentina), México (IPC-México), Santiago (IPSA-Chile), e
de Caracas (IBC-Venezuela). Serdo analisados os precos de fechamento
disponiveis ao publico nas diversas fontes de informacdes financeiras referentes ao
periodo compreendido entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000, para que sejam
componentes de diversificacdo e de aumento da eficiéncia das carteiras dos

investidores internacionais.

Segundo a Teoria de Portfolio (MARKOWITZ, 1952), os investidores baseiam
suas decisOes somente em termos do retorno esperado e do risco do investimento,
utilizando-se a taxa de retorno esperada e o desvio-padrdo como medidas de
retorno e risco, respectivamente. Assim, para qualquer nivel de risco, os investidores
preferem ter maiores retornos a menores retornos ou, ainda, para qualquer nivel de
retorno esperado os investidores preferem ter menos riscos a mais riscos, 0 que
formaria carteiras eficientes dos titulos com risco. A combinacdo dessas carteiras

eficientes forma a fronteira eficiente.

Porém, sendo possivel investir em titulos de renda fixa com uma taxa de juro
livre de risco para empréstimos e aplicagcbes, uma nova fronteira eficiente se
configura pela reta que une o ponto da taxa livre de risco com o ponto tangente a
fronteira eficiente dos titulos com risco. Os investidores em carteiras domeésticas
estdo limitados a fronteira eficiente formada por titulos domésticos, enquanto os
investidores que acrescentam titulos estrangeiros as suas carteiras, deslocariam a
fronteira de eficiéncia para cima e para a esquerda da fronteira doméstica. Assim,
Eiteman, Stonehill e Moffett (2000) concluiram que o0s investidores que mantém
titulos estrangeiros ampliam substancialmente o conjunto de investimentos
possiveis, ou seja, um alto retorno pode ser obtido a um dado nivel de risco, ou um

baixo risco pode ser obtido a um mesmo nivel de retorno.
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Conforme Sa (1999), a predisposi¢cdo do investidor para combinar titulos de
risco e livre de risco, pode ser identificada através de surveys que captam a relacéo
entre dinheiro e a sua utilidade. A atitude deste investidor em relagédo ao fator risco €
representada pela funcao utilidade. Cabe indicar que esta funcéo utilidade pode ter
mudancas ao longo do tempo dependendo da pessoa, sendo comum constatar que,
a medida que o investidor fica mais velho, torna-se mais prudente, e mais avesso ao

risco.

Existem muitas oportunidades de reducdo de risco na diversificacado
internacional de carteiras, mas € importante ter em conta alguns obstaculos
observados por Eiteman, Stonehill e Moffett (2000) como: altos custos de transacao
e informacéo, risco politico e cambial, tributacdo discriminatoria, restricbes legais
sobre propriedade estrangeira de titulos domésticos, e outras friccdes que nado

permitem a entrada livre dos fluxos de capitais.

Os paises latino-americanos mais representativos da regi&o®: Brasil, México,
Argentina, Chile e Venezuela apresentam nos udltimos anos, uma grande
oportunidade de reducdo de risco e elevadas expectativas de retorno para o0s
investidores globais, especialmente devido a uma abertura mais ampla e clara de
seus mercados internos. Porém, € necessario fazer uma analise das vantagens
risco-retorno da inclusdo destes paises como elemento de incremento da
performance das carteiras internacionais, apesar dos problemas caracteristicos
desses mercados emergentes. Segundo Zanette (1995) estes problemas potenciais
seriam: a) barreiras aos investimentos estrangeiros, b) restricbes a repatriacédo, c)
disponibilidade limitada de informagfes econdmico-financeiras de suas empresas, d)
restricdes de liquidez devido a baixa capitalizacdo de alguns mercados, € €) riscos

de soberania.

! Segundo a Revista Bovespa, de setembro/outubro de 2000, o Brasil, México, Argentina e Chile
serdo o motor do crescimento da América Latina, existindo uma ligacdo de cultura, lingua e raizes
comuns. Considerou-se também a Venezuela como representante dos paises do CAN (Comunidade
Andina de Nagdes).
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Segundo Madura (1998), como os mercados de acdes refletem parcialmente
0 estado atual ou projetado das economias de seus paises, estes mercados néo se
movimentam em conjunto. Assim, ndo se espera que as acdes particulares dos
diferentes mercados sejam fortemente correlacionadas. Isto contrasta com uma

carteira totalmente doméstica, em que a maioria das acdes é movimentada

freqientemente na mesma direcdo e com uma magnitude semelhante.

~

De acordo com Eiteman, Stonehill e Moffett (2000) devido a existéncia de
diferentes estruturas industriais em diferentes paises, e as diferentes economias que
nao seguem exatamente o mesmo ciclo de negdécios, pequenas correlacbes de
retornos sdo esperadas entre 0s investimentos nos diferentes paises em

comparacao com aqueles investimentos dentro de um pais determinado.

Assim, se os coeficientes de correlagcdo dos diferentes mercados globais
estdo perto de atingir o valor de um, ou seja, uma correlacdo perfeita, estes
coeficientes indicariam a inexisténcia de qualquer beneficio na diminuicdo do risco

na diversificacao internacional.

Esta dissertacao sera dividida em 5 capitulos. O capitulo 1 aborda o problema
a ser estudado, as justificativas e os objetivos da pesquisa. A revisdo de literatura é
desenvolvida no capitulo 2. No capitulo 3, € apresentado o método de trabalho
empregado junto com a amostra estudada e suas caracteristicas basicas. No
capitulo 4, sdo apresentados os resultados obtidos usando o modelo de Markowitz
para a obtencdo das diferentes carteiras Otimas. Finalmente, no capitulo 5, sédo
colocadas as conclusdes da dissertacdo e sugestbes para futuros trabalhos

relacionados ao estudo da otimizac&o de carteiras internacionais.
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1.1 O PROBLEMA DE PESQUISA

A instabilidade econ6mica pela qual passaram e ainda passam muitos paises
emergentes, faz com que estes paises tenham um elevado risco econdmico, 0 que
se reflete nas elevadas taxas de juros existentes nestes mercados. Tal cenario é
atrativo para os investidores internacionais que procuram altos retornos para suas
carteiras. Porém, conforme Hartmann e Khambata (1993), somente aquelas acdes
dos mercados emergentes que contribuam com a melhoria da eficiéncia total da

carteira do investidor, deveriam ser acrescentadas.

Diante disto, 0s paises dos mercados emergentes tentam se tornar cada vez
mais competitivos em seus mercados locais na tentativa de atrair estes investidores
estrangeiros. Estes sdo fonte de recursos importantes para o desenvolvimento de
novos projetos de producao, tendo como resultado final, a melhoria da qualidade de
vida das pessoas do pais que recebe esses recursos. Para Di Blasi (1998), uma
maneira para que esses mercados sejam mais competitivos € diminuir as restricdes
ao capital externo, mediante uma coordenacdo e regulamentacdo deste processo

gue ndo prejudique os interesses sociais de um pais especifico.

Neste aspecto, 0s paises latino-americanos buscam recursos para poder
desenvolver programas de crescimento econdémico sustentavel, a fim de poderem
obter ganhos de escala que os tornem suficientemente competitivos em seus bens e
servicos de exportagdo em nivel internacional. Disso resulta a grande importancia
dos investimentos estrangeiros para estes mercados, que fortalecem seus mercados
de capitais, e geram uma maior liquidez no sistema financeiro local. E assim que,
segundo Hartmann e Khambata (1993), uns dos objetivos primordiais da reforma dos
mercados financeiros nestes paises emergentes é a criacdo de mercados de capitais
dindmicos, ou seja, mercados que se adaptem rapidamente as mudancas do

entorno econdmico mundial.

Com relacdo a diversificacdo do risco, percebe-se uma lacuna de estudos
sobre os verdadeiros beneficios da diversificacao internacional ocorrida nos ultimos
anos para os investidores, tomando em conta uma maior globalizacdo dos mercados

internacionais, em especial aqueles dos mercados emergentes, e o risco cambial.
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Cabe ressaltar também que esta nova onda da globalizagdo existente nas
Ultimas décadas poderia fazer com que as economias dos paises sejam fortemente

influenciadas e afetadas pelas mudancas dos mercados internacionais.

Considerando este Ultimo ponto, as crises acontecidas na uUltima metade da
década de 90 nos mercados emergentes, tais como o colapso do peso mexicano, a
crise asiatica, a crise da Russia, a desvalorizacdo do real no Brasil, entre outros,
fazem com que um estudo relacionado a diversificacdo internacional, seja muito
mais relevante para os investidores. E assim que o crescente problema dos capitais
volateis e das especulacfes internacionais, a curto prazo, nas moedas e nhos
mercados de acdes globais, € ilustrado claramente nessas Ultimas crises desses
mercados.

Partindo destes fatos, a formulacdo do problema consiste em estudar, através
do modelo de Markowitz da média-variancia, os beneficios e consequéncias
decorrentes da diversificagao internacional, em termos de risco e retorno, bem como
as possiveis vantagens da inclusdo de indices de mercado de acdes latino-
americanas na formacédo de carteiras internacionais 6timas considerando o risco

cambial.

1.2 JUSTIFICATIVA

Segundo Treuherz (2001), a maioria dos paises latino-americanos tém
demonstrado, nos dltimos anos, um desenvolvimento econdémico consideravel com
relacdo a anos anteriores, refletido especialmente na estabilidade de suas moedas,
num crescimento sustentado do produto interno bruto (PIB), inflagdo baixa e no
aumento das suas exportacdes para outras regides do mundo. Apesar disso, ainda
existe nesses paises muita escassez de fontes de recursos de longo prazo
necessarios para que empresas e entidades governamentais expandam seu
crescimento e possam satisfazer as necessidades de sua populacéo. Diante disto, a
entrada de capitais estrangeiros, seja na forma de investimentos diretos ou de
aplicacdo em titulos nos mercados de capitais latino-americanos, poderia servir
como fonte de recursos para estes propésitos, partindo dai a importancia em atrair

investidores internacionais para os mercados desta regiao.
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Segundo Elton e Gruber (1995), os investidores internacionais, avidos por
boas oportunidades de investimento, visam reduzir o risco total de suas carteiras
através da diversificacdo internacional. Por meio de uma menor correlagcdo entre os
retornos dos ativos de diferentes paises, pode-se obter os ganhos de reducédo do

risco total de uma carteira para esses investidores.

Vérios estudos ja foram realizados com o objetivo de verificar as vantagens
decorrentes da diversificacdo internacional de carteiras, entre eles: Levy e Sarnat
(1970), Errunza (1977), Eun e Resnick (1985), Speidell e Sappenfield (1992),
Hartmann e Khambata (1993), Zanette (1995), Stulz (1999), Butler e Joaquin (2000).
Em todos esses trabalhos, verificou-se o desempenho superior, em relacdo a uma
estrutura de risco-retorno, das carteiras internacionais em comparagdo aos
domeésticos, atraveés da matriz dos coeficientes de correlacdo dos IMAs em base ex
post. Cabe ressaltar que Zanette (1995) verificou, em alguns estudos, que os
mercados emergentes ja constam nas analises da otimizacdo de carteiras
internacionais, mas sao considerados somente como um Unico mercado em
conjunto, o International Finance Corporation Composite (IFCC) (indice Composto
dos Mercados Emergentes), sendo o seu trabalho um dos Unicos que avaliou as
vantagens da inclusdo do IMA do Brasil e da suas acdes na composicdo das

carteiras internacionais 6timas.

A falta de estudos relacionados a uma formacdo de carteiras internacionais
Otimas, e da nédo-existéncia de mais pesquisas que focalizem os beneficios da
inclusédo dos mercados emergentes latino-americanos nestas carteiras, faz com que
este trabalho possa contribuir aos investidores internacionais, assim como também
para a comunidade académica, para incentivar no futuro, novas pesquisas nesta
area pouco explorada e tdo importante para o desenvolvimento dos mercados da
regido, sobretudo tomando em consideracdo 0s recentes acontecimentos
internacionais ocorridos nos ultimos anos, como € o caso das crises dos mercados

emergentes.

Em relacdo ao trabalho de Zanette (1995), o presente estudo propde-se a
estudar a existéncia dos possiveis beneficios e conseqiéncias, em termos de risco e
retorno, na inclusdo de IMAs de paises latino-americanos, ndo somente do Brasil,

mas também do México, da Argentina, do Chile, e da Venezuela na formacéo de
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uma carteira internacional Otima por serem estes 0s mais desenvolvidos e
representativos da regido. Estar-se-4 considerando também o desempenho dessas
carteiras Otimas em termos de moedas locais, assim como também em varias

moedas fortes como o délar americano, o iene, o0 marco alemao e o euro.

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos do trabalho dividem-se em geral e especificos, a seguir

descritos:

1.3.1 Objetivo-Geral

O objetivo geral desta dissertacdo € estudar, através do modelo de
Markowitz da média-variancia, os beneficios e conseqiéncias, em termos de risco e
retorno, na inclusédo de indices de mercado de paises latino-americanos na formacgéao
de carteiras internacionais, assim como também analisar as vantagens decorrentes

da diversificagao internacional tomando em consideragao o risco cambial.
1.3.2 Objetivos Especificos

a) Encontrar as vantagens, em termos de risco e retorno, na formagao

das carteiras internacionais;

b) Comparar os diferentes coeficientes de correlacdo dos diversos

mercados globais;

c) Avaliar o efeito da inclusdo de IMAs de mercados emergentes latino-
americanos como: Brasil, México, Argentina, Chile e Venezuela na formacao

das diversas carteiras internacionais;

d) Analisar o desempenho e composi¢do das carteiras internacionais
otimas segundo o modelo de Markowitz, considerando a conversdo dos
retornos esperados em doélar americano, iene, marco aleméo e euro, junto

com uma taxa livre de risco calculada para o periodo em estudo.
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2 ANALISE DE CARTEIRAS: FUNDAMENTOS E APLICACOES

Neste capitulo serdo apresentados os fundamentos e aplicac6es da teoria de
carteiras utilizando-se a taxa de retorno esperada e o desvio-padrdo como medidas
de retorno e risco da carteira. A seguir, sera apresentada uma revisdo da
importéncia da diversificagéo internacional nos mercados mundiais por parte dos
investidores internacionais. Finalmente, se faz uma analise e avaliagcdo da inclusado
dos mercados emergentes nas carteiras internacionais, e as repercussdes das

Gltimas crises desses mercados no contexto global.

2.1 TEORIA DE CARTEIRAS

No inicio da década de 50, Markowitz (1952) publicou um trabalho intitulado
Portfolio Selection que da inicio aos principios basicos da teoria de carteiras. A
finalidade era construir uma carteira 6tima de titulos, obedecendo as preferéncias do
investidor com relac&o ao risco e retorno esperados. E assim que, em seu trabalho,
esse autor aplicou um modelo matematico de programacdo quadratica para a

determinacao das carteiras eficientes.

Segundo Sa (1999), as principais premissas nas quais Markowitz

fundamentou-se foram:

1. A andlise é efetuada considerando sempre as expectativas geradas para

um periodo futuro definido inicialmente;

2. Todos os investidores buscam maximizar a utilidade esperada para o
periodo do investimento e apresentam utilidade marginal decrescente

conforme aumenta a riqueza,
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3. Todos os investidores elaboram suas proje¢des de rentabilidade para os
ativos de forma idéntica, a partir da distribuicdo de probabilidades para as
véarias taxas de retorno futuras, que podem ser alcancadas no periodo do

investimento, ou seja, os investidores tém expectativas homogéneas;

4. Os investidores associam risco a variabilidade das taxas de retorno dos
ativos em anadlise. Quanto mais variaveis essas taxas de retorno ao longo

do tempo, maior o risco do investimento;

5. Os investidores baseiam suas decisdes somente em termos do retorno
esperado e do risco do investimento. A questdo da liquidez se reflete no
risco do investimento, uma vez que a liquidez é uma questdo de preco e,

portanto, da taxa de retorno;

6. Para qualquer nivel de risco, os investidores eficientes preferem maiores
retornos a menores retornos, ou, para qualquer nivel de retorno esperado
os investidores preferem menos riscos a mais riscos, isto €, que 0s

investimentos estejam em qualquer ponto da fronteira eficiente.

Além dessas premissas, Reilly e Brown (2000), consideram as seguintes
suposicées do modelo de carteira de Markowitz e que serdo consideradas neste
trabalho:

a. E possivel, para os investidores, emprestar e tomar emprestado qualquer

guantia de dinheiro a uma taxa livre de risco;
b. Todos os investimentos sao infinitamente divisiveis;

c. N&o existem impostos, nem custos de transagao envolvidos na compra e
venda de ativos.

d. Na&o existe inflagdo ou mudancas nas taxas de juros, ou a inflagéo esta
totalmente antecipada.

e. Finalmente, os mercados de capitais estdo em equilibrio.
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2.1.1 Risco e Retorno Esperados da Carteira

A determinacéo dos precos das agdes por parte dos investidores encontra-se
fundamentalmente na avaliacdo dos seus dois componentes importantes: 0 risco e 0
retorno. Os investidores estardo sujeitos a diferentes graus de risco e retorno que
dependerdo de suas aplicagdes financeiras, influenciando diretamente nos precos
das acdes. Porém, um importante conhecimento desses componentes, fazse

necessario para entender o comportamento dos precos das ac¢des nas carteiras.

Segundo Neto (1999, p. 226) “o risco pode ser entendido pela capacidade de
se mensurar o estado de incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das
probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.”
Para Gitman (2001), o risco consiste na chance de perda financeira que esta ligada

a variabilidade de retornos de um determinado ativo.

O risco é quantificado, na maioria das vezes, pela medida estatistica do
desvio-padrao, relacionando as probabilidades de ocorréncia de determinados
resultados em relacdo a um valor médio esperado. Assim, o desvio-padréo indica o
risco da operacdo do investimento, ou seja, a dispersao das variaveis (resultados)

em relacdo a média.

Um ponto importante sobre a teoria de carteiras, e que Markowitz (1952)
constatou, foi que o risco de um ativo mantido fora de uma carteira € diferente de
seu risco quando incluido na carteira. Na andlise da diversificacdo, o risco de um
ativo é avaliado pela sua contribuicdo ao risco total da carteira. Aumentando o
namero de titulos numa carteira, € possivel reduzir o seu risco, sempre e quando
esta carteira seja bem diversificada, ou seja, que exista uma correlacdo baixa entre

0s retornos que a compc”)em.

Assim, conforme Ross, Westerfield, e Jaffe (1995), a partir de um determinado
namero de titulos, o risco da carteira praticamente ndo mais se reduz, conservando-
se em certo nivel, o denominado risco sistematico ou risco ndo-diversificavel, que é
inerente a todos os ativos negociados no mercado, sendo determinado por eventos

de natureza politica, econémica e social (ver figura 1).
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Risco de carteira
de investimentos -
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Risco
Diversificavel Risco
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S 10 15 20 de Ativos

FIGURA 1 - Reducéao do risco peladiversificacao.
FONTE: NETO (1999), p. 244.

Assim que Markowitz (1952) constatou que o risco de uma carteira depende

nao somente do risco de cada elemento que a compde e de sua participacdo no

investimento total, mas também da forma como seus componentes se relacionam,

ou covariam entre si. Somente agregando-se ativos com baixa correlagdo, ou co-

variancia inversa?®, é possivel reduzir o risco total da carteira. Para Ross, Westerfield,

e Jaffe (1995), o efeito da diversificacdo funciona sempre que a correlacdo néo é

perfeita, ou seja r <1. No caso extremo, onde existisse um coeficiente de correlagéo

perfeita como —1 o risco seria eliminado.

A partir dessas conclusdes, 0 risco de uma carteira contendo n ativos,

baseando-se no modelo de carteira de Markowitz é:

én N []1/2
-0 o ~
ei=l j=1 u

2 cn . . ~ .
Por sua vez a covariancia pode ser expressa em termos dos desvios-padrao de cada ativo (S .S ;)

e do coeficiente de correlacdo dos ativosiej (r i ), sendo esta Ultima representada numa escala de —

1a+1, tendo-se assim: S, ; =TI, "s.’ S,
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onde Xj e X; representam a participagéo do ativo i e do ativo j na carteira, e S;; € a

covariancia entre os ativosi e .

Com relagao ao retorno, Gitman (2001) o define como o total de ganhos ou
perdas acontecido através de um periodo determinado de tempo. Assim, o retorno
esperado de uma carteira composta por mais de um ativo, esta vinculado aos fluxos
incertos de caixa do investimento, sendo determinado pela média ponderada do

retorno de cada ativo em relacdo a sua participacao no total da carteira.

Para uma carteira que tem n ativos, o retorno esperado € obtido da seguinte forma:

= 3. .
E(R)=R, =8 X," R

=1

onde X; representa a proporcéo do capital total investido no ativo j; n o namero total
de ativos que compdem a carteira e R; o retorno esperado do ativoj.

2.1.2 Curvas de Indiferenca

Segundo Reilly e Brown (2000), a questdo do risco e retorno para um
investidor baseia-se nas caracteristicas pessoais proprias de cada um deles,

estabelecendo alguns pressupostos basicos da teoria de carteiras como:

1. Que os investidores sempre desejam maximizar 0s retornos de seus
investimentos, ndo somente em acfes ou titulos de mercado, mas também em

ativos como carros, casas ou em ativos menos liquidos.

2. Que os investidores sdo basicamente avessos ao risco, ou seja, que dada
uma oportunidade de escolher entre dois ativos com iguais taxas de retorno, eles

selecionardo o ativo com o menor nivel de risco.

Partindo-se do principio de que quanto maior é o risco, maior sera o retorno
desejavel para os investidores, pode-se estabelecer uma familia de curvas que
relacione o risco e o retorno para qualquer investidor. Assim, conforme Neto (1999,

p. 234) “a preocupacdo maior nas decisbes de investimento em situacdo de
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incerteza é expressar as preferéncias do investidor em relagdo ao conflito

risco/retorno inerente a toda alternativa financeira.”

Considerando o conjunto de curvas de indiferenca ou funcdes de utilidade de
um investidor (curvas A, B e C na figura 2), este seria indiferente entre a escolha das
carteiras bl, b2 e b3 por estarem todos sobre a mesma curva de indiferenca.
Também este investidor preferiria 0s investimentos situados sobre a curva A
(carteiras al, a2 e a3) por proporcionarem um maior nivel de utilidade (SECURATO,
1996).

A

Retorno B C
Esperado

E(Rp): Rp 3

b3
a2
b2
al
bl

Riscos
FIGURA 2 — Conjunto de curvas de indiferenca de um investidor.
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As principais caracteristicas das curvas de indiferenca, segundo Securato

(1996), séo:

As curvas tém inclinacao positiva, significando que, para maiores riscos,

obteremos maiores retornos;

As curvas caminham para uma assintota vertical, a medida que cresce o
risco, evidenciando que os retornos devem ter acréscimos crescentes em

relacdo ao aumento do risco;

Deslocando-se os pontos para cima, segundo uma linha vertical, tem-se

maiores niveis de retorno em relacdo a um mesmo nivel de risco;

Deslocando-se o0s pontos horizontalmente, para a esquerda, tem-se
curvas de maior conforto em relagdo ao risco, para um mesmo nivel de

retorno.

Finalmente, a construgéo das curvas de indiferenca de um investidor baseia-
se na Teoria da Preferéncia e na Teoria da Utilidade, onde sao avaliadas as

preferéncias dos investidores em condicfes de incerteza.

2.1.3 A Fronteira Eficiente e a Carteira Otima

Segundo Brealey e Myers (2000), a teoria de carteiras de Markowitz objetiva
determinar o conjunto de carteiras que vao compor a fronteira eficiente, ou seja, a
curva das carteiras que contém o maximo retorno para cada nivel dado de risco, ou
0 minimo risco em cada nivel dado de retorno (ver curva AF da figura 3). Assim,
pode-se constatar que considerando investimentos em titulos com risco, a carteira A
domina a carteira C devido ao menor risco apresentado desta carteira, apesar de
gue ambas tém uma mesma taxa de retorno, e que a carteira B domina a carteira C
devido ao fato que esta carteira apresenta uma maior taxa de retorno, embora
ambas tenham um mesmo nivel de risco. Porém, conforme Securato (1996), o
investidor racional respeitara o principio da dominancia. Cabe ressaltar, também,

gue a carteira A contém o conjunto de ativos que apresenta o menor risco possivel,
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sendo chamada a carteira de varidncia minima evidenciando, assim, que 0s
investidores com nivel mais alto de aversdo ao risco preferirdo carteiras mais

préximas da carteira A, ocorrendo o contrario para aqueles que aceitam maior risco.

Retorno
esperado

E(Rp): Rp

Investidor J

_.-'2 Investidor K

Riscos 0

FIGURA 3 - Fronteira eficiente e curvas de indiferenca para dois investidores.

Conforme Reilly e Brown (2000) os investidores determinardo onde querem
estar ao longo da fronteira, baseando-se em suas funcfes de utilidade e em seus
comportamentos em relagdo ao risco, ou seja, selecionardo medidas de retorno
esperado e desvios-padrao compativeis com suas curvas de indiferenca, esperando
que o investidor tenha preferéncia por curvas de indiferengca mais inclinadas para o

eixo dos retornos (curvas 1 e 2 em comparacao a 1’ e 2’ para os investidores J e K
na figura 3).

Sendo assim, nenhuma carteira que esteja na fronteira eficiente sera
dominada por qualquer outra carteira que se situa nesta mesma fronteira, sendo
todos eles eficientes. Todas estas carteiras tém diferentes combinagdes de retorno e
risco, e € o proprio investidor que decidird esta escolha, tomando em conta que as
taxas de retorno esperadas aumentam com o risco.

Porém, considerando a possibilidade de formar uma carteira de ativos com
risco combinado com ativos livres de risco (como, por exemplo, titulos do governo), e

admitindo o pressuposto que um investidor possa tomar empréstimos e aplicar a
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uma mesma taxa de juro livre de risco (Rg), 0 conjunto de oportunidades de
investimento assume a forma de uma linha reta devido a que esta se origina na taxa
livre de risco e passa pela fronteira eficiente de carteiras, sendo conhecida por reta
do mercado de capitais (linha ReZ), indicando maiores retornos esperados e riscos

numa carteira determinada (ver figura 4).

Retorno Reta do mercado de
esperado Tomar capitals
E(Re)= R, emprestad
Emprestar
R
Re

Riscos o

FIGURA 4 — Carteira formada com titulo com risco e sem risco.

A carteira otima (M) se encontrard na linha reta com maior inclinacdo, que
passa pelo ponto da taxa livre de risco (Rg) e tangencia a fronteira eficiente dos
ativos com risco (curva AB). Porém, conforme Reilly e Brown (2000) as carteiras
acima do ponto M sdo formadas unicamente se o investidor conseguir tomar
emprestado a uma taxa livre de risco, e aplicar esses recursos em titulos com risco
gue tem retornos mais elevados, obtendo-se assim uma maior remuneracao de seus
investimentos, ou seja, 0 investidor obtera uma carteira alavancada. As carteiras a
esquerda do ponto M, sdo combina¢cBes de um ativo sem risco com ativos com risco,
oferecendo aos investidores, diferentes retornos esperados e riscos ao longo da reta

que une Rr a M.

Conforme Neto (1999), as carteiras que estejam sobre a linha R-M terdo
retornos esperados superiores para um mesmo nivel de risco, em comparacéo a

fronteira eficiente de ativos com risco (curva AB).
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A escolha da carteira 6tima (M) pode ser considerada como uma decisao
separada no momento de decidir entre investir ou tomar emprestado a taxa livre de
risco (Teorema da Separacédo), sendo esta quantidade uma variavel dependente que
vai depender da preferéncia pelo risco de cada investidor (TOBIN, 1958).

Ressalta-se que no caso de existir diferentes taxas livres de risco para os
investidores, aqueles que tém acessibilidade a uma taxa de juro livre de risco R-
optardo pela carteira 6tima M, e aqueles com R’k escolherdo a carteira M’. Assim,
segundo Zanette (1995, p. 26) “quanto maior for a taxa de juro livre de risco, mais

alto e a direita estara o ponto de tangéncia ao longo da curva de eficiéncia”.

Conforme S& (1999), a inclinacdo da linha REMZ que representa a nova

fronteira eficiente, esta expressa da seguinte forma:

Rp- R
Sep

tanq =

onde a expressdo tanq é a rentabilidade que surge a partir da diferenca entre o

retorno esperado (Ep) e a taxa Ivre de risco (R:), por unidade de risco dessa

carteira (S p).

Assim, ao maximizar a expressado tanq, se pode obter a carteira 6tima dos
titulos com risco M, existindo a restricdo de que todos 0s recursos sejam investidos

nos titulos, ou seja, que a soma das propor¢cbes dos ativos seja igual a um
¢
(a X; =1).

Em resumo, para investidores avessos ao risco, Markowitz (1952) e Tobin
(1958) ressaltam uma regra simples de selecdo de carteira baseada na relacao
média/desvio-padrdo onde o conjunto admissivel de alternativas de investimento é
atingido, eliminando aqueles investimentos com menor média e maior desvio-

padréo.
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2.2 DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL DE CARTEIRAS

A diversificagdo das carteiras internacionais tem o mesmo principio das
carteiras domeésticas, onde o investidor tenta combinar acfes que nao sao
perfeitamente correlacionadas, reduzindo o risco total da carteira. Assim, Bodie,
Kane, e Marcus (2000) indicam que devido ao fato dos retornos nos paises serem
imperfeitamente correlacionados, existiiam oportunidades de ganhos na

diversificagéo internacional.

A reducao do risco da carteira por efeito da diversificacédo internacional pode
ser observada na figura 5 que apresenta como o0 risco da carteira doméstica,
representada pela carteira americana, pode ser reduzido acrescentando um numero
de acdes domésticas (curva superior). Note-se que quanto mais agfes sdo
acrescentadas, a curva fica menos inclinada. Pode-se acrescentar mais e mais
acles, mas uma reducdo maior ndo vai acontecer uma vez que o0 risco restante € o
risco do proprio mercado. Na mesma figura, a curva inferior representa a carteira
internacional com a inclusdo de acdes estrangeiras, ou seja, ndo-americanas, onde
se pode observar uma redugédo maior do risco sistematico devido ao fato de retornos
das acdes estrangeiras ndo serem tdo correlacionados com aqueles retornos das

acOes americanas.

Risco (%)

Carteira Americana

Carteira Internacional

10 20 30 40 50 Numero de
acles

FIGURA 5- A reducéo do risco devido ao efeito da diversificagdo internacional.
FONTE: EITEMAN, STONEHILL e MOFFETT (2000, p. 637).
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Segundo Gitman (2001) os resultados das carteiras internacionais no longo
prazo tendem a ser superiores a aqueles das carteiras formadas somente por titulos
domésticos. Se, por exemplo, para os investidores norte-americanos a economia de
seu pais estiver com um desempenho pobre e o délar estiver perdendo valor em
relacdo a maioria das moedas estrangeiras, os retornos em dolares para esses
investidores sobre uma carteira de ativos estrangeiros podem ser muito atraentes.
Ao mesmo tempo, se o dolar estiver bem cotado em relacdo a outras moedas, a
diversificagéo internacional pode render retornos abaixo do valor nominal no curto ou

meédio prazo.

Para Sa (1999), as evolugdes institucionais, fiscais e tecnoldgicas estdo
facilitando o livre transito de capitais entre paises, fazendo com que esta
globalizacdo dos mercados financeiros aumente consideravelmente a correlagéao
entre os indices de bolsa dos diferentes paises, reduzindo a eficacia da
diversificacdo internacional como ferramenta de reducdo de risco de carteiras.
Assim, segundo o0 mesmo autor, 0 movimento dos indices de bolsa em 1997, e no
segundo semestre de 1998, demonstram que apesar da diferenca dos impactos nos
diferentes mercados, a queda dos indices da bolsa da Tailandia, da Coréia do Sul ou
da Russia atinge simultaneamente todas as bolsas mundiais, inclusive as maiores do

mundo.

2.2.1 Estudos sobre Diversificagéo Internacional

Um grande numero de pesquisas apresentando evidéncias sobre o0s
beneficios da diversificagdo internacional tém sido publicadas. Entre elas temos as
de Grubel (1968) e Levy e Sarnat (1970) que foram as primeiras a mostrar que
expandindo o universo de investimentos de somente agbes americanas com a
inclusdo de acdes estrangeiras, conseguiu-se reduzir o risco e aumentar o retorno

anual esperado das carteiras numa media de 5%.

Solnik (1974) concluiu que o risco sistematico de uma carteira internacional
(11,7%) foi menos da metade que aquele da carteira americana (27%). Entretanto,

Bergstrom (1975), apresentou evidéncias que a diversificacdo internacional de
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carteiras podia reduzir a variancia da carteira por mais de 40% sem afetar os

retornos.

Apesar de varios estudos nas Ultimas duas décadas investigando os efeitos
da diversificagcdo internacional, muitos investidores americanos e japoneses estao
ainda avessos a investir internacionalmente, ja que os mercados internacionais
envolvem maiores riscos do que seus mercados domésticos que ainda fornecem
maiores retornos. French e Poterba (1991) evidenciaram que, no final de 1989,
investidores americanos, japoneses e britanicos mantinham 6%, 2% e 18% do total
de sua participacdo acionaria em acdes, no exterior, respectivamente. As
explicacbes deste fato, segundo 0os mesmos autores, deve-se em primeira instancia
aos fatores institucionais que podem reduzir os retornos investidos no exterior como,
por exemplo: barreiras institucionais, 6nus de impostos, e 0s custos de transacdo. A
segunda explicacdo é o fator do comportamento dos investidores perante as
expectativas de retorno e risco nos mercados financeiros, sendo estas ndo tdo boas

nos ultimos meses de 1989.

Neste mesmo sentido, Tesar e Werner (1994), estimaram que mais de 96%
da riqgueza dos Estados Unidos foi investida em participacdes acionarias americanas
em 1991. Eles também encontraram que a fracdo do total do mercado de acbes
americanas mantidas pela Alemanha, Canada, Japédo e a Inglaterra foram a niveis
inferiores a 12% em 1991, sugerindo que os investidores daqueles paises nao foram
tdo internacionalmente diversificados como poder-se-ia esperar. Baxter e Jermann
(1997) confirmaram que, em 1991, niveis superiores a 95% dos titulos mantidos
pelos investidores americanos foram aplicados em titulos de corporacdes

americanas.

Neste sentido, Tesar e Werner (1998) propiciaram evidéncias recentes sobre
a falta da diversificacdo internacional de carteiras. O fato de que os capitais estéo
desproporcionalmente investidos em titulos domésticos € chamado de tendéncia dos
ativos domeésticos (home equity bias). Esta tendéncia € menor para a Inglaterra e a
Alemanha do que para o Canada e os Estados Unidos, enquanto que para o Japao
esta tendéncia € maior. Nota-se que em cada um dos paises, esta tendéncia dos
ativos domesticos tem diminuido com o passar do tempo, isto €, as percentagens de

riquezas investidas em ativos estrangeiros estdo aumentando.
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No entanto, Parillo e Zumwalt (1996) ressaltam que a reducao do risco e o
aumento dos retornos sao alcancaveis por meio da diversificacdo internacional
devido aos baixos indices de correlagbes entre os movimentos dos precos das
acOes nos varios mercados nacionais. Brainard e Tobin (1992) demonstraram que a
diversificagao internacional pode ser uma ferramenta efetiva de hedge contra os
choques das economias domésticas desde que um investidor possa criar uma

melhor relacéo risco-retorno investindo em mais de um mercado.

Usando um novo tipo de fundo de indice, os World Equity Benchmark Shares
(WEBS) criados em marco de 1996 pela Morgan Stanley e negociados na American
Stock Exchange, Olienyk, Schwebach e Zumwalt (2000), concluiram que apesar das
incertezas no ambito internacional, em especial nos ultimos anos com as crises
financeiras, a diversificacdo internacional (utilizando 17 Webs de varios paises), do
ponto de vista do investidor americano, ainda fornece beneficios consideraveis
comparados com aquelas carteiras restritas ao mercado doméstico (utilizando o
Standard & Poor's Depositary Receipts Americano-SPDR) durante o periodo de
marco 1996 até abril 1999. Os mesmos autores enfatizam que a utilizacdo de
ferramentas analiticas devem ser aplicadas usando um bom juizo, e que as carteiras
dos investidores devem ser continuamente monitoradas, em especial as
perspectivas politicas e econémicas dos paises investidos ou a serem investidos no

futuro.

Neste estudo baseado em Webs, as primeiras quatro carteiras que se
deslocaram desde a direita para a esquerda sobre a porcdo superior da fronteira
eficiente ja otimizada, foram os Webs da Espanha, Holanda, Suécia e Inglaterra. De
outro lado, as carteiras menos arriscadas situadas na porcao inferior a esquerda da
curva consistiu dos Webs da Austrélia, Austria, Bélgica, Franca, Alemanha, Malasia,
Espanha e Inglaterra. Os Webs asiaticos ndo foram representados nas carteiras

eficientes.

Segundo Simons (1999), a questdo de se o0s investidores americanos
deveriam investir no exterior depende da visdo por parte dos investidores, das
perspectivas econ6micas futuras das vérias regides geograficas junto a economia
domeéstica. A autora encontrou também uma grande sensibilidade nas entradas dos

parametros na utilizacdo de uma otimizacdo de carteira, obtendo-se diferentes
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resultados com uma minima modificacdo dos dados. Ainda assim, utilizando os
indices de Wilshire 5000 para representar o mercado americano, o0 Morgan Stanley’s
Capital International (MSCI) Europe Index para Europa, o MSCI Pacific Index para a
Asia, o Lehman Brothers Aggregate Government/Corporate Bond Index para uma
carteira de obrigacdes americanas, e o Vanguard Prime Money Market Fund para os
investimentos no mercado monetario americano durante o periodo entre 1980 e
1998, esta autora encontrou a exclusio do componente da Asia em todas as
carteiras 6timas devido a sua alta volatilidade, baixo rendimento, e alta correlacédo
com os demais componentes, mas o0 desempenho da carteira internacional foi

superior em compara¢ao aquela carteira doméstica para o investidor americano.

2.2.2 Riscos da Diversificacao Internacional

As vantagens da diversificacdo internacional provavelmente séao reduzidas por
muitos fatores institucionais, politicos e psicolégicos. As flutuacdes nos precos,
representam somente uma parte do risco total nos investimentos internacionais
devido a que os investidores também podem estar preocupados com possiveis
imposicdes nos controles cambiais e restricbes de capital em propriedades no

exterior.

Assim, os investidores internacionais devem ter consciéncia dos reais perigos
dos investimentos internacionais. Segundo Gitman (2001), dentre os riscos da
diversificacdo internacional mais importantes pode-se citar os riscos cambiais e os

riscos politicos.

Conforme Gitman (2001) os riscos cambiais referem-se

“ao perigo de que uma mudanca inesperada na taxa de
cambio, entre a moeda do investidor e a moeda na qual os
fluxos de caixa de um investimento sdo denominados, possa
reduzir o valor de mercado dos fluxos de caixa desse
investimento.” (p.316)
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O risco de cambio a longo prazo pode ser minimizado ao se financiar, pelo
menos parcialmente, o investimento internacional nos mercados de capitais locais.
No entanto a curto prazo, os fluxos de caixa do investimento estrangeiro podem ser
protegidos usando titulos especiais e estratégias com operacdes de hedge, tais

como instrumentos de mercado futuro, pré-indexados e opc¢des.

Os riscos politicos sdo mais dificeis de prever e de se proteger. Segundo
Gitman (2001)

“estes riscos surgem da possibilidade de que um governo
anfitrido possa tomar acdes que sejam prejudiciais aos
investidores estrangeiros, ou que uma confuséo politica em um
pais possa colocar em risco os investimentos feitos naquele
mesmo pais.” (p.215)

Esse tipo de risco € muito mais comum em paises em desenvolvimento com
governos instaveis onde se pode bloquear o retorno dos lucros dos investidores

estrangeiros, ou tomar posse dos seus ativos.

Além desses, o investidor tem que considerar os riscos Unicos de cada

companhia, assim como as diferencas nas leis de impostos de cada pais.

2.2.3 Impacto do Risco Cambial

Os investimentos internacionais tém ganho créditos entre os investidores
devido ao incremento nos retornos da carteira e na redugcdo do risco na
diversificacdo internacional. Por outro lado, este aumento nos retornos pode ser
revertido pela volatilidade da taxa de cambio. Neste sentido, as flutuacGes das taxas
cambiais tém causado o risco cambial por ser considerado como o0 risco mais

comum nos investimentos globais.

A importancia do risco cambial para os investidores internacionais pode ser
tracado a partir do colapso do sistema global de taxas cambiais fixadas em 1971,

segundo o acordo da Conferéncia Internacional Monetaria de Bretton Woods, em
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1944. O resultado foi uma instabilidade internacional financeira que afetou as taxas
cambiais acrescentando volatilidade, causando flutuacbes cambiais agudas
(EITEMAN, STONEHILL e MOFFETT, 2000).

Apesar de uma maior integracao entre os mercados financeiros do mundo nos
ultimos anos, as variacbes na estabilidade financeira e o tempo dos ciclos
econOmicos das diferentes nagdes, junto com um incremento na globalizag&o, tém
resultado numa volatilidade financeira maior e uma maior exposicdo ao risco

cambial.

E dessa forma que varias pesquisas tém sido realizadas para estudar o
impacto do risco cambial nos investimentos estrangeiros, mas ndo existe ainda um
consenso a respeito. Segundo Radcliffe (1994), o risco da taxa cambial nos
investimentos feitos hum pais estrangeiro pode ser consideravel. Esta conclusao
estd de acordo com o estudo feito por Ziobrowski e Cursio (1991) os quais
concluiram que a conversdo das moedas aumenta consideravelmente o risco (em
alguns casos além de 600%) e os investimentos domésticos aparecem como 0S

menos arriscados sem importar o tipo de ativo ou pais.

Outro estudo feito por Eun e Resnick (1985) utilizando os retornos mensais
dos indices de mercado acionario das quinze maiores economias desenvolvidas no
periodo compreendido entre 1973 e 1982, e convertendo-os em termos de cinco
moedas fortes (franco francés, marco alemao, iene japonés, libra esterlina e dolar
americano), demonstraram a forte influéncia do fator moeda sobre as caracteristicas
de risco-retorno na composicdo da carteira internacional 6tima e o seu grau de

desempenho.

Contudo, Jorion (1990) indica que do ponto de vista de um investidor, a
exposicdo a taxa de cambio seria importante somente se esta representasse um
componente sisteméatico do risco de um ativo. Isto € dito sob o pressuposto de que o
risco cambial pode ser reduzido através de uma ampla diversificacdo entre paises. A
insignificancia estatistica do risco cambial foi confirmada num estudo feito por
Addae-Dapaah e Choo (1996), que ndo encontraram diferenca significativa, a um
nivel de 5%, entre os retornos ajustados ao risco cambial e os n&do-ajustados para o0s

titulos de propriedade.
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Para Newell e Webb (1996), o impacto do risco cambial sobre o risco de
carteiras com ativos internacionais, € significativo para o periodo entre 1985 e 1993,
sendo este impacto evidente para titulos de dividas e bens iméveis, e somente em

termos marginais para as acoes.

Contudo, Solnik (1996), diz que as flutuagdes cambiais nunca tém sido o mais
importante componente do retorno total numa carteira diversificada de agbes sobre
um periodo longo de tempo, pois a desvalorizacdo de uma moeda geralmente é
compensada pela valorizagdo de outra. Num estudo anterior, Biger (1979) também
sugere que a volatilidade das taxas cambiais € insignificante numa carteira

internacional.

Segundo Solnik (1996), devido a volatiidade das taxas cambiais, 0
gerenciamento do risco cambial tem-se convertido na area mais importante na
gestao do risco nos investimentos internacionais, especialmente se a exposicao das
taxas cambiais foram significativas. Entre algumas ferramentas de derivativos no
gerenciamento do risco cambial temos: contratos futuros de moeda, forward
contracts, opcdes, empréstimos backtoback, e swaps de moedas. Outra medida
utilizada pelos investidores para o gerenciamento do risco cambial é o financiamento
de investimentos através de empréstimos externos denominados em moedas
estrangeiras daqueles paises no exterior (bdnus Samurai, Yankee Bonds, Bulldog
Bonds entre outros) e fazer um hedge por meio de uma ampla diversificacdo de
investimentos entre paises. Finalmente, este autor acrescenta que se um investidor
nao faz uma operacdo de hedge para se proteger das flutuagcbes cambiais, ele
estaria de fato especulando nas moedas, e esta especulagéo levaria a uma maior

incerteza, ou seja, maiores riscos para seus investimentos.
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2.3 MERCADOS FINANCEIROS

Uma definicdo sobre o que é um mercado financeiro, € dada por Pinheiro
(2001), que o define como o lugar pelo qual se produz um intercambio de ativos
financeiros, e onde se determinam seus precos. Segundo o mesmo autor, 0S
mercados financeiros buscam transferir as poupancas dos agentes superavitarios

para os deficitarios de uma economia, a fim de cumprir as seguintes func¢des:

estabelecer o contato entre 0s agentes superavitarios e deficitarios;
ser um mecanismo eficiente de fixacdo de precos para os ativos;
proporcionar liquidez aos ativos; e

reduzir os prazos e os custos da intermediagéo.

Assim, para o cumprimento destas funcbes, o mesmo autor indica a

importancia de executar dois tipos de eficiéncia, sendo estas:

eficiéncia da distribuicdo, onde os recursos séo direcionados aos setores que

oferecem maiores rendimentos ao investidor em funcg&o do risco suportado; e

eficiéncia operacional, que trata da alocacdo dos recursos ao custo mais

baixo possivel.

Outra definicdo parecida € feita por Downes e Goodman (1991) que definem
os mercados financeiros como 0os mercados para negociagdo de capital e crédito

numa economia.

Cabe ressaltar que uma classificacdo dos mercados financeiros € complexa
devido aos diversos critérios que se podem optar na tentativa de classifica-los.
Pinheiro (2001), faz um resumo das formas de classificacdo desses mercados, o

qual é apresentado no Quadro 1.
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QUADRO 1 - Formas de classificagcdo dos mercados financeiros.

Critério Classificacao

direto (sem transformacéo); e

1. Grau de transformacéo dos ativos . : ~
intermediado (com transformacéo).

busca direta;
comissionados (brokers);
mediadores (dealers); e
leildo.

2. Forma de funcionamento

monetarios; e

3. Tipos de ativos o
capitais.

primarios; e

4. Fase de negociacdo o
secundarios.

a vista ou spot;
futuros; e
opgoes.

5. Prazo ou condi¢bes

moeda nacional (local); e

6. Tipo de moeda divisas (externo).

livres; e

7. Grau de intervencao
regulados.

organizados; e

8. Grau de formalizagdo ~ .
nao-organizados.

centralizados; e

9. Grau de concentragéo ~ .
nao-centralizados.

crédito;
capitais;
cambial; e
monetaria.

10. Necessidades dos clientes

FONTE: PINHEIRO (2001, p. 38-39).

Nos ultimos anos, destacam-se algumas tendéncias que, segundo Pinheiro
(2001), tém transformado os mercados financeiros, sendo elas: a globalizacdo, a
securitizacdo e a engenharia financeira. A globalizacdo, por exemplo, tem diminuido
as restricdes a movimentacao de capitais estrangeiros, proporcionando crescimento
nos mercados financeiros internacionais. Por outro lado, a globalizacdo apresenta
risco em funcdo de trés fatores: a intercomunicacdo instantdnea que aumenta a
volatilidade dos capitais; a interligacdo do sistema financeiro internacional; e os

novos agentes financiadores, que estdo além do controle dos bancos centrais.
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A securitizagdo tem permitido as renegociacdes dos débitos, financeiros e
comerciais, das empresas, por meio da colocacdo de papéis de longo prazo no
mercado com garantias operacionais, ou seja, € utilizada como instrumento de
antecipacdo de recebimentos de recursos, sendo que 0s recebimentos originais
funcionam como garantia, possibilitando uma troca de sistemas de titulos que

oferece maior garantia, prazo e liquidez.

Finalmente, a engenharia financeira tem estruturado e criado novos produtos
personalizados para atender as novas necessidades dos clientes dos mercados
financeiros, desdobrando e reagrupando os diferentes fluxos de caixa dos titulos
convencionais visando a cria¢cdo de novos. Assim, a fun¢éo do engenheiro financeiro
€ visualizar os tradicionais titulos como diferentes grupos de fluxo de caixa que

podem ser separados e reordenados de acordo com as necessidades dos clientes.

No que diz respeito especificamente ao mercado de capitais, define-se este
como um conjunto de instituicdes onde sdo negociados fundos de longo prazo:
mercado de titulos representativos de divida e mercado acionario, objetivando a
canalizacdo dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores.
Estdo incluidas neste mercado, as fontes de levantamento de recursos através de
acOes ou obrigacdes por meio de colocacdes privadas, bem como mercados e
bolsas organizados (DOWNES e GOODMAN, 1991).

E assim que, para Pinheiro (2001), os mercados de capitais constituem-se
numa oportunidade para a realizacdo de investimentos com riscos diluidos e
representa uma das maiores fontes de desenvolvimento econdmico, tanto que se
pode afirmar que uma economia é desenvolvida quando possui um mercado de
capitais eficiente, e em desenvolvimento quando ndo o possui. Como comprovacao
disso, todos o0s paises desenvolvidos ou num processo acelerado de
desenvolvimento, ostentam elevadas taxas de poupanca e sofisticados mercados de
capitais. Finalmente, Pinheiro (2001), conclui que o0 crescimento e 0
desenvolvimento de uma economia estdo diretamente relacionados com o0s

mecanismos de canalizacdo de suas poupancas para o investimento produtivo.
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2.3.1 Mercado de Bolsas

O mercado secundario de bolsas € aquele onde se negociam acdes, titulos
conversiveis em acbes ordinarias e obrigacdes por partes dos seus membros,
atuando como agentes (corretores) ou em nome proprio (negociantes ou dealers).
Essas bolsas de valores possuem um local fisico, onde seus membros se encontram
para executar as ordens de compra e venda de valores mobilidrios de investidores
institucionais e pessoas fisicas (DOWNES e GOODMAN, 1991).

Conforme Pinheiro (2001), as principais caracteristicas das bolsas de valores

livre concorréncia e pluralidade de participantes;
homogeneidade de produto; e

transparéncia na fixacdo de precos.

Cabe ressaltar que a funcédo de uma bolsa de valores ndo é criar riqueza mas
transferir recursos da economia devido que a cada entrada de capitais, neste
mercado, corresponde a uma saida, dos mesmos, previamente aplicados, o que

representa uma transferéncia de propriedade.

Acrescenta-se que “as bolsas de valores tém um importante papel de
capitalizacdo das empresas e na formacao da poupanca das economias e nao é
uma instituicdo rigida, adapta-se as necessidades dos tempos, mantendo suas
funcdes basicas.” (PINHEIRO, 2001, p.236)

Sendo assim, o mesmo autor conclui que as bolsas s&o organismos
propulsores do processo e mecanismos de democratizacdo do capital, apoiadas na
formacdo para as inversdes, cuja existéncia propicia a certeza da liberacdo do
capital investido aos possuidores de titulos patrimoniais e aos subscritores de novas

emissoes.

A distribuicdo de volume de operac¢des nas bolsas ndo é igual, o que resulta
em que algumas bolsas tenham uma maior influéncia sobre as demais. E assim que
as bolsas de valores de Nova lorque, Toquio, Londres e Alemanha possuem 70% do
volume total. Uma melhor comparacdo entre as principais bolsas internacionais

pode-se observar no Quadro 2.
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QUADRO 2 - Principais bolsas de valores do mundo, em US$ milhfes.

Volume médio Valor de Variagcao do Valorizagao
diario no ano mercado em valor de do principal
99 dez/99 mercado no ano | indice no ano
99 em dolar 99 em ddlar
(%) (%)
Nasdaq 41.534,18 5.204.620,4 106,2 85,59
Nova lorque 35.496,85 11.440.766,8 11,4 25,22
Londres 13.489,48 2.954.815,8 28,6 14,85
Paris 11.387,01 1.502.951,8 52,5 30,20
Toquio 6.839,35 4.455.348,1 82,6 51,59
Frankfurt 6.108,14 1.432.167,0 30,9 19,95
Taipe 3.421,76 375.991,4 44,6 35,01
Madri 2.954,90 430.900,0 7,1 1,71
Seul 2.945 47 306.127,5 167,1 93,04
Zurique 2.212,18 678.232,1 -1,6 -8,60
Milao 2.123,82 728.241,0 27,8 4,86
Amsterda 1.854,83 694.055,3 15,1 7,55
Chicago 1.657,40 293,0 nd 25,22
Toronto 1.424,07 789.154,6 45,2 37,98
Estocolmo 1.363,82 373.277,7 33,9 62,64
Bruxelas 1.155,45 184.135,5 -25,6 -19,97
Hong Kong 931,30 608.159,4 77,0 68,20
Bilbao 855,50 376.655,3 14,4 4,53
Osaka 818,00 2.919.850,1 56,0 48,23
Barcelona 789,32 376.665,3 14,4 4,53
Sydney 780,30 427.835,4 30,1 20,56
Atenas 757,12 196.847,5 1414 73,91
Helsinque 437,86 349.393,6 125,7 126,18
Cingapura 426,22 192.983,3 103,2 76,29
Sao Paulo 347,56 228.535,7 42,05 70,20
Istambul 343,64 112.715,8 235,0 240,42
Johannesburgo 292,53 259.739,4 54,1 61,51
Copenhague 252,20 97.452,6 -14 4,53
Oslo 225,08 63.699,9 37,2 37,10
Dublin 188,93 68.773,2 -1,3 -13,39

FONTE: Revista Bovespa, janeiro/fevereiro de 2000.

Cabe ressaltar que a globalizacdo permitiu um incremento no volume de

informacdes e maior rapidez na sua difusdo, transformando as bolsas de valores em

mercados bursateis internacionais que, cada vez mais, enfrentam as conseqiéncias

da desregulamentacdo dos mercados e do aumento da competicdo decorrentes

delas, provocando um grande desenvolvimento de seus mecanismos de negociagao

(uso dos avancgos tecnoldgicos) e ampliando sua sensibilidade as mudancas da

economia.
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Finalmente, numa entrevista, Douglass Cecil North®>, prémio Nobel de
Economia de 1993, afirma que nenhuma economia de mercado tem como se
desenvolver sem bolsas de valores, ndo sendo somente valido para economias em
desenvolvimento, mas para economias em transicdo, como € o caso da Europa do

Leste.

2.4 MERCADOS EMERGENTES

Conforme Khambata (2000), o segundo choque dos precos do petr6leo em
1979 e a recessao global que se formou a partir dele, colocaram um final a trés
décadas de crescimento dos paises em desenvolvimento e forcou a muitos deles a
conhecerem os resultados das politicas intervencionistas implantadas nos ultimos
trinta anos. Programas de desenvolvimento baseados em subsidios, protecionismo e
uma excessiva inversao danificaram os setores publicos e privados, destes paises,
causando ineficiéncias e incremento nas dividas interna e externa, levando a
desenvolver uma reforma econémica total em muitos dos paises emergentes. Entre
estas reformas temos: reducdo do déficit fiscal, controle da inflacdo, estabilizacdo
monetaria, liberalizacdo comercial, privatizacdo e algumas outras medidas com o fim
de estimular o crescimento de um dinamico e competitivo setor privado, incluindo

uma reforma do setor financeiro.

Assim, segundo Khambata (2000), a criacdo de mercados de capitais
eficientes nos paises em desenvolvimento bi rapidamente identificada como um
objetivo importante da reforma do mercado financeiro, permitindo as empresas do
setor privado diminuirem as suas excessivas dependéncias nos endividamentos,
incrementando suas eficiéncias, competitividade e solvéncia. Desde meados da
década de 80, as atividades do mercado de acdes tém aumentado de forma
substancial em muitos paises em desenvolvimento. O interesse internacional nos
mercados acionarios dos paises emergentes tem seguido diferentes etapas. Nos
anos 80, os quatro “tigres” asiaticos da época (Hong Kong, Coréia, Cingapura e

Taiwan) atrairam a atencdo dos investidores devido as suas altas taxas de

® Entrevista feita & Revista Bovespa, publicada na edi¢do de outubro de 1997.
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crescimento econbmico. A expectativa de entrar no Mercado Comum Europeu por
parte da Grécia e Portugal levaram a esses paises a um boom financeiro em
meados dos anos 80. Paises latino-americanos ganharam novamente interesse
internacional quando os planos Brady* trouxeram uma solucdo ao re-planejar o
pagamento das suas dividas externas, fazendo com que seus mercados acionarios
oferecessem retornos atrativos no comeco dos anos 90. A desintegracdo do
comunismo permitiu um desenvolvimento nas economias de mercado nos paises da
Europa Oriental e a esperanca de atrativas oportunidades de investimento para os

investidores locais e internacionais.

Para a International Finance Corporation (IFC)°, organizacdo membro do
Grupo do Banco Mundial, em 1998 o fluxo externo privado de capitais para todos 0s
mercados emergentes foi estimado em, aproximadamente, US$227,1 bilhdes, um
incremento consideravel sobre a quantidade de US$43,9 bilhdes em 1990, mas
abaixo dos US$299,0 bilhdes de 1997. Do fluxo total de 1998, US$14,1 bilhdes
foram para fluxos de investimento em carteira, US$155,0 bilhdes para investimentos
diretos externos e US$58,0 bilhdes para divida privada. Os US$14,1 bilhdes em
carteira representam um incremento consideravel sobre os US$3,7 bilhdes
reportados em 1990, mas um declinio em relacdo aos US$49,2 bilhdes em 1996 e
US$30,2 bilhdes em 1997. A diminuicao dos fluxos de capitais, desde 1996, se deve,
principalmente, as dificuldades socio-econdmicas enfrentadas pela maioria dos

mercados emergentes depois das crises financeiras.

Segundo Mathieson e Schinasi (2000), num artigo publicado pelo International
Monetary Fund — Fundo Monetério Internacional (FMI), os precos dos ativos dos
mercados emergentes na metade do ano 2000 foram, na maioria dos casos, maiores
do que os do ano anterior, refletindo uma recuperacao depois das crises dos paises
asiaticos, da Russia, e do Brasil entre meados de 1997 e comego de 1999. Assim, o

fluxo de capital privado liquido para os mercados emergentes foi equivalente, em

‘o plano teve esse nome em referéncia ao ex-secretario do Tesouro Americano Nicholas Brady, que
visava a reestruturacdo de dividas vencidas e ndo pagas daquelas nagdes junto a comunidade
financeira internacional. Tal reestruturacdo implicava na emisséo de obrigacdes soberanas, que
prolongavam o vencimento e garantiam o risco por meio da colaterizacdo de principal. Fonte:
Acessado no dia 27 de maio de 2002, no site http://www.sulinvest.com.br/a_dicionario.asp

® International Finance Corporation. Emerging Markets Factbook 1999. Washington, DC: IFC, 1999.
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1999, a 1,1% do Produto Interno Bruto (PIB) dos mercados emergentes, um

percentual ainda abaixo dos 3% de meados da década de 90.

A reacdo das bolsas de valores apés as crises foi mais um exemplo de
recuperacdo dos paises emergentes. Depois de experimentarem baixas
consideraveis, 0s mercados reagiram, em parte por causa das melhores
perspectivas econdmicas e também como reflexo do comportamento favoravel do
mercado de acbes dos Estados Unidos, na época. Porém, com excecdo de ligeira
gueda da Bolsa da Tailandia, os demais desfrutaram de um mercado favoravel em
1999, em paralelo ao dos Estados Unidos. Em 2000, retrairam-se, pelo mau
desempenho das bolsas americanas e por outros problemas, como a disputa nos
altos escalbes de varios governos como da Argentina, Turquia e México, a crise
entre palestinos e israelenses, o aumento do preco do petréleo e as incertezas

guanto a economia japonesa. (TREUHERZ, 2001).

De acordo com Mathieson e Schinasi (2000), conclui-se que 0os mercados de
acOes dos paises emergentes foram oportunidades muito atrativas para o0s
investidores internacionais durante o periodo de 1988-94 oferecendo altos retornos
em cada ano, e reduzindo por sua vez o risco da carteira. Durante o periodo de
1995-98, estes ativos foram muito menos atraentes obtendo-se retornos muito
menores, e geralmente ndo reduzindo o risco da carteira. Em 1999, novamente
esses ativos ofereceram altos retornos com pequenos impactos no risco da carteira.
Assim, segundo os mesmos autores, a inclusdao dos mercados emergentes numa
carteira de ativos de mercados maduros, deveria tipicamente ser feito baseado nas

suas perspectivas de maiores retornos, em vez de qualquer reducé&o do risco.

2.4.1 Definicao e Caracteristicas

Ao que tudo indica, inexiste uma definicdo geral em relacdo ao que sdo o0s
mercados emergentes. Segundo o IFC, que considera o critério econdmico (nivel de
renda) e o critério de mercado acionario (crescimento em tamanho, turnover e
sofisticacéo), onde 0s paises emergentes sao aqueles com uma baixa ou média

renda, e que séo elegiveis para tomar empréstimos do Banco Mundial.
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Conforme Khambata (2000), os mercados emergentes podem ser divididos

em quatro grupos, dependendo das caracteristicas de seus mercados financeiros:

O primeiro grupo, formado por paises nas fases de inicio de desenvolvimento
nos seus mercados, com poucas companhias cotadas, pequena
capitalizagéo, alta concentragdo, baixa liquidez, alta volatilidade, e um
conjunto institucional comparativamente rudimentar. Aqui se incluem
diferentes mercados da Africa e da Europa Oriental como, por exemplo,

Marrocos, Ucrania, Tunisia e Roménia.

No segundo grupo incluem-se os paises com uma liquidez de mercado alta.
Tem uma ampla variedade de companhias que sdo cotadas nas bolsas de
valores e o0s investidores estrangeiros comecam a apreciar suas
oportunidades de investimento. Os mercados de capitais desses paises ainda
S80 pequenos em comparagdo as suas economias mas, aos poucos, 0S Seus
setores corporativos comegam a confiar enormemente no financiamento de
capital préprio. Neste grupo estdo o Brasil, China, Colémbia, india, Paquistio

e as Filipinas.

No terceiro grupo, 0s retornos de mercado sdo menos volateis. Existe um
rapido incremento na atividade de negoécios e no volume de emissao de
acles. A capitalizacdo se expande consideravelmente, e ha mais interesse
em desenvolver mecanismos de transferéncia de riscos como, por exemplo,

instrumentos de hedging em moeda e titulos. Inclui-se aqui o Chile.

Na ultima categoria estdo os paises com os mercados mais maduros, com
atividades de negocios e liquidez muito altas. O volume ou dimensao do
mercado € substancial, e os prémios de risco de mercado sdo préximos aos
niveis internacionais competitivos. Aqui se encontram Hong-Kong, Coréia do

Sul, México, Cingapura e Taiwan.

Segundo Hartmann e Khambata (1993) e Zanette (1995), entre as
caracteristicas principais dos paises emergentes, cita-se que sdo mercados com
oportunidades de crescimento acelerado, possuem uma maior regulamentacéo
governamental nas suas economias, tém um tamanho reduzido e baixa atividade no

mercado de capitais em comparagdo aos paises desenvolvidos, tém economias e
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infra-estruturas menos desenvolvidas, com recentes instabilidades econémicas e/ou
politicas e que atravessam um profundo processo de privatizacdo de suas empresas
estatais. Todos esses mercados proporcionam um maior risco para os investidores e

pelo qual, seré exigido um maior retorno sobre os capitais investidos.

2.4.2 Diversificacdo Internacional e os Paises Emergentes

Os paises emergentes tém atraido alguns investidores internacionais a
procura de melhores oportunidades de investimentos para suas carteiras®. Além
disto, os mercados emergentes tém contribuido para a movimentacdo das
poupancas domésticas realgcando o conjunto de instrumentos financeiros disponiveis
para os poupadores para diversificar suas carteiras. Tudo isto fornece uma
importante fonte de investimentos de capital a um custo relativamente baixo,
substituindo os recursos de terceiros pelo capital préprio e fazendo com que as
empresas domésticas sejam menos vulneraveis as flutuacdes nos seus rendimentos,

ou aos incrementos das taxas de juros (KHAMBATA, 2000).

Conforme Zanette (1995), os beneficios decorrentes dos investimentos
internacionais podem ser avaliados por meio das modificacdes do risco total, do
retorno e da eficiéncia das carteiras dos investidores. Assim, somente aquelas
acOes dos mercados emergentes que melhorassem a eficiéncia da carteira do
investidor internacional, deveriam ser acrescentadas (HARTMANN e KHAMBATA,
1993).

Utilizando os indices da S&P 500 para o mercado americano, e o EAFE’ para
o mercado internacional, Simms (2000) encontrou que o indice EAFE tem-se

acelerado ultimamente, ficando seu retorno numa média de 27% comparado com

6 Segundo uma entrevista feita pela revista Bovespa de marco/abril de 2001, com Daniel MacFadden,
prémio Nobel de Economia em 2000, as economias emergentes como as latino-americanas e
asiaticas sao atrativas para os investidores internacionais devido a que, primeiro: a economia global
continuard vigorosa e alguns problemas com as economias asiaticas e latinas serdo superados; e
segundo, porque o ddlar estd se enfraquecendo e, com os juros sendo reduzidos nos EUA, ha boas
razdes para que os investidores se interessem por esses mercados.

O EAFE (Europa, Australasia e Extremo Oriente) é um indice global que inclui as acdes de todos os
mercados desenvolvidos, exceto dos EUA.
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21% do indice S&P500, em 1999. Segundo o0 mesmo autor, esta € a primeira vez em
diferentes anos que o indice EAFE superou o S&P 500, e a tendéncia é de que
continue superando, pelo menos, nos préximos cinco anos, o que pode significar
gue os investidores americanos, em especial o0s institucionais, estdo comecando a

diversificar suas carteiras fora dos Estados Unidos.

Para Sill (2001), as negociagbes dos ativos financeiros com investidores no
exterior fazem com que os investidores domésticos possam compartilhar alguns dos
seus riscos domeésticos, portanto baixando esses riscos que estdo associados com
as flutuacbes de consumo. Este autor encontrou que os ganhos de compartilhar os
riscos nos investimentos internacionais ndo sdo iguais para todos os paises, sendo
0s ganhos muito pequenos para os paises desenvolvidos mas que para 0s paises
em desenvolvimento, que usualmente ndo abrem totalmente seus mercados

financeiros, estes ganhos podem ser substanciais.

2.4.3 Crises dos Mercados Emergentes

Com a globalizagdo dos mercados mundiais, as economias passaram a ser
mais interligadas, diminuindo consideravelmente suas barreiras alfandegarias. Isso
levou os paises de uma mesma regido a formarem blocos econémicos com o
objetivo de se fortalecer diante do mercado internacional, expondo-se cada vez mais
aos agentes estrangeiros. Perante este cenario, 0os paises em desenvolvimento
como Argentina, Brasil, México, RuUssia e 0s paises asiaticos tém sofrido varios
desequilibrios econémicos, sociais e institucionais devido a falta de fortes politicas
macroecondmicas, que somadas as mudancas repentinas das expectativas dos
investidores internacionais, tém se tornado vitimas dos desafios da globalizacéo,
sendo levados a crises financeiras.

Para Pinheiro (2001), uma crise financeira caracteriza-se pela falta de liquidez
momentdnea de um sistema (diferente de uma crise econbmica que € a
incapacidade de um sistema em gerar riguezas), levando a uma forte e rapida perda
da riqueza e substancia social, politica e institucional numa economia. Esta €&

manifestada pelo colapso dos precos dos ativos, recessdo e desemprego, que
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geram um desequilibrio no sistema financeiro gracas a supervalorizacdo da moeda,
déficit publico incompativel com a arrecadacdo, grande dependéncia de capital
estrangeiro que €é muito volatil, e um descrédito internacional que afasta os

investidores.

E assim que, conforme Pinheiro (2001), desde 1993 ja existia uma grande
preocupacdo com o potencial de formacdo de uma “bolha”® dos influxos de capital
nos mercados emergentes. A polémica se centralizava no problema do crescimento
desses paises emergentes que se dava de uma forma vertiginosa, baseado nos
fluxos de capital resultantes da recessao nos paises industrializados e a queda
gradativa da taxa de juros global. Porém, em 1994, estes fluxos de capital de carteira

comecaram a reprimir-se, com uma decadéncia posterior em 1995.

Na continuacao, relatam-se os perfis das varias crises financeiras acontecidas
a partir de problemas macro e microeconémicos e que provocaram a desvalorizacao
das moedas locais devido a grande queda das reservas monetarias dos Bancos

Centrais, aproveitando-se desta situacdo os especuladores internacionais.

2.4.4 A Crise do México

O México conseguiu um crescimento econémico substancial entre 1988 e
1993, mantendo-se numa meédia de 3% o crescimento do PIB e uma reducdo da
inflagdo do nivel de 160% para 8%. Nesse periodo aconteceu uma completa reforma
estrutural adotando uma politica rigida sobre o seu orcamento e sua politica
monetaria, liberalizando o fluxo de capitais e reestruturando a sua divida externa.
Tudo isto fez com que o México viesse a integrar a economia global de mercado
conseguindo ingressar no grupo de paises do North American Free Trade

Agreement (NAFTA) (Acordo Norte-Americano de Livre Comércio).

8 . .

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995) as bolhas especulativas acontecem quando o0s pregos
dos titulos, as vezes, variam enormemente em torno de seus verdadeiros valores. Eventualmente, os
precos retornam ao seu nivel original, causando grandes perdas para os investidores.
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Conforme Treuherz (2000), ao mesmo tempo em que todas estas reformas
acontecidas no México atrairam a atencdo dos investidores internacionais, alguns
acontecimentos de natureza politica e econémica colocavam em perigo o programa

de estabilizacao, sendo estes:

Aumento no déficit em transagdes correntes na época, atingindo 6,5% e mais
tarde 8% do PIB.

Réapido crescimento do crédito bancario ao setor privado (51% do PIB em
1994), junto com uma falta de critérios adequados de concessao de
empréstimos.

Sobrevalorizacdo do peso mexicano.

Reducdo do fluxo de entrada de capitais externos devido a instabilidade
politica.

Aumento das taxas de juros nos Estados Unidos.

Expansao do déficit fiscal a raiz das elei¢cdes para presidente da republica que
se aproximava.

Reducéo da capacidade de poupanca privada.

Foi assim, que conforme Pinheiro (2001), o México se converteu no primeiro
pais emergente a passar por uma profunda crise fnanceira sofrendo o primeiro
ataque especulativo em 1989, resultando numa desvalorizagcdo do peso mexicano, e
gerando fuga de capitais. O pais hdo conseguiu honrar seus compromissos, e entrou
numa recessao. Em 1994, com um déficit de US$ 8,4 bilh6es na balanga comercial e
inflacdo atingindo uma cifra de trés digitos, o novo presidente do México assume 0
poder e tenta fazer uma desvalorizacdo controlada do peso mexicano de 15%, mas
sem credibilidade internacional. Esta desvalorizacdo perde o controle e chega a
80%. Este pais recebe uma ajuda de US$ 65 bilhdes dos Estados Unidos e de

organismos internacionais, como o FMI, e consegue se recuperatr.

As medidas tomadas foram importantes na recuperacdo do México, pois
evitaram uma possivel moratéria da sua divida externa e, muito provavelmente, a
imposicdo de restricdes comerciais e cambiais. Gragas a rapidez com que foram
implantadas essas medidas, conseguiu-se reduzir os efeitos da crise sobre outros

paises, em especial os latino-americanos.
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2.4.5 A Crise dos Paises Asiaticos

A raiz da crise dos paises asiaticos como a Tailandia, Indonésia, Malasia e
Coréia do Sul, iniciou-se com a desvalorizagdo da moeda na Tailandia em dois de
julho de 1997. Além deste acontecimento, conforme Treuherz (2000), as economias
da regido sofreram uma mudanca econdémica surpreendente, transformando-se de
economias tipicamente agrarias em economias altamente industrializadas sem o
devido acompanhamento na capacitacdo da sua mao-de-obra. A transicdo desses
paises asiaticos, por terem sido altamente exportadores para importadores, levou-0s
a precisarem de grandes injecfes de fluxos de capital em suas economias para

suportarem suas moedas.

De fato, o endividamento externo foi um dos fatores que influenciaram a crise
nesta regido, sendo o setor privado aguele que mais endividamento contraiu com o
aval dos governos. Em vez de ser investido no aumento da produtividade e no
desenvolvimento de novas tecnologias, este financiamento acabou desviado para a
especulacdo imobiliaria ou para o incremento da producdo em industrias, ja
saturadas. Além disso, muito desses paises contrairam empréstimos para investir
em industrias de baixa rentabilidade o que, segundo Pinheiro (2001), criou um

problema adicional de capacidade ociosa.

Enquanto esses influxos de capital continuavam em suas economias, as taxas
cambiais se mantinham constantes. Foi assim, que uma das principais causas que
afetaram o desempenho dos paises asiaticos foi a estratégia implantada por quase
todos eles em atrelarem suas moedas locais ao ddolar. Porém, em 1995, quando o
dolar desceu quase a marca dos 75 ienes, os Estados Unidos e o Japao decidiram
desvalorizar a moeda japonesa em relacdo a americana. Isto ocasionou uma
valorizacdo relativa das moedas no Sudeste Asiatico, o que diminuiu a
competitividade dos denominados “Tigres Asiaticos” no mercado internacional
(PINHEIRO, 2001).

Em consequéncia, o Japdo comecou a ganhar mercado dos “Tigres” em bens
de alto valor como computadores, semicondutores e produtos petroquimicos. Por

outro lado, a China se favoreceu na competicdo de bens de baixo valor como téxteis,
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sapatos e brinquedos. Assim, os paises do Sudeste Asiatico experimentaram uma

desaceleracdo em suas exportacoes.

Para Pinheiro (2001), além das dificuldades nos balancos de pagamentos

destes paises, outras causas os levaram a crise, sendo algumas delas:

A influéncia do governo e da politica na area dos negacios.

A maioria das empresas sao controladas por familias ou grupos relacionados
com algum partido de governo.

Aumento da inadimpléncia das empresas e insolvéncia dos bancos.

As quedas vertiginosas das bolsas de valores e a desvalorizacdo das moedas

da regido levaram a reducéo na capitalizacéo total das bolsas.

Conforme Treuherz (2000), entre os principais paises afetados pela crise
temos:

Tailandia: Onde a crise comegou. Sendo o pais mais fragil de todos os
“Tigres”, quando os especuladores apostaram contra sua moeda, o baht, esta
se desvalorizou em 58%. Foi aprovado um pacote de US$ 17,2 bilhdes por
parte do FMI no fim de 1998, do qual foram utilizados US$ 11,5 bilhdes para
evitar o colapso do sistema financeiro e do setor produtivo.

Indonésia: Foi a segunda vitima da crise asiatica. Em julho de 1997
desvalorizou sua moeda, a rupia, sofrendo uma queda de 95,1% de 1996
para 1997 e mais 72,6% de 1997 para 1998. Apds a desvalorizacao da rupia,
as taxas de juros elevaram-se a patamares proximos a 63% ao ano em 1998,
caindo para 23,6% no final de 1999. Em novembro de 1997 assinou um
acordo com o FMI por um total de US$ 43 bilhdes depois que varios bancos
foram liquidados, revelando um grande volume de empréstimos em aberto e
estruturas de capital inadequadas.

Malasia: Ao contrario do que ocorrera na Indonésia, a taxa de juros ndo
variou significativamente, mantendo-se em torno de 8,5% em 1998, mas
foram reduzidos para 3,4%, em 1999. A sua moeda, o0 ringgit, foi
desvalorizada em torno de 53,8% em 1997. Como consequéncia sua bolsa de
valores teve uma queda de 69% no mesmo periodo. Contrariamente a outros

paises emergentes em crise, este pais ndo aceitou a ajuda de agéncias
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internacionais de crédito, especialmente do FMI, em vista do seu
ressentimento contra essas instituicoes.

Coréia do Sul: Em novembro de 1997, a moeda coreana, o won, foi
desvalorizada chegando a patamares de até 50%, em 1997, e sofreu queda
de 42% na sua bolsa de valores. As taxas de juros elevaram-se em 1998,
para 15% ao ano, mas foram reduzidas para 5% ao ano, em novembro de
1999.

Além desses paises, Pinheiro (2001) acrescenta 0s seguintes:

Filipinas: Desvalorizacdo do seu dolar filipino em 33% e queda em sua bolsa
de 42%.

Cingapura: Desvalorizacédo de 12% no dolar deste pais e queda de 28% em
suas bolsas de valores.

Taiwan: Desvalorizacdo de 12% no dolar taiwanense.

Hong Kong: Pais no qual a crise ganhou proporcdes catastréficas, guando os
especuladores decidiram atacar o centro financeiro da Asia e o délar de Hong

Kong.

Finalmente, segundo o0 mesmo autor, as repercussfes da crise asiatica foram

as seguintes:

Descapitalizacdo das bolsas: As quedas vertiginosas das bolsas de valores e
a desvalorizacdo das moedas da regido levaram a reducdo na capitalizacao
total das bolsas.

Insolvéncia de bancos: A subita queda da demanda interna, as altas taxas de
juros e 0s empréstimos externos, aumentaram a inadimpléncia das empresas
e consequente insolvéncia dos bancos.

Tutelamento do FMI: Com o desenrolar da crise, os orgulhosos regimes
nacionalistas da Tailandia, Indonésia e Coréia do Sul, estavam submetidos
aos condicionamentos econdmicos impostos pelo FMI. Eles foram for¢cados a
abrir seus mercados, abolir monopdlios, acabar com subsidios de natureza

arbitraria e prestar informacfes com transparéncia e prontidao.
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2.4.6 A Crise da Russia

A incerteza politica ocorrida em virtude das mudancas instituidas pelo ex
presidente Yeltsin, aliada a crise na Asia e & queda nos precos do petréleo (a Rissia
€ um grande exportador de petrdleo), afastaram os investidores internacionais,

provocando uma forte pressao sobre o rublo, a moeda da Russia.

Foi assim que em agosto de 1998, o rublo sofreu uma forte desvalorizagao
real de 75% em relacdo ao dolar apdés a adocdo do regime de livre flutuacdo do
cambio. A luta do Banco Central da Russia para manter o valor do rublo reduziu as
reservas internacionais de US$20,3 bilhdes, em julho de 1997, para US$12,8 bilhdes
no fim deste ano. Além disto, a reducdo dos spreads dos bancos russos nas
operagOes financeiras a partir de 1995, quando os indices inflacionarios baixaram,

fizeram com que mais de 50% dos bancos fossem liquidados (TREUHERZ, 2000).

Tudo isto afetou ainda mais a credibilidade do pais frente aos investidores
internacionais, que apesar de terem investido de uma forma lenta depois da
dissolucdo da Unido Soviética em 1995, o capital destes investidores na Russia
representava um total de US$24,1 bilhées no periodo 1997-98. Foi assim que esses
investidores (j& afetados pela crise asiatica) comecaram a retirar seus capitais diante

do receio de inadimpléncia da Russia.

Porém, para conter esta fuga de capitais, o Banco Central Russo triplicou a
taxa de juros basica para 150%, depois de fortes quedas nos precos dos titulos
russos e no mercado de agbes. Com esta taxa de juros altos e o ja agravado déficit
do pais, o governo sabia que ndo podia suportar por muito tempo estas taxas.

Assim, depois de uma semana, as taxas de juros baixaram para 60%.

Mas todos os esforcos feitos pelo governo russo ndo ajudaram muito para o
desenlace final da crise. Durante 0 mesmo més que o Banco Central desvalorizou o
rublo, o ex-presidente Yeltsin declarava uma moratéria de noventa dias sobre os
pagamentos da divida externa que estavam ao redor de US$40 bilhdes, problema
gue a Russia enfrentava desde 1991. Para agravar ainda mais esta situacdo, outra
inadimpléncia ocorreu em relacdo a divida interna que representava US$32 bilhdes
em titulos que venceriam até o final de 1999 (PINHEIRO, 2001).
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Segundo Treuherz (2000), entre outros pontos responsaveis pela crise tem-

se.

A mudanga do regime comunista para o regime de economia de mercado,
mostrou a Russia como um pais que nao tinha um costume de arrecadar
impostos por parte das suas industrias.

Os altos custos e os baixos niveis de competitividade do seu poder industrial
acarretaram faléncias e desemprego.

A auséncia de assisténcia financeira para o0 setor agricola, causou um
aumento geral de precos na producédo de alimentos. A inflacdo chegou a

patamares de 50% ao ano em novembro de 1999.

A principal vitima do contagio da crise russa foi o Brasil, principalmente pelas
vendas macicas por parte dos investidores internacionais de titulos do governo

brasileiro para cobrirem os prejuizos na Russia.

2.4.7 A Crise Brasileira

Segundo Treuherz (2000) o Brasil viveu um periodo dramatico com niveis de
inflacdo de 2.700% e uma desvalorizacdo monetaria de 2.400% (sic), em 1993. Foi
assim que se adotou o chamado Plano Real em julho de 1994 para estabilizar a
economia brasileira. A nova moeda, o Real, foi criada na paridade de US$1,00 =
R$1,00.

O plano teve sucesso, mas para sua sobrevivéncia era necessaria e
imprescindivel a realizacdo de reformas politicas, fiscais, tributarias, entre outras,
qgque em funcdo da falta de respaldo politico, foram deixadas em segundo plano,
ficando o Brasil numa situacdo econdémico-financeira vulneravel diante do mercado

internacional.

O Plano Real foi complementado com uma politica cmmercial mais aberta e
pela liberalizacdo do fluxo de capitais, visando permitir ao Brasil inserir-se na
economia global de mercado. Também, este programa incluia um plano de

privatizacdes sucessivas, incentivos a exportacdo e abertura do mercado brasileiro
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aos investimentos estrangeiros, inclusive com participagdo nas empresas

privatizadas.

Mesmo com o empréstimo de US$41,5 bilhdes, por parte do FMI, em
novembro de 1998, o Brasil ndo conseguiu evitar a fuga de capitais logo apés a crise
russa. Tampouco a releicdo do presidente Fernando Henriqgue Cardoso foi capaz

de estancar o declinio das reservas internacionais.

As turbuléncias acontecidas no final da década de 90 no mercado
internacional levaram a desindexacao do real em relacdo ao délar, e a introducéo do
cambio flutuante da moeda, que aconteceu em 14 de janeiro de 1999, abalando a
imagem internacional do governo brasileiro ante a comunidade global. Tudo isto

levou a uma crise de natureza cambial e de desequilibrio nas contas externas.

Conforme Pinheiro (2001), os seguintes acontecimentos foram as causas da

crise brasileira:

Sobrevalorizagdo do real ante o doélar: O valor do real se vinha mantendo
numa cotacao irreal, gastando o governo bilhdes de ddlares para manter a
sua moeda, o que fez suas reservas airem de US$72 bilhdes para US$30

bilhdes, em 18 meses.

Déficit fiscal de 8% do PIB: A maior causa deste déficit pode ser atribuida ao
continuo desequilibrio do sistema brasileiro de previdéncia social, surgindo
rumores sobre um possivel ndo pagamento da divida publica interna do

Brasil.

Déficit publico: O pais tinha uma despesa publica incompativel com o que

produz e, sobretudo, com sua capacidade de financia-la.

Déficit nas contas correntes de 4% do PIB: Com o aumento nas importacdes
e um declinio nas exportacdes, o efeito foi imediato no balanco de

pagamentos, comprometendo a estabilidade da economia.

Juros altos: Para prevenir um ataque especulativo na sua moeda, o Banco
Central do Brasil aumentou para 45% ao ano a taxa de juros depois da

desvalorizacdo do real, visando conter a fuga de capitais do Pais. Logo, em
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dezembro de 1999, conseguiu-se reduzir esta taxa em até 19%, ndo sem
antes gerar um déficit extraordinario nas contas dos governos federais e

estatais do pais.

Recessdo: O Brasil estava atravessando uma recessdo, com retracao
econdmica, desde o final de 1998, o que provocou um aumento das taxas de

desemprego de 5,3% para quase 8% no meio da crise cambial.

Especulacdo Smart Money: Os mercados financeiros estavam muito volateis
devido as ultimas crises do México, Tailandia, Indonésia, Coréia do Sul e
Russia, 0 que criou uma teia de dependéncia entre os paises emergentes,

particularmente porgue tornaram expostas as suas vulnerabilidades.

As crises russa e asiatica: O Banco Central do Brasil, pelo fato ele adotar uma
politica cambial de valorizacao do real em relagdo ao dolar americano, utilizou
bilhdes de dolares de suas divisas (somente durante 0s seis meses anteriores
a crise brasileira foram gastos cerca de 40 bilhdes de dolares) para manter a
forca de sua moeda e se defender do ataque dos especuladores nos meses
gue se seguiram a crise russa em agosto de 1998. Isso deflagrou a fuga de
capitais, fazendo com que as reservas caissem de mais de US$70 bilhdes

para cerca de US$35 bilh6es em seis meses.

Com relacdo as repercussfes nas bolsas de valores, existiu uma exploséo de
euforia nas bolsas brasileiras nos trés dias seguintes a liberalizacéo da taxa cambial.
Assim, em 14 de janeiro de 1999, um dia depois que as autoridades monetarias
alargaram a margem da banda cambial de R$1,21 para R$1,32, por ddlar, o indice
Bovespa apresentou a segunda maior elevacéo de toda sua histéria (33%, num sé
dia). Apds ocorreram quedas em funcao da fuga de capitais. As bolsas de valores
da Europa fecharam em queda, observando-se que o impacto da crise brasileira foi

grande nas principais bolsas do mundo.

Por ultimo, Treuherz (2000) conclui que a crise brasileira foi muito semelhante
aguelas do México, Tailandia, Indonésia e RuUssia, sendo afetadas pelos perigos de
uma desvalorizacdo acentuada, e pela saida estrepitosa de capitais estrangeiros,
forcando os Bancos Centrais a utilizarem as suas reservas, e a sujeitarem-se as

forcas do mercado e sancionarem a livre flutuagdo da moeda.
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2.5 INVESTIDORES INTERNACIONAIS

Os investidores internacionais passaram a ter um papel importante nos
mercados financeiros globais devido ao fenémeno da globalizacdo nos ultimos anos.
Uma andlise do perfil destes investidores é importante para compreender melhor o
gue eles procuram ao investir num mercado especifico, em especial nos mercados

emergentes, e que efeitos trariam a entrada dos seus capitais huma economia em
desenvolvimento.

Assim, para Pinheiro (2001), os investidores estrangeiros continuamente
deixam de aplicar em seus mercados domesticos e passam a investir em mercados

internacionais, em procura de:

maiores lucros;
Menor risco; ou

menor volatilidade por meio da diversificacao.

Porém, segundo o mesmo autor, os investidores internacionais procuram
oportunidades de alavancagem de rentabilidade nos paises emergentes, 0 que
implica que estes capitais sejam considerados volateis e sensiveis a conjuntura
internacional.

Segundo Pinheiro (2001), entre os efeitos positivos e negativos a entrada de

investidores internacionais numa economia, tem-se:

Efeitos positivos

o melhora na imagem internacional do pais;

o0 com entrada de divisas, o governo pode financiar seu déficit por prazos
maiores e com taxas de juros menores;

0 o0 aumento no fluxo de divisas favorece as empresas, propiciando
maiores facilidades para investimentos em imobilizado e no aumento

da producéo, com custos mais favoraveis.
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Efeitos negativos

0 um incremento descontrolado do fluxo de divisas pode causar um
desequilibrio nas contas do pais;

0 quando um pais abre o mercado, ao mesmo tempo em gue busca uma
estabilidade financeira, os investidores passam a preocupar-se com o
cumprimento das tarefas do governo (ajuste fiscal, reformas
constitucionais, etc.) e a qualquer sinal de dificuldade para executa-las,
perdem a confianca e retiram abruptamente seus recursos;

0 o0 pais tem dificuldades para controlar uma fuga de capitais numa
eventual crise financeira internacional.

2.6 UNIOES MONETARIAS: O EURO

Segundo o FMI°, sdo definidos como “regimes cambiais sem moeda local
para efeito de troca ou conversdo” (exchange arrangements with no separate legal
tender), aquele regime cambial adotado pela Unido Européia (UE) e outras
associacdes como a Organizacdo dos Estados do Leste do Caribe (OECS), a Unido
Econdmica e Monetaria do Oeste da Africa (WAEMU) e a Comunidade Econdmica e
Monetaria da Africa Central (CAEMC). Assim, os paises que adotaram este tipo de
regime cambial, utilizardo uma mesma moeda que serd aceite em cada um dos

paises membros.

O objetivo principal destas unides monetarias € proporcionar uma maior
integracdo em termos comerciais e de transacdes financeiras para os membros que

fazem parte de unibes comerciais (TREUHERZ, 2000).

Foi assim que em primeiro de janeiro de 1999, 11 dos 15 membros da Unido
Européia deram inicio a Unido Monetaria Européia (European Monetary Union —

EMU), com a criacdo da moeda Unica, o euro, que substituia as moedas individuais

o Definicdo do FMI na publicacdo International Financial Statistics. June, 1999.
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de cada membro participante. Este sistema europeu é formado pelo Banco Central
da Europa e 0s onze bancos centrais participantes. Este Banco Central € uma
entidade independente que domina os 11 bancos centrais, e esta estabelecido em
Frankfurt, Alemanha. O tratado estabelecido pela Unido Européia foi assinado em
Maastricht, Holanda em 2 de fevereiro de 1992 (TREUHERZ, 2000).

O tratado de Maastricht especificou o cronograma e planejamento para
substituir todas as moedas locais com a moeda Unica, 0 euro, assim como também
se adotaram outros passos de integracdo e coordenacao das politicas monetarias e
fiscais dos paises membros. Este conjunto de medidas foi denominado de processo

de converséo e que levou a criacdo da Unido Monetaria Européia.

Assim, conforme Eiteman, Stonehill e Moffett (2000) estes onze paises
tiveram que cumprir 0s seguintes critérios de conversao antes de serem membros

definitivos:

A inflagdo nominal ndo deveria ser maior que 1,5% acima da média dos trés
membros da Unido Européia com as menores taxas de inflagdo durante o
altimo ano.

As taxas de juros de longo prazo deveriam ndo ser mais que 2% acima da
média dos trés membros com as menores taxas de juros.

O déficit fiscal ndo deveria ser mais que 3% do Produto Interno Bruto.

A divida governamental ndo deveria ser mais que 60% do Produto Interno

Bruto.

Esses critérios de conversao foram muito rigidos e poucos paises membros
puderam satisfazer a todos eles, a0 mesmo tempo. Assim, que somente onze paises
conseguiram cumprir todos eles antes de 1999.

Os 11 membros que formavam parte desta unido sdo: Austria, Bélgica,
Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Holanda, Portugal e
Espanha. A Inglaterra, Suécia e Dinamarca decidiram manter as suas moedas
locais. A Grécia ndo conseguiu cumprir com o critério da conversao para ser sécia

naguele ano, mas depois conseguiu integrar-se a esta uniao.
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Em dezembro 31 de 1998, as taxas fixas finais entre as 11 moedas
participantes e o euro foram estabelecidas (observar quadro 3). Finalmente, o euro
foi oficialmente negociado em 4 de janeiro de 1999 a uma taxa de 1 euro (€) = 1,16
dolar americano. Contudo o euro desvalorizou-se frente ao dolar americano,

atingindo 0,9418 ddlar americano, em 30 de dezembro de 2000.

QUADRO 3- A fixacao das taxas cambiais para o Euro (€), em 31/12/1998.

Moeda Prévia Simbolo Por Euro Converséo

Franco Belga ou de Luxemburgo | BEF/LUF 40,3399 1 euro = 40,3399 BEF ou LUF
Marco Alemé&o DEM 1,95583 1 euro = 1,95583 DEM
Peseta Espanhola ESP 166,386 1 euro = 166,386 ESP
Franco Francés FRF 6,55957 1 euro = 6,55957 FRF
Libra Irlandesa IEP 0,787564 1 euro = 0,787564 |IEP
Lira Italiana ITL 1936,27 1 euro = 1936,27 ITL
Florim Holandés NLG 2,20371 1 euro = 2,20371 NLG
Xelim Austriaco ATS 13,7603 1 euro = 13,7603 ATS
Escudo Portugués PTE 200,482 1 euro = 200,482 PTE
Marco Finlandés FIM 5,94573 1 euro = 5,94573 FIM

FONTE: EITEMAN, STONEHILL e MOFFETT (2000, p. 38).

Cabe ressaltar as diferencas entre o euro e o European Currency Unit (ECU)
(Unidade Monetaria Européia). O euro é de fato uma moeda que pode ser trocada
em outras moedas, enquanto o ECU foi um indice de moeda e ndo uma moeda
corrente sob a lei Européia. O valor do ECU foi baseado na composi¢cdo das moedas
dos participantes da Unido Monetaria Européia, enquanto o euro é uma moeda

independente que substituiu as moedas locais dos paises do EMU.

O processo final da unificagdo monetaria em Europa se deu em primeiro de
janeiro de 2002, com o lancamento de notas e moedas do euro nos paises
membros, que por sua vez, fizeram sair de circulagdo as notas e moedas locais

desses paises, aos poucos.

Segundo Eiteman, Stonehill e Moffett (2000) o euro afetar4 os mercados da

seguinte forma:

paises dentro da zona do euro desfrutardo custos de transacfes baratas;
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paises dentro da zona do euro desfrutardo de uma redugdo nos riscos
cambiais e custos relacionados as incertezas das taxas cambiais; e
todos os consumidores e negécios dentro e fora da zona do euro, desfrutardo

de transparéncias nos precos e um incremento da concorréncia em base dos

precos.

Finalmente Treuherz (2000), conclui que os paises pertencentes a Unido
Monetaria Européia serdo beneficiados pelo maior nivel de liberalizagcdo dos seus
mercados, obtendo-se uma estabilidade de precos que € consistente com uma
politica monetaria que contribua para uma manutencdo de um alto indice de

emprego e de crescimento econémico no médio prazo.
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3METODO

Este trabalho tem o objetivo de analisar a existéncia de possiveis beneficios e
conseguéncias, em termos de risco e retorno, da inclusdo de indices de mercado de
paises latino-americanos na formacéo de carteiras internacionais, levando em conta

o risco cambial, através do modelo desenvolvido por Markowitz (1952).

O estudo baseia-se na analise das taxas de retornos mensais dos indices dos
Mercados de Acdes (IMAs) de dezenove paises, e dos indices da Bolsa de Valores
de S&o Paulo (IBOVESPA-Brasil), Buenos Aires (MERVAL-Argentina), México (IPC-
México), Santiago (IPSA-Chile), e de Caracas (IBC-Venezuela), cujos indices de
fechamento? estejam disponiveis no periodo compreendido entre janeiro de 1994 e
dezembro de 2000.

Utilizou-se o aplicativo SOLVER da planilha eletrébnica EXCEL, como
ferramenta para a selecdo de carteiras Otimas, as quais, foram calculadas sob a
perspectiva de que as vendas a descoberto ndo sdo permitidas, refletindo, assim,
uma maior realidade nos célculos. Partiu-se da premissa que o0s investidores
internacionais tiveram acesso a captacdo e aplicacdo de recursos a uma mesma

taxa de juro livre de risco.

O tipo de pesquisa utilizado, neste estudo, baseia-se na taxionomia proposta
por Vergara (2000), que propde dois critérios basicos de pesquisa: quanto aos fins e
guanto aos meios. Quanto aos fins, esta pesquisa é de natureza descritiva e
aplicada. Descritiva porque expde caracteristicas de determinada populacéo,
podendo estabelecer-se também correlacbes entre variaveis (VERGARA, 2000).

Assim, os tipos de pesquisas descritivas possuem fatos que sao “observados,

19 A escolha do indice de fechamento para os indices de mercado de acdes (IMAs), no lugar de
indices minimos, maximos ou médios teve por base o trabalho de Zanette (1995).
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registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o0 pesquisador
interfira sobre eles, sendo os fenbmenos estudados, mas ndo manipulados pelo
pesquisador.” (DE ANDRADE, 1999, p.17). Neste aspecto, Gil (1999) afirma que
uma das caracteristicas mais significativas dos estudos sob esta classificacdo é a

utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados.

O estudo também é uma pesquisa aplicada cuja finalidade, segundo Vergara
(2000, p.47) é “a pratica, ao contrario da pesquisa pura, motivada basicamente pela
curiosidade intelectual do pesquisador e situada, sobretudo, no nivel da
especulacdo.” Assim, segundo a mesma autora, a pesquisa aplicada ¢€
fundamentalmente motivada pela necessidade de resolver problemas concretos,

mais imediatos ou nao.

Quanto aos meios, segundo Vergara (2000), esta pesquisa € de natureza ex
post facto devido a que se refere a fatos ja ocorridos, ndo controlaveis. Para Gil
(1999), a pesquisa ex post facto € insubstituivel por ser a Unica que possibilita a
consideracdo dos fatores histéricos. Neste estudo, as expectativas de retorno,
variancia, e as covariancias entre os retornos de cada par de ativos sao substituidos

por seus valores histéricos (JORION, 1985).

3.1 AMOSTRA

Vergara (2000) define a populacdo amostral ou amostra como uma parte do
universo escolhida segundo algum critério de representatividade. E assim que neste
trabalho, sdo parte da amostra os IMAs de vinte e quatro paises dados pelo critério
de acessibilidade (GIL, 1999) com base ao acesso publico irrestrito desses

referenciais, e na continuidade das informacoes.

O periodo de estudo esta compreendido de janeiro de 1994 a dezembro de
2000. Optou-se por este periodo porque a partir de 1994 ocorreu uma maior
integragdo entre os mercados internacionais; comegaram a surgir as crises dos
mercados emergentes e por se considerar o comecgo deste ano como ponto de

partida para a ampliagcdo ao trabalho feito por Zanette (1995). Finalmente, o ano
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2000 foi escolhido como sendo o Ultimo ano completo, mais atual, a partir da

elaboracao deste trabalho.

Dado ao fato da introdugdo do euro em primeiro de janeiro de 1999,
acrescentou-se ao trabalho esta moeda a partir desta data, além daqueles retornos
mensais que ja foram convertidos em termos de moeda local, dblar EUA, iene e
marco alemao, anteriormente. Esta consideracéo de valorizar em moedas diferentes
os retornos dos IMAs, partiu da sugestao feita por Zanette (1995). Assim, pode-se
avaliar o desempenho das carteiras internacionais otimizadas em diferentes moedas,
a partir do ponto de vista dos investidores americanos, japoneses, alemaes e

europeus.

Os valores para os IMAs foram escolhidos em base aos seus indices de
fechamento mensais, sendo considerados para este estudo aqueles que aparecem

no quadro 4.

QUADRO 4 - indices dos Mercados de Acdes a serem considerados na amostra

IMAS
1) Amsterda (CBSA) 13) México (IPC)
2) Bombaim (Sensex) 14) Mildo (Mibtel)
3) Bruxelas (BEL20) 15) Nova York (Dow Jones)
4) Buenos Aires (Merval) 16) Paris (CAC40)
5) Caracas (IBC) 17) Santiago (IPSA)
6) Estocolmo (Geral) 18) S&o Paulo (IBOVESPA)
7) Frankfurt (Dax) 19) Seul (Kospi)
8) Hong Kong (Hang Seng) 20) Sidnei (All Ordinaries)
9) Johannesburgo (Johmkt) 21) Cingapura (Strait Times)
10) Kuala Lumpur (Composite) 22) Toquio (Nikkei)
11) Londres (FTSE100) 23) Toronto (TSE300)
12) Madri (Madx) 24) Zurique (Swiss Market)
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3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Para a coleta e analise dos dados necessarios para o desenvolvimento deste
estudo, utilizouse o banco de dados ECONOMATICA™, onde foram obtidos os IMAs
dos paises latino-americanos, americano e japonés. Quanto a coleta dos demais
IMAs, a mesma deu-se através dos valores de fechamento mensais dos IMAs
presentes nas edicdes diarias do jornal Gazeta Mercantil, e do banco de dados

Investnews , Sdo Paulo .

O desempenho das carteiras internacionais 6timas foi avaliado em termos de
moeda local, assim como também em doélar americano, iene, marco alemé&o e euro,
por considerar-se estas as moedas mais utilizadas entre o0s investidores
internacionais. Os retornos dos IMAs foram convertidos para essas moedas através
da utilizacdo das taxas cruzadas para as moedas iene, marco alemao e euro,
considerando a obtencéo direta das moedas locais em termos do délar por meio da
taxa spot. Estas taxas cruzadas serviram como sustentacdo a falta da taxa spot das
moedas locais com relacdo a estas trés moedas, obtendo-se assim, uma boa
aproximacao das taxas spot destas trés moedas com relacdo as moedas dos

mercados internacionais.

As taxas cambiais das moedas domésticas dos IMAs com o dolar, iene, marco
aleméao e euro foram obtidas também através do jornal Gazeta Mercantil, e atraves

do banco de dados do Investnews.

1 Segundo Bender (1999), apesar de se acreditar na veracidade dos dados fornecidos pela

Economadtica, julga-se conveniente alertar para a possibilidade de erro humano na transcricdo dos
dados do mercado para o banco de dados. Entretanto, cré-se que esta probabilidade seja minima,
ndo invalidando o recurso.

12 Servico de informagdes pela internet para os assinantes da Gazeta Mercantil.
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3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

Nesta etapa, considera-se a determinacdo dos riscos e retornos dos ativos, o
método da formacdo das carteiras 6timas, e a mensuracdo do desempenho das

carteiras.

3.3.1 Risco e Retorno dos Ativos

Para obter-se o0s retornos mensais dos vinte e quatro IMAs em termos
percentuais, tanto em moeda local, como em moeda estrangeira: ddlar, iene, marco

alemao e euro, procedeuse da seguinte forma:

é u
RL, =a——-1; 100
&P
&R, X, 0

onde RLj; e REj; sdo as taxas dos retornos mensais do indice i, no periodo t em
termos de moeda local e estrangeira respectivamente. P;; como Pj.; representam os
valores de fechamento do indice i ao final dos periodos t e t-1. Xj;e Xj.1 S80 as taxas

de cambio nos periodos t e t-1, respectivamente.

Os desvios-padrao dos retornos mensais de cada indice foram calculados da

seguinte forma:

s, =R - R

e a covariancia entre os indices i e j dada por:

o oelr-R) (k- R)
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Finalmente, as taxas médias de retorno mensal de cada indice foram obtidas

pela média aritmética, ou seja:

~aRr
R ==
n

3.3.2 Formacéo das Carteiras Otimas

A formacgdo da carteira 6tima partiu da premissa proposta por Tobin (1958)
onde o investidor racional procurara a carteira que seja tangente a sua curva de
indiferenca mais alta. Contudo, as dificuldades encontradas para determinar as
curvas de indiferenca para cada investidor, fizeram com que se optasse por um
procedimento mais simples que, segundo Markowitz (1991), consiste em selecionar

uma carteira que faca parte da fronteira eficiente, ou seja, a carteira étima.

Assim, de acordo com Tobin (1958) a selecéo da carteira 6tima ndo € mais
gue a determinacdo do ponto de tangéncia da reta que liga a fronteira eficiente com

a taxa livre de risco.

Para a determinacdo desta carteira Otima, utilizou-se um procedimento
sugerido por Black (1972), Merton (1973), Levy e Sarnat (1982), Elton e Gruber
(1995) e Benninga (1997), maximizando a inclinacdo da reta que une a taxa livre de
risco a fronteira eficiente. Quando o ponto maximo de tangéncia € atingido, essa reta
€ conhecida como a reta do mercado de capitais. Sendo assim, este procedimento
ndo implica o célculo da fronteira eficiente, mas somente um ponto desta fronteira

gue € o ponto maximo de tangéncia.

A carteira 6tima é encontrada através da solucdo do seguinte problema de

otimizacao:
Ry - R
Maxtanq = P F
O O
aa Xixjs ij

i=1 |

'u\
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onde $; € a covariancia entre os ativos i e j, R, é o retorno da carteira, Rr € a taxa

livre de risco, e n é o0 numero de divos, com as restricbes de que a soma das
proporgdes investidas em cada ativo, X;, seja igual a um, e que as vendas a

descoberto ndo sejam admitidas, ou seja:
g
aXx;=LXx3:0
i=1

Os retornos mensais das carteiras foram obtidos, segundo Copeland e
Weston (1988), pela proporcao de valorizacdo ou desvalorizagdo das cotacdes dos
ativos num més em relacdo ao més anterior. J4, o retorno de uma carteira € o
somatorio do produto das proporgdes do capital investido em determinado ativo pelo

retorno médio esperado de cada ativo, podendo ser representada por:

R, = X R + X,R, + X3Ry +..+ X R,

R, =a XR

i=1

onde X é a propor¢cdo do capital total investido no ativo i e ﬁ € 0 retorno médio

esperado do ativo i.

7

O risco da carteira, segundo Copeland e Weston (1988), € mais facilmente
obtido pelo produto da matriz linha das proporgdes investidas nos ativos pela matriz
covariancia entre os ativos integrantes da carteira e, novamente multiplicados pela
matriz, agora coluna, das propor¢gbes de investimento em cada acéo, conforme

observa-se abaixo:

Si1 Si2 S13 .. Sm X1
S21 S22 S23 ... Sm X2
s? :[ X1 X2 X3...Xn] X S31 S32 S33 ... S3n X X3
S.1 S S3 ... Son
Sn1 Sn2 Sn3 <« Sinn ><n

onde s? é a variancia da carteira.
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Cabe ressaltar que a formula anterior fornece o valor da variancia dos
retornos da carteira, bastando extrair-se a raiz quadrada para que se tenha seu

desvio-padrao (s).

A solucdo deste problema de otimizacdo®® resulta nos pesos dos ativos (X;) na
carteira 6tima e, assim, o seu retorno. Feito isto, os investidores selecionardo o nivel
de risco desejado. Considerando que os investidores sdo avessos ao risco, eles
reduzirdo o risco além do ponto minimo definido pela fronteira eficiente, combinando
a carteira Otima encontrada nesta fronteira com uma apropriada parcela de

investimento livre de risco.

3.3.3 Mensuracao do desempenho das carteiras

Segundo Bodie, Kane, e Marcus (2000, p.549) “a maior dificuldade na
avaliacdo do desempenho da carteira é que a sua média de retornos deve ser
ajustada para o risco, antes que possamos compara-los significativamente.” A
medida de desempenho de cada carteira foi encontrada através da utilizacdo do
indice Sharpe (SHARPE, 1966) que é representado pela relacdo entre o prémio
pago pelo risco assumido acima da taxa livre de risco e o risco do investimento

representado pelo desvio-padréo, ou seja:

Re - R
Sp

HP =

onde: R, € o retorno da carteira p; R € a taxa livre de risco; e s, € o desvio-padrao

da carteira p.

Assim, obteve-se os indices de Sharpe para as carteiras internacionais e

domésticas, podendo-se estimar o ganho potencial da formagcdo das carteiras

13 Foi utilizada nesta dissertagcdo a planilha de calculos Microsoft Excel, versdo 2000. As

caracteristicas e parametros do aplicativo de otimizacdo Solver encontram-se no Anexo A.
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internacionais através da diferenca entre estes indices (EUN e RESNICK, 1985),

tendo-se:
DSHP = S_”:)int - S_”:)dom

onde: SHP,,

representa o indice Sharpe para as carteiras internacionais, e SHP,

para as carteiras domésticas.

Cabe indicar que além do indice Sharpe, existem outros indices como o de
Treynor, que apresenta o retorno em excesso médio da carteira por unidade do risco
sistematico da carteira, ou seja, 0 beta, e o indice de Jensen que mede a diferenca
entre o retorno efetivo de uma carteira e o retorno esperado se este estivesse
posicionado na linha de mercado de titulos (Security Market Line). Devido a
dificuldade para se obter os betas de cada mercado internacional, e de se
determinar o retorno meédio da carteira mundial, decidiu-se avaliar as carteiras pelo

indice Sharpe.

3.4 TAXALIVRE DE RISCO

Segundo Elton e Gruber (1995), adicionando-se um ativo sem risco no
conjunto de ativos disponiveis ao investidor, pode ser mostrado que a fronteira
eficiente se converte na linha tangente ao conjunto de oportunidades de ativos com
risco e intercepta o eixo vertical em R (como indica a figura 4 na pagina 33 ).
Assim, um importante papel do ativo sem risco € expandir o0 universo de
oportunidades de investimentos factiveis quando este é usado em combinagcédo com

ativos de risco.

Porém, para o proposito deste trabalho, considerouse que todos o0s
investidores internacionais, conjuntamente tém acesso as Letras do Tesouro dos
EUA (T-Bills), representando os investimentos a taxa livre de risco. Esses titulos sao
obrigacdes diretas do governo norte-americano que sdo negociadas com desconto
sobre o valor de face e vendidos em leildbes semanais ou mensais, variando de

US$10.000 a US$ um milhdo, com prazos suficientemente curtos (vencimentos até



76

um ano), para minimizar os riscos de inflagcdo e alteracbes nas taxas de juros
(DOWNES e GOODMAN, 1991).

Sobre o0 assunto, esses mesmos autores concluem que:

“Embora a rentabilidade destes instrumentos mal atinja a
taxa de inflagdo, o alto grau de seguranca, aliado a liquidez
oferecida por um mercado secundario ativo, converte as Letras
do Tesouro dos EUA em instrumentos populares, ndo apenas
entre gerentes financeiros de empresas, mas também entre 0s
bancos e outras entidades governamentais.” (p. 45)

Neste trabalho, utilizou-se a taxa média de desconto (Med/Avg Discount Rate)
e a data de leildo (auction date) para se obter as taxas das Letras do Tesouro dos
Estados Unidos (T-Bill)* durante o periodo considerado neste estudo. Como
existem diferentes taxas de desconto para diferentes prazos, por més, optou-se por
calcular a média dessas taxas para a obtencéo dos retornos mensais. Finalmente, a
média da taxa de desconto das Letras do Tesouro americano (T-Bill) durante o

periodo considerado neste estudo foi de 5,11% ao ano, como demonstra o anexo B.

Pressupfe-se, ainda, que os investidores internacionais, além de obterem o
mesmo rendimento anual nas T-Bills, aplicam e resgatam estes titulos a mesma

paridade cambial, ndo existindo mudancas das taxas devido a variagdo cambial.

3.5 LIMITACOES E RESTRICOES DO TRABALHO

O modelo desenvolvido por Markowitz (1952) e Tobin (1958), na abordagem
classica da andlise de média-variancia, possui algumas limitacbes e que sdo ao

mesmo tempo, restricdes especificas que se aplicam neste trabalho.

A primeira e maior limitagdo deste modelo, relaciona-se com a aplicagéo da

analise de média-variancia, que conforme Jorion (1992), desconsidera totalmente as

% Fonte: Acessado no dia 4 de julho de 2001, no site http://www.publicdebt.treas.gov
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incertezas inerentes aos parametros de entrada (retornos esperados dos ativos,
seus desvios-padrdo e todos os pares de correlacdo), podendo ocasionar,
sistematicamente, exageros na previsdo dos possiveis ganhos decorrentes da

diversificacao internacional.

Neste sentido, segundo Michaud (1989), a construcdo das carteiras 6timas
estdo altamente influenciados por ativos que possuem os mais altos retornos, sendo
estes, 0s mais provaveis de conter @ros nos parametros de entrada. Assim, na
maioria das vezes, a otimizacdo superestima o verdadeiro desempenho da carteira
otima. Portanto, as incertezas nos parametros de entrada na otimizacéo de carteiras
internacionais nédo sdo levadas em conta, seguindo a mesma linha de pesquisa
adotada por Zanette (1995). Sendo assim, ressalta-se a colocacéo de Jorion (1992)

sobre a flexibilidade deste modelo de incorporar varias restri¢coes.

Uma segunda limitacdo é o fato da pesquisa basear-se em dados ex post.
Conforme Jorion (1985), os parametros de entrada na analise de média-variancia,
sédo determinados em base ex post, ou seja, as expectativas de retorno e risco sado
substituidos por seus valores historicos, aplicando-se também neste estudo.

Portanto, conforme Lessard (1973), as carteiras selecionadas em base ex post:

“representam a combinacao eficiente de risco e retorno,
dado o conhecimento do desempenho das agdes individuais
(...). Em um estrito senso, isto ndo é um teste destes ganhos,
porque o0s desempenhos dos portfélios internacionais
selecionados em base ex post, serdo no minimo iguais aqueles
dos portfélios nacionais e estes resultados ndo podem ser
repetidos pelos investidores sem uma perfeita previsao.
Contudo, este tipo de estudo demonstra os ganhos maximos
obtidos através da diversificacdo internacional e, portanto, sao
Uteis para analise.” (p. 627)

Finalmente, em relagdo ao uso dos IMAs nos estudos da diversificacdo
internacional, Rodriguez e Carter (1976), colocam que os IMAs apresentam algumas
dificuldades como: a) um indice nacional dos precos dos titulos pode ndo ser uma
carteira nacional eficiente para o modelo de média-variancia de Markowitz (1952) e

Tobin (1958), apesar de aproximar-se; b) o indice nacional é somente uma carteira,
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nao o conjunto de carteiras eficientes e, ¢) ndo ha provas contundentes de que a
diversificacdo através da aquisicdo de outras carteiras (IMAs), seja melhor do que
com titulos individuais. Porém, aceita-se o uso dos IMAs para fins de simplificagéo
dos célculos e porque os IMAs séo constituidos pelas a¢cdes mais liquidas de cada

mercado, podendo ser considerados como um fundo de acdo de cada pais.

3.6 HIPOTESES

Propde-se, verificar os ganhos resultantes da formacdo das carteiras
internacionais em termos de desempenho, tendo-se, assim, as seguintes hipoteses

nula e alternativa:

Hipotese nula (Ho): O diferencial entre os indices Sharpe internacional e
doméstico € nulo, ou seja, ndo existe beneficio algum na formacdo das
carteiras internacionais. A hipétese nula Hy € verdadeira se:

Ho: DSHP=0

Hipotese alternativa (H1): O diferencial entre os indices Sharpe internacional e
doméstico é maior do que zero®, ou seja, ha existéncia de ganhos resultantes
da formacdo de carteiras internacionais. A hipétese alternatva H; €

verdadeira se:

Hi: DSHP>0

15 |sto se deve, a gue os desempenhos das carteiras internacionais serdo, no minimo, iguais aqueles
das carteiras domésticas (LESSARD, 1973).
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4 RESULTADOS

A verificacdo dos possiveis beneficios em termos de risco e retorno da
diversificacao internacional, tomando em consideragcao o risco cambial, e a inclusao
dos indices de mercado de paises latino-americanos na otimizacdo de carteiras
internacionais, baseou-se nos seguintes itens: analise dos retornos, desvios-padrao
e coeficientes de correlacao; analise das matrizes de correlacao; desempenho das
carteiras domésticas e a formacéo das carteiras internacionais 6timas, considerando
os efeitos da diversificagéo internacional com e sem o componente latino-americano.

Ver-se-4, na continuacgéo, os resultados obtidos nesta dissertacéo.

4.1 ANALISE DOS RETORNOS, DESVIOS-PADRAO E COEFICIENTES DE
CORRELACAO

Para verificar a existéncia de vantagens decorrentes da diversificacéo
internacional, procedeu-se, primeiramente, a uma andlise dos vinte e quatro indices
dos Mercados de Acgbes (IMAs) em termos das médias das taxas de retorno
mensais, 0s desvios-padrdo e os coeficientes de correlacdo de cada pais com
relacdo aos outros paises, porquanto este trabalho baseia-se no modelo de
Markowitz (1952) que utiliza estes trés elementos para derivar um eficiente (ou

6timo) conjunto de carteiras.

Analisando-se as propriedades de risco, retorno e coeficientes de correlacao
(tabela 1 até 5), representados em moeda local, délar EUA, iene, marco alemao e
euro, respectivamente, encontra-se que o Brasil e a Venezuela apresentam-se como
0s mercados de mais altos riscos e retornos (tabelas 1 até 4), assim como Hong
Kong e Venezuela (tabela 5). Os paises com 0s mais baixos riscos e retornos sdo a
Australia e a Bélgica, nas analises em termos de moeda local (tabela 1), dolar EUA

(tabela 2) e marco aleméo (tabela 4), assim como o Japao e a Bélgica em iene



80

(tabela 3). Na analise em euro (tabela 5), os EUA e a Inglaterra apresentam-se como

0s paises com os menores indices de risco e retorno.

Os IMAs com as melhores combinagbes de risco (baixo) e retorno (alto)
podem ser encontrados nos mercados da Holanda e dos EUA na andlise em ddlar
(tabela 2), iene (tabela 3) e marco aleméao (tabela 4), enquanto que na anélise em
moeda local (tabela 1), os paises com estas melhores combinacdes sdo a Suécia e
a Holanda, e o Canada e a Italia na andlise em euro (tabela 5). Ao mesmo tempo, as
piores combinacdes de risco (alto) e retorno (baixo) sdo apresentados pela Malésia e
Coréia do Sul na analise em moeda local (tabela 1), dolar (tabela 2), iene (tabela 3) e
marco alemao (tabela 4), enquanto que a Argentina, Bélgica e Africa do Sul
apresentam as piores combinacdes na analise em euro (tabela 5). Cabe ressaltar
gue os paises com as melhores combinagdes de risco e retorno sdo as melhores
opcOes para participarem das carteiras 6timas, sendo 0 oposto para aqueles paises

com as piores combinacoes.

Com respeito aos coeficientes de correlacdo (média) de cada pais com os
outros paises estudados nas diferentes moedas, cabe indicar que os mercados de
acOes dos paises com os maiores indices de correlacdo ndo seriam indicados para a
composicdo de carteiras Otimas devido a tendéncia destes mercados de se
movimentarem na mesma direcéo, perdendo a possibilidade de ganhos decorrentes
da diversificacdo internacional de carteiras. Tal situacdo sugere que 0 oposto iria
acontecer para aqueles paises que apresentam 0s menores indices de correlagéo.
Assim, encontrou-se que a Holanda apresenta o maior coeficiente de correlacéo
(média) com os demais paises de 0,48 em moeda local (tabela 1); 0,45 em dolar
(tabela 2); 0,54 em iene (tabela 3) e marco aleméo (tabela 4); e 0,53 em euro (tabela
5 — a Alemanha apresenta a mesma correlacdo nesta tabela). Os que apresentam os
menores coeficientes de correlagdo (média) séo a india com o valor de 0,12 em
moeda local (tabela 1) e 0,07 em euro (tabela 5). Cabe destacar que os coeficientes
de correlacdo (média) dos EUA, Japao e Alemanha, nas suas respectivas moedas,
sdo 0,35 (tabela 2); 0,27 (tabela 3) e 0,46 (tabela 4), respectivamente. Estes
coeficientes aparecem em negrito em cada uma das suas moedas, encontrando-se
14 (tabela 2), 3 (tabela 3) e 16 (tabela 4) coeficientes que sdo menores que 0S
coeficientes em negrito, o que significa que essas correlagcbes menores melhorariam

o potencial da diversificacdo para o investidor americano, japonés e alemao.
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Sobre os retornos dos IMAs, ressalta-se que aqueles paises com 0s mais
altos retornos podem acrescentar ganhos a diversificacdo internacional e podem
compor as carteiras Otimas, enquanto aqueles que apresentarem 0s mais baixos
retornos ndo tenderiam a participar. Assim, neste estudo, o retorno médio mensal
dos IMAs variou huma faixa de —0,20% para a Malasia até 5,80% para o Brasil em
moeda local (tabela 1); —0,59% para a Coréia do Sul até 1,90% para o Brasil em
dolar (tabela 2); —0,64% para a Coréia do Sul até 2,02% para o Brasil em iene
(tabela 3); —0,34% para a Coréia do Sul até 2,22% para o Brasil em marco aleméao
(tabela 4); e de —1,15% para a Bélgica até 2,77% para Hong Kong em euro (tabela
5). Excluindo os paises latino-americanos, a Suécia apresenta o mais elevado
retorno médio mensal com 1,68% para a analise em moeda local (tabela 1); 1,55%
em dolar (tabela 2); 1,65% em iene (tabela 3) e 1,81% em marco alemao (tabela 4);
e Hong Kong com 2,77% em euro (tabela 5). Entre os paises que pertencem ao
grupo G-7 (Alemanha, Canada, EUA, Franca, Inglaterra, Italia e Japao), destaca-se
a Italia com um retorno médio mensal de 1,48% e 1,38% em termos de moeda local
(tabela 1) e iene (tabela 3) respectivamente; os EUA com 1,33% e 1,60%, ao més,
em délar (tabela 2) e marco alemao (tabela 4) respectivamente, e a Franca com

0,51% ao més em euro (tabela 5).

Com relacdo ao desvio-padrao (tabelas 1 até 5), cabe indicar que os IMAs
com 0s maiores desvios-padrdo, sdo 0s mais arriscados e ndo tenderdo a
acrescentar ganho da diversificacao internacional na formacéo de carteiras 6timas,
sendo o inverso também valido. Constata-se que o desvio-padrdo mensal variou de
3,82% para os retornos mensais da Australia até 17,55% para o Brasil em moeda
local (tabela 1); de 4,16% para os EUA até 15,25% para a Venezuela em ddlar
(tabela 2); de 5,15% para a Bélgica até 15,67% para a Venezuela em iene (tabela 3);
de 4,49% para a Bélgica até 15,10% para a Venezuela em marco aleméo (tabela 4);
e de 5,82% para os EUA até 18,25% para a Venezuela em euro (tabela 5).
Excluindo os paises latino-americanos, Hong Kong apresentou o maior desvio-
padrdao mensal com 12,66% em moeda local (tabela 1); 12,64% em dolar (tabela 2);
15,67% em iene (tabela 3) e 12,98% em marco aleméo (tabela 4); e a Coréia do Sul
com 15,80% em euro (tabela 5), representando estes paises como 0s mais
arriscados. Entre os paises do G-7, 0s paises com maiores riscos foram a Italia com

7,07%, 8,24% e 7,73% para as analises em moeda local (tabela 1), iene (tabela 3) e
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marco alemao (tabela 4) respectivamente, e o Japdo com 7,02% e 8,31% para as

analises em ddlar (tabelas 2) e euro (tabela 5), nessa ordem.

TABELA 1 - Retornos, desvios-padrao e coeficientes de correlacdo médios mensais,
em termos de moeda local, dos vinte e quatro IMAs selecionados entre janeiro de
1994 e dezembro de 2000.

IMAs
TX Desvio- TX Desvio-

Retorno  Padrao Coef Retorno  Padréo Coef
Pais (%) (%) Corr Pais (%) (%) Corr
Brasil 5,80 17,55 0,22 Hong Kong 1,03 12,66 0,28
Venezuela 3,21 13,92 0,06 Canada 0,99 4,86 0,43
Suécia 1,68 6,11 0,41 Bélgica 0,95 4,54 0,36
Holanda 1,52 5,04 0,48 Africa Sul 0,82 5,90 0,35
Italia 1,48 7,07 0,34 Chile 0,74 6,78 0,27
Alemanha 1,42 5,93 0,40 India 0,73 10,50 0,12
Espanha 1,40 6,00 0,44 Australia 0,53 3,82 0,40
México 1,38 9,47 0,30 Argentina 0,16 10,36 0,33
Suica 1,35 5,30 0,39 Cingapura 0,10 8,64 0,34
Franca 1,35 6,27 0,41 Japao -0,10 5,97 0,31
EUA 1,33 4,16 0,36 Coréia Sul -0,17 11,15 0,23
Inglaterra 1,16 4,55 0,37 Malasia -0,20 10,28 0,22

TABELA 2 - Retornos, desvios-padrdo e coeficientes de correlacdo médios
mensais, em termos de moeda délar EUA, dos vinte e quatro IMAs selecionados

entre '|aneiro de 1994 e dezembro de 2000.

IMAs

TX Desvio- TX Desvio-

Retorno Padrdao Coef Retorno Padrdao Coef
Pais (%) (%) Corr Pais (%) (%) Corr
Brasil 1,90 13,65 0,33 Canada 0,89 579 042
Suécia 1,55 6,55 0,39 Bélgica 0,74 4,42 0,30
EUA 1,33 4,16 0,35 Chile 0,48 783 0,24
Holanda 1,28 4,68 0,45 Australia 0,37 541 0,39
Italia 1,25 6,94 0,28 India 0,28 10,68 0,12
Suica 1,24 5,22 0,32 Meéxico 0,27 11,41 0,31
Inglaterra 1,18 4.66 0,33 Argentina 0,16 10,36 0,31
Venezuela 1,18 15,25 0,04 Cingapura 0,09 9,61 0,35
Alemanha 1,17 5,40 0,36 Africa Sul -0,07 7,01 0,36
Espanha 1,12 5,73 0,42 Japéo -0,07 7,02 0,29
Franca 1,11 5,73 0,38 Malasia -0,45 11,84 0,22

Hong Kong 1,02 12,64 0,29 Coréia Sul -0,59 11,86 0,28
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TABELA 3 - Retornos, desvios-padrdo e coeficientes de correlacdo meédios
mensais, em termos de moeda iene, dos vinte e quatro IMAs selecionados entre
janeiro de 1994 e dezembro de 2000.

IMAS

TX Desvio- TX Desvio-

Retorno Padrao Coef Retorno Padrao Coef
Pais (%) (%) Corr Pais (%) (%) Corr
Brasil 2,02 14,38 0,43 Canada 0,97 6,73 0,52
Suécia 1,65 7,53 0,50 Bélgica 0,80 515 042
EUA 1,41 5,32 0,48 Chile 0,56 8,39 0,35
Italia 1,38 8,24 0,43 Australia 0,45 6,33 0,51
Holanda 1,35 5,66 0,54 México 0,36 11,89 0,39
Suica 1,31 5,86 0,42 India 0,35 10,95 0,22
Venezuela 1,30 15,67 0,16 Argentina 0,28 11,14 0,43
Alemanha 1,28 6,73 0,49 Cingapura 0,12 9,54 0,39
Inglaterra 1,25 5,45 0,45 Africa Sul -0,01 741 0,44
Espanha 1,20 6,65 0,51 Japéo -0,10 597 0,27
Franca 1,19 6,54 0,48 Maléasia -0,40 12,05 0,27
Hong Kong 1,04 12,37 0,31 Coréia Sul -0,64 11,12 0,23

TABELA 4 - Retornos, desvios-padrdo e coeficientes de correlacdo médios
mensais, em termos de moeda marco alemao, dos vinte e quatro IMAs
selecionados entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000.

IMAs

TX Desvio- TX Desvio-

Retorno Padrdo Coef Retorno Padrdo Coef
Pais (%) (%) Corr Pais (%) (%) Corr
Brasil 2,22 14,39 0,42 Canada 1,17 6,84 0,53
Suécia 1,81 7,10 0,48 Bélgica 0,96 4,49 0,40
EUA 1,60 5,34 0,49 Chile 0,74 8,40 0,35
Italia 1,53 7,73 0,40 Australia 0,64 6,26 0,50
Holanda 1,51 4,99 0,54 México 0,61 12,39 0,44
Suica 1,47 5,36 0,41 Cingapura 0,36 10,07 0,43
Inglaterra 1,43 5,20 0,45 Argentina 0,47 11,21 0,43
Alemanha 1,42 5,93 0,46 Cingapura 0,36 10,07 0,43
Venezuela 1,38 15,10 0,07 Africa Sul 0,20 7,68 0,45
Espanha 1,37 6,28 0,50 Japéo 0,19 754 0,39
Franca 1,37 6,34 0,48 Malasia -0,19 12,19 0,29

Hong Kong 1,30 12,98 0,36 Coréia Sul -0,34 12,14 0,33




84

TABELA 5 - Retornos, desvios-padrdo e coeficientes de correlacdo meédios
mensais, em termos de moeda euro, dos vinte e quatro IMAs selecionados entre
janeiro de 1999 e dezembro de 2000.

IMAs

TX Desvio- TX Desvio-

Retorno Padrdo Coef Retorno Padrdo Coef
Pais (%) (%) Corr Pais (%) (%) Corr
Hong Kong 2,77 18,09 0,24 Chile 0,12 9,85 0,23
Coréia Sul 2,68 15,80 0,43 Suécia 0,10 799 0,42
Cingapura 1,96 11,33 0,39 Japéo 0,02 831 041
Malasia 1,76 12,05 0,15 Australia -0,04 7,37 042
Venezuela 1,47 18,25 0,13 Africa Sul -0,20 9,34 0,48
México 0,84 11,35 0,35 Holanda -0,30 6,96 0,53
India 0,78 14,35 0,07 Suica -0,32 7,71 047
Brasil 0,70 16,98 0,35 Alemanha -0,43 7,30 0,53
Franca 0,51 8,11 0,45 Inglaterra -0,47 6,22 043
Canada 0,31 7,18 0,49 Argentina -0,58 12,76 0,32
Italia 0,24 7,61 0,47 Espanha -0,73 7,24 0,50
EUA 0,17 5,82 0,39 Bélgica -1,15 7,32 0,43

Comparando-se estes resultados com os obtidos por Zanette (1995) (tabela
6), pode-se destacar que ainda os mercados da Argentina e do Brasil apresentam-se
entre os mais altos risco e retorno, exceto para a analise em termos de euro (tabela
5), onde Hong Kong e a Venezuela os substituem. A Austrélia segue sendo o pais
gue se apresenta entre 0s mais baixos risco e retorno em todas as andlises, exceto
em euro. Neste trabalho, o Canada ndo aparece mais entre os mercados de mais
baixo risco e retorno como aparecia anteriormente no estudo do Zanette (1995),
substituindo-o o IMA da Bélgica em todas as analises deste estudo, com excecdo da
analise em euro onde os EUA e Inglaterra aparecem com 0s mais baixos risco e
retorno. As melhores combinacdes de risco (baixo) e retorno (alto), foram
encontradas entre a Holanda, EUA e Suécia para todas as analises excetuando-se 0
euro onde o Canada e Itdlia aparecem como as melhores combinacdes. Estes
resultados séo totalmente novos comparados com os de Zanette (1995) onde os
IMAs da Africa do Sul e Hong Kong foram os que obtiveram as melhores
combinacdes de risco e retorno, o que pode ter despertado um interesse maior dos
investidores internacionais em aplicar os capitais nos mercados de paises
desenvolvidos nesses ultimos anos. Ao mesmo tempo, entre as piores combinagdes
de risco (alto) e retorno (baixo), aparecem a Malasia e a Coréia do Sul em todas as

andlises exceto em euro, onde a Argentina, Africa do Sul e Bélgica foram os que
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apresentaram as piores combinacoes. Isto poderia ser resultado do efeito das crises
dos paises asiaticos nos ultimos anos sobre as combinacdes de risco e retorno,
podendo ter afastado os investidores globais destes mercados. Uma vez mais, estes
resultados sdo novos comparados com aqueles de Zanette (1995) onde os IMAs da

Espanha e do Japé&o apareceram como as piores combinacdes de risco e retorno.

Para efeito de poder fazer uma comparacdo entre a diferenca dos retornos
médios mais altos e baixos deste trabalho, com aqueles de Zanette (1995),
considerou-se os resultados em moeda local (tabela 1) para todos os IMASs,
excetuando aqueles retornos médios da Argentina e do Brasil para os quais foram
utilizados os retornos médios em dolar EUA (tabela 2). Assim, no trabalho de
Zanette (1995), encontrou-se uma diferenca de 7,01% (tabela 6) entre os retornos
mais altos e baixos, em comparagao ao deste trabalho que foi de 2,10%, existindo
uma diminuicdo neste diferencial de retornos de 4,91% entre os dois trabalhos. Isto
indica um menor risco na distribuicdo de retornos que puderam ser obtidos pelos

investidores internacionais nesses ultimos anos.

Finalmente, com relacdo ao diferencial entre os desvios-padrdo mais alto e
baixo, considerou-se fazer uma comparacdo sob 0s mesmos termos que aqueles
colocados anteriormente nos retornos. Porém, encontrou-se uma diferenca entre os
desvios-padrao mais alto e baixo de 48,81% (tabela 6) no trabalho de Zanette (1995)
em comparacao ao deste trabalho que foi de 10,1%, encontrando-se uma diminuicédo
neste diferencial de desvios-padrdao de 38,71% entre os dois trabalhos. Este
resultado indica um decréscimo na distribuicdo do risco experimentada pelos

investidores internacionais nesses ultimos anos.
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TABELA 6 - Retornos e desvios-padrdo médios mensais dos dezessete IMAs
selecionados por Zanette entre julho de 1988 e junho de 1993 (em termos
percentuais)

IMAS

TX Desvio- Tx Desvio-
Pais Retorno Padréao Pais Retorno Padréao
Holanda 0,80 4,34 Italia 0,52 8,28
Bélgica 0,49 4,59 EUA 0,90 3,75
Argentina* 6,71 51,99 Franca 0,74 5,07
Suécia 0,64 7,00 Brasil* 5,80 35,64
Alemanha 0,45 5,81 Australia 0,27 4,00
Hong Kong 1,85 6,44 Japéao -0,30 7,46
Africa Sul 1,55 5,35 Canada 0,29 3,18
Inglaterra 0,86 5,46 Suica 0,63 5,05

Espanha -0,06 5,67

* Os retornos mensais para a Argentina e o Brasil foram convertidos em dolares dos EUA para
eliminar distor¢cdes das altas taxas de inflac&o.

FONTE: ZANETTE (1995, p. 50)

4.2 ANALISE DAS MATRIZES DE CORRELACAO

Através da andlise das matrizes de correlagcdo entre os retornos mensais dos
IMAs em termos de cada moeda considerado neste estudo, pode-se encontrar as
possiveis vantagens na redugdo do risco da diversificacdo internacional, lembrando
gue uma correlacdo positiva ndo perfeita entre os ativos, € uma condi¢do essencial
para a diversificacdo de carteiras (MARKOWITZ, 1952). Nas tabelas 7 até 11 pode-

se observar as diferentes matrizes em termos das diferentes moedas.

Os maiores coeficientes de correlacdo entre os retornos dos IMAs foram
encontrados entre Italia e Holanda (0,88) e Franca e Suécia (0,87) em termos de
euro (tabela 11); entre Alemanha e Holanda (0,74), (0,84), (0,79) em ddlar, iene e
marco alemao respectivamente (tabelas 8 até 10); e entre a Suécia e Holanda (0,80)
em moeda local (tabela 7). Entre os menores coeficientes de correlacdo encontram-
se os IMAs entre Chile e india (-0,52) em euro (tabela 11); entre Venezuela e india (-
0,13), ¢0,51) em iene e euro respectivamente (tabelas 9 e 11); entre Venezuela e
Inglaterra ¢0,25), €0,19) em délar e marco aleméo, respectivamente (tabelas 8 e
10); e entre Venezuela e Franca (-0,20) em moeda local (tabela 7). Excluindo-se os

paises latino-americanos, a menor correlacdo ficou entre os retornos mensais da
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Malésia e india (0,37) em euro (tabela 11); entre EUA e India ¢0,19), (0,17) em
moeda local e ddlar, respectivamente (tabelas 7 e 8); entre Alemanha e india (0,06)
em marco alemao (tabela 10); e entre Coréia do Sul e Bélgica (0,05) em iene (tabela
9). Finalmente, analisando-se as matrizes de correlacdo para o0s paises mais
desenvolvidos que pertencem ao grupo do G-7, a menor correlacéo ficou entre os
IMAs de Japédo e ltalia (0,24), (0,14), (0,28) em termos de moeda local, dolar e
marco alemao, respectivamente (tabelas 7, 8 e 10); entre Japédo e Franca (0,16) em

iene (tabela 9); e entre Franca e EUA (0,17) em euro (tabela 11).

Em relacdo a significancia dos coeficientes de correlacdo nas espectivas
matrizes deste estudo, observa-se que a maioria dos paises apresenta entre eles
coeficientes de correlacdo significativos a um nivel de 5% (unicaudal), sendo a
Venezuela, Malasia e a India os paises que apresentam menor significAncia em

relacdo a outros paises, em todas a tabelas.

Neste mesmo sentido, cabe indicar que desde o ponto de vista do investidor
americano (ver tabela 8), a india e o Hong Kong ndo tém um coeficiente de
correlacdo significativo com o mercado americano. Em relacdo aos investidores
japonés e alemio (ver tabelas 9 e 10 respectivamente), paises como a india,
Bélgica, Venezuela, Hong Kong, Maldsia e Franca ndo tém uma correlacao
significativa com o mercado japonés, e 0 mesmo acontece com a india e Venezuela

para o mercado alemao.

A fim de comparar os resultados obtidos com aqueles encontrados por
Zanette (1995), considerou-se os resultados em moeda local (tabela 7). Assim, no
trabalho de Zanette (1995), obteve-se o maior coeficiente de correlacdo entre os
IMAs da Bélgica e Franca (0,77), e o0 menor coeficiente entre os paises da Argentina
e Hong Kong (-0,29). Constata-se que existe um pequeno aumento de correlacdo de
0,03 entre os coeficientes maiores deste trabalho (entre a Suécia e Holanda com
0,80 na tabela 7), com aquele do Zanette (1995). Situacdo similar ocorre entre 0s
coeficientes menores, com um pequeno aumento de 0,09 de correlacdo neste
estudo (entre a Venezuela e Franca com -0,20 na tabela 7), com o de Zanette
(1995). Excluindo-se os paises latino-americanos no trabalho de Zanette (1995),
encontrou-se que a menor correlacdo ocorreu entre a ltalia e Africa do Sul (0,11),

sendo este coeficiente maior do que aquele encontrado neste trabalho entre os IMAs
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dos EUA e India (-0,19) em moeda local (tabela 7). Finalmente, comparando-se 0s
coeficientes dos paises do G-7, a menor correlacdo ocorreu entre os IMAs da ltalia e
Japéo (0,26) no trabalho de Zanette (1995), resultado similar com o encontrado

neste trabalho.

Quanto as matrizes dos coeficientes de correlacdo nas analises em diferentes
moedas neste estudo, encontrou-se uma meédia de 0,33 em moeda local (tabela 7);
0,31 em ddlar (tabela 8); 0,40 em iene (tabela 9); 0,41 em marco alemao (tabela 10)
e 0,38 em euro (tabela 11). Fazendo-se uma comparacao com a média da matriz de
correlacdo obtida no trabalho de Zanette (1995) que foi de 0,37, pode-se concluir
que aparentemente ndo existe uma mudanca substancial entre as médias dos
coeficientes de correlacdo obtidas neste trabalho com aquelas de Zanette (1995), o
gue representaria ainda vantagens para aqueles investidores que diversificarem

internacionalmente suas carteiras.

Finalmente, cabe ressaltar que observando as matrizes de correlacdo nas
diferentes moedas (tabelas 7 até 11), encontrou-se coeficientes de correlacdo
negativos somente se um dos componentes do par fosse: um pais latino-americano
para as matrizes em iene (tabela 9) e marco alemédo (tabela 10); um pais latino-
americano ou a india para as matrizes em moeda local (tabela 7) e dolar (tabela 8);
ou um pais latino-americano, india, Malasia, ou Hong Kong para a matriz em moeda
euro (tabela 11). Essas conclusbes sdo similares aquelas obtidas por Zanette
(1995), onde também encontrou-se um pais latino-americano (Brasil ou a Argentina
no seu estudo), como um dos componentes do par com coeficientes de correlacéo
negativos. Conclui-se que “tal fato sugere que estes paises sdo potencialmente
redutores do risco.” (ZANETTE, 1995, p. 57)
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4.3 DESEMPENHO DAS CARTEIRAS DOMESTICAS

O desempenho das carteiras domésticas, quantificado pelo indice de Sharpe
nas diferentes moedas dos vinte e quatro IMAs, e admitindo-se a existéncia de uma
taxa de juro livre de risco de 5,11% ao ano (ver anexo B), encontra-se na analise da
tabela 12, onde pode-se encontrar que a Holanda e os EUA, com excecao para o
euro, tm os maiores indices de Sharpe'®. Cabe ressaltar que estes IMAs também
representam as melhores combinacdes de baixo risco e alto retorno feito nas
andlises anteriores. Ao mesmo tempo, entre os IMAs que apresentam 0S menores
indices de desempenho, com excecdo novamente para o0 euro, estdo a Malasia e a
Coréia do Sul, justamente aqueles que apresentaram as combinacdes mais
desfavoraveis de risco (alto) e retorno (baixo). Com relacdo a analise para o euro,
Coréia do Sul e Cingapura apresentam o0s maiores indices de desempenho,

enquanto a Bélgica e a Inglaterra apresentam os menores.

Cabe ressaltar que na tabela 12, encontram-se indices negativos naqueles

paises cuja expectativa de retorno € menor que a taxa livre de risco considerada

neste estudo.

Comparando estes resultados com aqueles obtidos por Zanette (1995), onde
a Africa do Sul e Hong Kong foram os paises que resultaram com os maiores indices
de Sharpe, e a Espanha e o Japdo aqueles com os menores indices, pode-se
concluir que devido as crises dos paises emergentes que incrementaram 0S riscos
daqueles investidores que optaram por investir nestes mercados, 0s maiores indices
de desempenho se encontram, durante o periodo deste estudo, naqueles paises que

oferecem menos riscos nos seus mercados (paises desenvolvidos).

'8 fndice Sharpe conforme a definicdo na pagina 74.
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TABELA 12 - Desempenho mensal das carteiras domésticas dos vinte e quatro
IMAs, medido pelo indice de Sharpe, para uma taxa livre de risco de 5,11%

anual, nas diferentes moedas internacionais, entre janeiro de 1994 e dezembro
de 2000.

INDICES DE SHARPE

Pais \ Moeda Local Délar EUA** lene  Marco Ale. Euro*
EUA 21,92 21,92 18,70 22,18 -4,30
Holanda 21,92 18,38 16,57 21,93 -10,26
Suécia 20,63 17,28 16,37 19,62 -3,92
Inglaterra 16,38 16,42 15,26 19,46 -14,19
Suica 17,71 15,84 15,20 19,69 -9,49
Alemanha 16,98 14,05 12,86 16,98 -11,55
Espanha 16,31 12,23 11,83 15,20 -15,81
Franca 14,91 12,12 11,82 15,05 1,11
Italia 15,12 12,07 11,69 14,41 -2,34
Brasil 30,67 10,86 11,16 12,54 1,66
Canada 11,72 8,15 8,30 11,06 -1,49
Bélgica 11,87 7,39 7,53 12,16 -21,38
Venezuela 20,09 4,99 5,63 6,41 5,75
Hong Kong 4,86 4,76 5,08 6,80 13,03
Chile 4,82 0,82 1,73 3,91 -2,96
Australia 2,93 -0,88 0,58 3,52 -6,21
México 10,23 -1,28 -0,46 1,55 3,73
India 2,99 -1,32 -0,59 1,18 2,54
Argentina -2,48 -2,47 -1,18 0,47 -7,81
Cingapura -3,63 -3,36 -3,06 -0,60 13,67
Japao -8,68 -6,86 -8,68 -3,04 -4,80
Africa Sul 6,78 -6,93 -5,73 -2,87 -6,60
Malasia -5,96 -7,29 -6,76 -4,96 11,16
Coréia Sul -5,22 -8,45 -9,53 -6,25 14,35

]

* Para a andlise do Euro, considerou-se o periodo compreendido entre janeiro de 1999
e dezembro de 2000.

** Ordenados em forma decrescente tomando em conta a analise em dolar.

4.4 FORMACAO DAS CARTEIRAS INTERNACIONAIS OTIMAS

Com o objetivo de avaliar as vantagens da diversificacdo internacional e
encontrar os beneficios da inclusdo do componente dos paises latino-americanos
nessas carteiras, optouwse em formar quatro carteiras em termos de cada moeda
considerada neste estudo.

O primeiro conjunto formado pelas duas carteiras dos IMAs dos paises mais
desenvolvidos do mundo que sédo a Alemanha, Inglaterra, Italia, EUA, Franca, Japéo
e Canada (G7), o segundo conjunto constituido pela inclusdo dos cinco paises

latino-americanos com os paises do G7 (G12L); o terceiro conjunto foi formado a
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partir dos paises do G7 mais os IMAs de Holanda, india, Bélgica, Suécia, Hong
Kong, Africa do Sul, Malasia, Espanha, Coréia do Sul, Australia, Cingapura e Suica
(G19); e o quarto conjunto constituido por todos os paises considerados neste

trabalho, ou seja, a partir do conjunto G19, mais os paises latino-americanos (G24L).

Assim, a partir da formacado da carteira G7 dos paises mais desenvolvidos,
pode-se comparar o desempenho desta carteira com as restantes trés que formam o
resto de conjunto de indices, para cada moeda considerada neste trabalho. Cabe
ressaltar as comparacdes destes desempenhos feitas com aquelas carteiras que
incorporam 0s paises emergentes, em especial os paises latino-americanos, com o
fim de avaliar as vantagens da inclusdo destes paises na carteira internacional

otima.

E assim que, considerando que as vendas a descoberto ndo sdo permitidas,
e admitindo o pressuposto que um investidor possa tomar empréstimos e aplicar a
uma mesma taxa de juro livre de risco (Rg), com a possibilidade de formar uma
carteira de ativos com risco combinados com ativos livres de risco, forma-se um
conjunto de oportunidades de investimento que assume a forma de uma linha reta
com uma maior inclinagdo (angulo q), encontrando-se a carteira 6tima nesta linha
reta que passa pelo ponto da taxa livre de risco (Rg) e tangente a fronteira eficiente

dos ativos com risco.

. - ~ 17 : -

Porém, ao maximizar a expressdo (~ , pode-se obter as carteiras Otimas
encontradas nas tabelas 13 até 17. Elas apresentam a composicdo, o retorno
mensal esperado, o desvio-padrédo dos retornos e o desempenho das quatro

carteiras construidas pelos IMAs, consideradas nesta dissertagéao.

A maximizagdo da expressdo ( encontra-se na solu¢do do problema de otimiza¢@o da pagina 72.
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4.4.1 Efeitos da Diversificacdo Internacional Sem o Componente

Latino-Americano

A partir da primeira carteira formada pelos IMAs dos paises do G7, pode-se
constatar jA& um desempenho superior em comparacao ao de qualquer ativo desta
carteira para todas as moedas, com excecdo do euro. Assim, por exemplo, pode-se
encontrar um acréscimo no desempenho do indice Sharpe entre o indice da carteira
G7 e o melhor desempenho entre os IMAs do G7 (EUA) de 14,78%; 13,73%; 5,72%
e 9,69% nas analises em termos de moeda local, dolar, iene e marco aleméo,
respectivamente. Em relagcdo ao euro, praticamente existe uma igualdade entre o
desempenho da carteira G7 (1,13) e o melhor desempenho doméstico que é a
Franca (1,11) para este conjunto de ativos. Estas diferencas entre os indices Sharpe
das carteiras internacionais e domeésticas podem ser mais bem analisadas nas

tabelas 18 até 22, para cada moeda.

Uma diferenca importante desta primeira analise na formacgéo da carteira dos
paises do G7 com relacdo ao trabalho de Zanette (1995) é que na formacéo desta
carteira, jA ndo se destina 100% dos recursos ao IMA dos EUA para todas as
analises de moedas consideradas aqui. Se bem que a maioria dos recursos (mais da
metade) ainda é destinada para o IMA americano (com excecdo da carteira em
euro), este resultado pode indicar o grande interesse dos investidores na
diversificagao internacional para este conjunto de ativos. No caso da carteira em
euro, destina-se 100% dos recursos para a Franca para obter o melhor desempenho
da carteira G7. Novamente, neste caso pode-se comprovar que nao existe

vantagens da diversificacao internacional para os investidores franceses.

Para as analises em moeda local, iene e euro, constata-se que 0 menor risco
entre as quatro carteiras internacionais construidas (tabelas 13, 15 e 17,
respectivamente) encontra-se na carteira G7 com 3,56%, 4,78% e 7,97%, nessa
ordem, representando uma diminuicdo do risco em comparagdo com 0 ativo mais
arriscado disponivel para a formacéo da respectiva carteira, sendo eles a Italia com
7,07% e 8,24% em moeda local e iene respectivamente e o Japao com 8,31% em

euro.
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Com relacdo aos ganhos do desempenho das carteiras G7 com a inclusao
dos IMAs dos paises restantes que nao sejam os latino-americanos (carteira G19),
pode-se encontrar acréscimos, em termos percentuais, no indice Sharpe de 6,92%;
2,69%; 3,89%; 5,84% e 1730,09% nas analises em moeda local, dolar EUA, iene,
marco alemao e euro, respectivamente (ver tabelas 13 até 17). Estes resultados
demonstram que as inclusdes de ativos diversos nas carteiras internacionais
aumentam o desempenho destas carteiras e 0s beneficios da diversificacdo
internacional para os investidores globais, ainda que estes acréscimos ndao sejam

muitos significativos, com excecédo da analise em euro.

Comparando os retornos e desvios-padrao das carteiras G7 e G19, pode-se
verificar que tanto os retornos como 0s riscos aumentaram para as moedas locais,
dolar EUA e euro. Com relagdo a andlise em iene, esses retornos e riscos
mantiveram-se constantes, enquanto que em marco alem&o o retorno aumentou
minimamente e o risco diminuiu.

4.4.2 Efeitos da Diversificacao Internacional Com o Componente

Latino-Americano

A inclusdo dos paises latino-americanos ao G7 (carteira G12L) ocasionou
diferentes resultados com a destinacdo dos recursos para esta regido nas seguintes
proporcdes: 37,65% na andlise em moeda local da tabela 13 (dos quais 17,45%
foram para a Venezuela e 20,21% para o Brasil); 3,46% em moeda dolar EUA da
tabela 14 (somente na Venezuela); 1,55% em moeda iene da tabela 15 (dos quais
0,80% foram para a Venezuela e 0,75% para o Brasil); 6,52% em moeda marco
alemao da tabela 16 (somente na Venezuela) e 59,09% em euro da tabela 17 (dos

quais 46,24% foram para a Venezuela e 12,85% para o México).

Os ganhos do desempenho das carteiras G7 com a inclusdo do componente
latino é claramente encontrado nas andlises em moeda local (tabela 13) e euro
(tabela 17), obtendo-se um acréscimo do indice Sharpe de 53,85% e 465,49%,
respectivamente. Por outro lado, encontram-se pequenos acréscimos do indice

Sharpe de 1% e 2,01% nas analises em moedas dolar EUA (tabela 14) e marco
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alemédo (tabela 16). Finalmente, no que se refere a analise em iene (tabela 15),
praticamente ndo existe nenhum ganho a inclusdo dos paises latino-americanos,

tornando desinteressante a aplicagdo nestes ativos para o investidor japonés.

Uma vantagem da inclusdo do componente latino-americano, pode-se
constatar nas analises das moedas dolar EUA (tabela 14) e marco aleméo (tabela
16) em relagcdo ao menor risco encontrado entre as quatro carteiras internacionais
construidas, tanto na carteira G12L e G24L (3,38% e 4,33% respectivamente).
Essas carteiras, que incluem o0s paises latino-americanos, diminuem
consideravelmente o risco (4,5 e 3,5 vezes, respectivamente) em comparacao ao
ativo mais arriscado disponivel da dita carteira (15,25% e 15,10%, para a Venezuela,

nos dois casos).

Comparando os riscos e retornos entre as carteiras G7 e G12L, pode-se
encontrar um aumento entre estes dois fatores nas analises em moeda local (tabela
13) e euro (tabela 17), uma diminuicdo em ddélar EUA (tabela 14) e marco alemao

(tabela 16) e, finalmente, nenhuma modificagcdo em moeda iene (tabela 15).

A entrada dos paises latino-americanos na carteira G19 (G24L) representa a
carteira formada por todos os IMAs considerados neste estudo. Pode-se verificar um
acréscimo no seu desempenho com a inclusdo do componente latino-americano de
45,65%; 0,66%; 1,09% e 4,93%, em termos de moeda local (tabela 13), délar EUA
(tabela 14), marco alemao (tabela 16) e euro (tabela 17), respectivamente. No
entanto, em relagéo ao iene (tabela 15), ndo existe nenhum ganho no desempenho
da carteira G19 com a inclusdo do componente latino, sugerindo novamente que
para o investidor japonés ndo existe nenhuma vantagem em diversificar seus ativos
para esta regiao.

Fazendo uma comparacdo entre as carteiras com o0 menor nimero de ativos
(carteira G7) com aquele que tem o maior numero (carteira G24L), pode-se
encontrar um acréscimo de desempenho de 55,72%; 3,37%; 3,89%; 7% e
1820,35%, em termos de moeda local, délar EUA, iene, marco alemao e euro (ver
tabelas 13 até 17). Ao mesmo tempo, 0s retornos e os riscos destas duas carteiras
aumentam para todas as moedas, exceto para o iene (tabela 15) que se conserva

igual para os retornos e diminui um pouco no risco. Esses resultados demonstram a



100

influéncia do risco cambial nos desempenhos das diferentes carteiras internacionais
otimas. Enquanto nas moedas dolar EUA (tabela 14), iene (tabela 15) e marco
alemao (tabela 16) a diferenca dos indices Sharpe destas duas carteiras G7 e G24L
€ pequena, para as moedas locais (tabela 13) e, sobretudo para o euro (tabela 17),
essas diferencas sdao muito grandes. A néo-inclusdo de um fator de deflacdo na
analise em moeda local pode influir neste resultado, enquanto que, para o euro, 0
limitado namero de observacdes, por ser uma moeda relativamente nova em relacao

as outras, pode também ter influenciado os resultados obtidos.

Os resultados desta dissertacdo concordam com uma das conclusfes feita
por Zanette (1995): “...a medida que se incorpora um numero maior de IMAs ao
conjunto de ativos disponiveis, a solu¢do 6tima resulta em portfélios com indices de

desempenho crescentes” (p. 77)

Neste trabalho, o maior indice de Sharpe foi encontrado na carteira G24L, na
analise em moeda local, sendo este de 39,18; enquanto que no trabalho de Zanette
(1995) este indice foi de 33,49 para a carteira no qual estavam presentes todos 0s
17 IMAs (G17), considerando que as vendas a descoberto sédo restritas e a
existéncia de taxas de juros livres de risco de 5%, no seu estudo. Este resultado, se
bem demonstra um aumento no indice Sharpe das carteiras internacionais de 17%,
deste estudo, comparado com aquele de Zanette (1995), em termos de moeda local,
ao serem comparadas com os maiores desempenhos em termos das restantes
moedas, pode-se constatar que existe uma diminui¢cao de 23,05%; 38,67%; 22,28%
e 35,20% nos desempenhos das carteiras em termos de doélar EUA, iene, marco
alemao e euro, respectivamente, em relacdo a Zanette (1995). Isso demonstra a
importancia de considerar o risco cambial nas analises de otimizacdo de carteiras
internacionais, sendo este fator, aparentemente, um dos mais importantes dentre
agueles a serem considerados pelos investidores internacionais antes de aplicarem

seus ativos em mercados globais.

Com a finalidade de testar as hipéteses levantadas nesta dissertacdo sobre
0s ganhos de desempenho resultantes da formacdo das carteiras internacionais
otimas, procedeu-se ao calculo das diferengas entre os indices Sharpe internacional
e domeéstico. Os resultados sédo apresentados nas tabelas de 18 até 22. Com

excecdo da Franca, na carteira G7, em termos de euro, cuja diferenca de indices
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Sharpe é praticamente nula, leva a aceitacdo da hipotese nula (ver tabela 22). Os
paises restantes, que formam as carteiras internacionais, mostram as vantagens da
diversificacdo internacional ao serem maior que zero suas diferencas de indices
Sharpe. Assim, rejeita-se a hipétese nula de que ndo existe beneficio algum na

formacé&o das carteiras internacionais.

Cabe indicar, finalmente, que alguns paises néo participaram da composicéo
das carteiras internacionais otimizadas na andlise das cinco moedas neste estudo,
sendo estes: india, Bélgica, Argentina, Africa do Sul, Espanha, Chile, Australia,
Japao e Canada. Isto se deve, basicamente, a restricdo de que as vendas a
descoberto ndo sao permitidas, fazendo com que todos esses paises ndo tenham
participacdo. E interessante notar dois paises latino-americanos (Chile e Argentina)
entre esses paises que ndo tomaram parte em nenhuma carteira otimizada, a
diferenca do trabalho de Zanette (1995) em que todos os paises que fizeram parte
do componente latino-americano (Brasil e Argentina no seu estudo) participaram na

construcao das carteiras internacionais 6timas.

Encontra-se a continuacdo, as diferentes tabelas com os resultados das
diversas carteiras internacionais otimizadas (tabelas 13 até 17) e das tabelas com as
diferencas entre os indices Sharpe das carteiras internacionais e domeésticas para
cada moeda (tabela 18 até 22).



TABELA 13 - Composicéao, retorno mensal esperado (Ep), desvio-padréo (s p) e

indice Sharpe (SHP) para a carteira o0tima formada pelos IMAs, em termos de
moeda local, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000, usando

uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 7,45 3,31
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 17,45 17,23
Suécia 26,81 21,69
Alemanha 0,62 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 0,00 0,00
Inglaterra 24,67 4,57 8,45 1,77
Espanha 0,00 0,00
México 0,00 0,00
ltalia 15,71 2,57 2,74 0,00
EUA 59,01 25,30 54,56 23,54
Franca 0,00 29,91 0,00 14,30
Chile 0,00 0,00
Brasil 20,21 18,15
Coréia Sul 0,00 0,00
Australia 0,00 0,00
Cingapura 0,00 0,00
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 0,00 0,00
S 100,00 100,00 100,00 100,00
R, 1,31 2,56 1,43 2,55
S 3,56 5,55 3,75 5,44
SHP 25,16 38,71 26,90 39,18
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TABELA 14 - Composicéao, retorno mensal esperado (Ep), desvio-padréo (s p) e

indice Sharpe (SHP) para a carteira o0tima formada pelos IMAs, em termos de
moeda délar EUA, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000,
usando uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 4,37 1,68
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 3,46 2,96
Suécia 12,61 12,90
Alemanha 0,00 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 0,00 0,00
Inglaterra 28,23 31,49 16,67 20,97
Espanha 0,00 0,00
México 0,00 0,00
[talia 12,42 12,45 6,30 7,09
EUA 59,34 52,60 54,18 49,41
Franca 0,00 0,00 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Brasil 0,00 0,00
Coréia Sul 0,00 0,00
Australia 0,00 0,00
Cingapura 0,00 0,00
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 5,87 4,99
S 100,00 100,00 100,00 100,00
R, 1,28 1,27 1,32 1,31
S 3,45 3,38 3,52 3,47
SHP 24,93 25,18 25,60 25,77
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TABELA 15 - Composicao, retorno mensal esperado (Ep), desvio-padréo (s p) e

indice Sharpe (SHP) para a carteira o0tima formada pelos IMAs, em termos de
moeda iene, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000, usando

uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 1,72 1,71
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 0,80 0,02
Suécia 20,61 20,61
Alemanha 0,00 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 0,00 0,00
Inglaterra 30,09 30,85 11,39 11,44
Espanha 0,00 0,00
México 0,00 0,00
[talia 4,03 3,84 0,00 0,00
EUA 65,88 63,76 55,07 55,05
Franca 0,00 0,00 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Brasil 0,75 0,00
Coréia Sul 0,00 0,00
Australia 0,00 0,00
Cingapura 0,00 0,00
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 11,20 11,18
S 100,00 100,00 100,00 100,00
R, 1,36 1,36 1,43 1,43
S 4,78 4,79 4,93 4,93
SHP 19,77 19,78 20,54 20,54
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TABELA 16 - Composicao, retorno mensal esperado (Ep), desvio-padréo (s p) e

indice Sharpe (SHP) para a carteira o6tima formada pelos IMAs, em termos de
moeda marco alemdo, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de
2000, usando uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
[—Iolanda 21,90 18,78
India 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 6,52 4,78
Suécia 10,65 11,02
Alemanha 3,43 1,42 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 0,00 0,00
Inglaterra 34,85 41,58 12,66 19,46
Espanha 0,00 0,00
México 0,00 0,00
[talia 8,62 9,32 0,00 0,00
EUA 53,10 41,18 38,88 31,52
Franca 0,00 0,00 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Brasil 0,00 0,00
Coréia Sul 0,00 0,00
Australia 0,00 0,00
Cingapura 0,00 0,00
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 15,91 14,45
S 100,00 100,00 100,00 100,00
R, 1,53 1,51 1,56 1,54
S 4,57 4,39 4,44 4,33
SHP 24,33 24,82 25,75 26,03
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TABELA 17 - Composicao, retorno mensal esperado (Ep), desvio-padréo (s p) e

indice Sharpe (SHP) para a carteira o0tima formada pelos IMAs, em termos de
moeda euro, para o periodo entre janeiro de 1999 e dezembro de 2000, usando

uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 0,00 0,00
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 46,24 18,84
Suécia 0,00 0,00
Alemanha 0,00 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 32,89 37,25
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 38,66 23,32
Inglaterra 0,00 0,00 0,00 0,00
Espanha 0,00 0,00
México 12,85 0,00
[talia 0,00 0,00 0,00 0,00
EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Franca 100,00 40,91 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Brasil 0,00 0,00
Coréia Sul 12,03 9,86
Australia 0,00 0,00
Cingapura 16,42 10,74
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 0,00 0,00
S 100,00 100,00 100,00 100,00
R, 0,51 0,99 2,24 2,19
S 7,97 9,03 8,81 8,20
SHP 1,13 6,39 20,68 21,70
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TABELA 18 - Diferencas entre os indices Sharpe (SHP) das carteiras
internacionais e das vinte e quatro carteiras domésticas (IMAs) abaixo
relacionados, em termos de moeda local, para o periodo entre janeiro de 1994 e
dezembro de 2000, usando uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 4,98 17,26
india 23,91 36,19
Bélgica 15,03 27,31
Argentina 41,19 41,66
Venezuela 18,62 19,09
Suécia 6,27 18,55
Alemanha 8,18 21,73 9,92 22,2
Hong Kong 22,04 34,32
Africa Sul 20,12 32,4
Malasia 32,86 45,14
Inglaterra 8,78 22,33 10,52 22.8
Espanha 10,59 2287
México 28,48 28,95
Italia 10,04 23,59 11,78 24,06
EUA 3,24 16,79 4,98 17,26
Franca 10,25 23,8 11,99 24.27
Chile 33,89 34,36
Brasil 8,04 8,51
Coréia Sul 32,12 44.4
Australia 23,97 36,25
Cingapura 30,53 42,81
Japéao 33,84 47,39 35,58 47,86
Canada 13,44 26,99 15,18 27,46
Suica 9,19 21,47
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TABELA 19 - Diferencas entre os indices Sharpe (SHP) das carteiras
internacionais e das vinte e quatro carteiras domeésticas (IMAs) abaixo
relacionados, em termos de moeda dolar EUA, para o periodo entre janeiro de

1994 e dezembro de 2000, usando uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 7,22 7,39
india 26,92 27,09
Bélgica 18,21 18,38
Argentina 27,65 28,24
Venezuela 20,19 20,78
Suécia 8,32 8,49
Alemanha 10,88 11,13 11,55 11,72
Hong Kong 20,84 21,01
Africa Sul 32,53 327
Malasia 32,89 33,06
Inglaterra 8,51 8,76 9,18 9,35
Espanha 13,37 13,54
México 26,46 27,05
Italia 12,86 13,11 13,53 13,7
EUA 3,01 3,26 3,68 3,85
Franca 12,81 13,06 13,48 13,65
Chile 24,36 24,95
Brasil 14,32 14,91
Coréia Sul 34,05 34,22
Australia 26,48 26,65
Cingapura 28,96 29,13
Japao 31,79 32,04 32,46 32,63
Canada 16,78 17,03 17,45 17,62
Suica 9,76 9,93
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TABELA 20 - Diferencas entre os indices Sharpe (SHP) das carteiras
internacionais e das vinte e quatro carteiras domésticas (IMAs) abaixo
relacionados, em termos de moeda iene, para o periodo entre janeiro de 1994 e
dezembro de 2000, usando uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G1l2L G19 G24L
Holanda 3,97 3,97
india 21,13 21,13
Bélgica 13,01 13,01
Argentina 20,96 21,72
Venezuela 14,15 14,91
Suécia 417 4,17
Alemanha 6,91 6,92 7,68 7,68
Hong Kong 15,46 15,46
Africa Sul 26,27 26,27
Malasia 27,3 27,3
Inglaterra 4,51 4,52 5,28 5,28
Espanha 8,71 8,71
México 20,24 21
[talia 8,08 8,09 8,85 8,85
EUA 1,07 1,08 1,84 1,84
Franca 7,95 7,96 8,72 8,72
Chile 18,05 18,81
Brasil 8,62 9,38
Coréia Sul 30,07 30,07
Australia 19,96 19,96
Cingapura 23,6 23,6
Japéo 28,45 28,46 29,22 29,22
Canada 11,47 11,48 12,24 12,24
Suica 5,34 5,34
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TABELA 21 - Diferencas entre os indices Sharpe (SHP) das carteiras
internacionais e das vinte e quatro carteiras domésticas (IMAs) abaixo
relacionados, em termos de moeda marco aleméo, para o periodo entre janeiro
de 1994 e dezembro de 2000, usando uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G1l2L G19 G24L
Holanda 3,82 4,1
india 24,57 24,85
Bélgica 13,59 13,87
Argentina 24,35 25,56
Venezuela 18,41 19,62
Suécia 6,13 6,41
Alemanha 7,35 7,84 8,77 9,05
Hong Kong 18,95 19,23
Africa Sul 28,62 28,9
Malasia 30,71 30,99
Inglaterra 4,87 5,36 6,29 6,57
Espanha 10,55 10,83
Mexico 23,27 24,48
[talia 9,92 10,41 11,34 11,62
EUA 2,15 2,64 3,57 3,85
Franca 9,28 9,77 10,7 10,98
Chile 20,91 22,12
Brasil 12,28 13,49
Coréia Sul 32 32,28
Australia 22,23 22,51
Cingapura 26,35 26,63
Japéao 27,37 27,86 28,79 29,07
Canada 13,27 13,76 14,69 14,97
Suica 6,06 6,34
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TABELA 22 - Diferencas entre os indices Sharpe (SHP) das carteiras
internacionais e das vinte e quatro carteiras domésticas (IMAs) abaixo
relacionados, em termos de moeda euro, para o periodo entre janeiro de 1999 e
dezembro de 2000, usando uma taxa livre de risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 30,94 31,96
india 18,14 19,16
Bélgica 42,06 43,08
Argentina 14,2 29,51
Venezuela 0,64 15,95
Suécia 24,6 25,62
Alemanha 12,68 17,94 32,23 33,25
Hong Kong 7,65 8,67
Africa Sul 27,28 28,3
Malasia 9,52 10,54
Inglaterra 15,32 20,58 34,87 35,89
Espanha 36,49 37,51
México 2,66 17,97
[talia 3,47 8,73 23,02 24,04
EUA 5,43 10,69 24,98 26
Franca 0,02 5,28 19,57 20,59
Chile 9,35 24,66
Brasil 4,73 20,04
Coréia Sul 6,33 7.35
Australia 26,89 27,91
Cingapura 7,01 8,03
Japao 5,93 11,19 25,48 26,5
Canada 2,62 7,88 22,17 23,19
Suica 30,17 31,19

s

Finalmente, tendo-se observado os resultados nas diversas analises em

moedas consideradas neste

consideracoes finais encontradas neste trabalho.

estudo, coloca-se

a continuacao,

algumas
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacéo teve por objetivo analisar os possiveis beneficios em termos
de risco e retorno, pela inclusdo de indices de mercado de paises latino-americanos
na formacdo de uma carteira internacional, assim como, também, analisar as
vantagens decorrentes da diversificacao internacional levando em consideracédo o

risco cambial.

O estudo foi efetuado no periodo compreendido entre janeiro de 1994 e
dezembro de 2000, com base na andlise das taxas de retorno mensais dos indices
dos Mercados de Acdes (IMAS) de vinte e quatro paises. Considerou-se converter
esses retornos em diferentes moedas estrangeiras (délar EUA, iene, marco aleméo
e euro) para analisar o efeito do risco cambial. Assim, procurou-se analisar os
diferentes resultados sob o ponto de vista do investidor americano, japonés, alemao

€ 0 europeu.

Na otimizagdo das carteiras internacionais, considerou-se que as vendas a
descoberto ndo eram permitidas e com o pressuposto de que todos os investidores
internacionais tiveram acesso a uma mesma taxa de juro livre de risco calculada em

5,11% ao ano.

Os resultados obtidos nesta dissertacdo apontam a existéncia de vantagens
da diversificacao internacional, em termos do desempenho risco-retorno, medido
através do indice Sharpe, sobre as carteiras domésticas, mesmo levando-se em
consideragdo o risco cambial e as diversas crises dos mercados emergentes durante

o periodo deste estudo.

Neste mesmo sentido, os resultados da inclusdo dos paises latino-americanos
nas carteiras internacionais otimas, desconsiderando o risco cambial (ou seja, em
termos de moeda local) incrementaram o desempenho destas carteiras o que sugere

gue esses mercados sédo opgdes interessantes para os investidores internacionais
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diversificarem seus investimentos. Por outro lado, ao considerar o fator do risco
cambial nas diferentes carteiras internacionais (isto €, em termos das diferentes

moedas consideradas neste estudo), obteve-se outras conclusdes.

Assim, sugere-se que existe pouca atratividade por parte dos investidores
americanos e alemaes em colocar seus ativos nos mercados latino-americanos. Isto
se deve a que o aumento no desempenho das carteiras internacionais 6timas foi
minimo com a inclusdo deste componente para esses investidores. Em relacdo aos
investidores japoneses, 0s resultados sugerem que ndo existe vantagem nenhuma
em diversificar seus capitais nos mercados latino-americanos, segundo indicam 0s

indices de desempenho que ndo mudaram com a inclusao dos paises desta regido.

Um resumo dos desempenhos das diferentes carteiras internacionais

construidas neste trabalho encontra-se na tabela 23.

TABELA 23 — Resumo dos indices Sharpe das quatro carteiras internacionais
construidas sob o pressuposto de que as vendas a descoberto ndo sao
permitidas, e da existéncia de uma taxa livre de risco de 5,11% anual, nas
diferentes moedas internacionais.

RESUMO DOS INDICES DE SHARPE

Moedas
Carteiras Local | Délar EUA lene | Marco Ale. Euro*
G7 25,16 24,93 19,77 24,33 1,13
G12L 38,71 25,18 19,78 24,82 6,39
G19 26,90 25,60 20,54 25,75 20,68
G24L 39,18 25,77 20,54 26,03 21,70

* Para a analise do Euro, considerou-se o periodo compreendido entre janeiro de 1999
e dezembro de 2000.

A incorporacéo do risco cambial na formacdo das carteiras 6timas m como
resultado perdas nos indices de desempenho das diferentes carteiras internacionais,
conforme demonstra a tabela 24. Estas perdas, porém, ndo sao substanciais para
algumas carteiras como o G7 e G19, ao serem transformadas em termos de moeda
dolar EUA e marco alemao. Nas demais observacdes, existem perdas consideraveis,
em especial, naquelas convertidas em euro. Conclui-se, desta maneira, que o fator
cambial, em geral, incide de uma forma negativa nos desempenhos das carteiras

internacionais. Estes resultados mostram que as vantagens da diversificacao
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internacional ndo sdo tdo amplas como aquelas obtidas no trabalho de Zanette
(1995) que nao considerou este risco, mas que ainda assim existem beneficios para

aqgueles investidores que decidam diversificar seus investimentos em outros paises.

TABELA 24 - Perdas dos indices Sharpe das quatro carteiras internacionais
construidas considerando o risco cambial para as diferentes moedas

internacionais gem termos Eercentaisz.
PERDAS DOS INDICES DE SHARPE EM %

Moedas
Carteiras Local | Délar EUA lene | Marco Ale. Euro*
G7 -0,91 -21,42 -3,30 -95,51
G12L -34,95 -48,90 -35,88 -83,49
G19 -4,83 -23,64 -4,28 -23,12
G24L -34,23 -47,58 -33,56 -44 .61

* Para a analise do Euro, considerou-se o periodo compreendido entre janeiro de 1999
e dezembro de 2000.

Outro fator que merece atencdo é aquele referente ao componente latino-
americano. Com excecao da analise em termos do euro, em que aparece o México,
0s Unicos paises que contribuem com propor¢cdes nas diferentes carteiras
internacionais otimizadas sao Brasil e Venezuela, sendo a Venezuela o Gnico pais
latino-americano a constar em todas as analises das diferentes moedas. Isto se deve
basicamente ao fato de que os investimentos da Venezuela ndo possuem
correlag6es fortes com os demais paises (demonstrado nas andlises das matrizes de
correlacdo), fazendo-a um elemento importante para a obtencédo das vantagens da

diversificacao internacional.

Do mesmo modo, paises como Holanda, Suécia, Inglaterra, Italia e Estados
Unidos aparecem como alternativas atraentes de investimentos para a formacao de
carteiras internacionais. Todos esses paises participam com alguma propor¢édo na
composicdo das carteiras otimizadas, exceto em euro. Assim, pode-se comprovar
gue o maior indice de desempenho obtido neste trabalho foi de 39,18 para a carteira
G24L em moeda local que foi composto pela maioria dos paises considerados, com

excecdo da Italia, e com a inclusdo do Brasil e da Venezuela.
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E interessante observar que trés dos cinco paises mencionados anteriormente
(Inglaterra, Italia e EUA), fazem parte dos paises mais desenvolvidos do mundo, o
grupo do G-7. Os outros dois paises sdao também paises desenvolvidos (Holanda e
Suécia). Isto sugere que a preferéncia dos investidores internacionais pode nao
estar mais concentrada nos paises emergentes, e que sob as circunstancias de alta
incerteza ocorridas durante este periodo do estudo, esses investidores preferiram
perder oportunidades de alto retorno em troca de menor risco, aplicando seus ativos

em mercados mais seguros e tradicionais.

Vale ressaltar que, em contraposicdo com os resultados obtidos por Zanette
(1995) referentes a inclusdo do fator Brasil e Argentina nas diversas carteiras
internacionais Otimas, os resultados deste trabalho sugerem que esses paises nao
sdo mais elementos importantes de otimizagdo dessas carteiras globais, na maioria
das analises em moedas, sendo as Unicas excecdes a participacdo do Brasil com
20,21% na carteira G12L e 18,15% na carteira G24L, em termos de moeda local, e
0,75% na carteira G12L, em termos de moeda iene. Isto se deve ao maior grau de
integracdo desses mercados com o resto de mercados mundiais (coeficientes de
correlacdo altos com o resto de paises) nos Ultimos anos, as incertezas por parte
dos investidores internacionais em relacdo as crises dos paises emergentes, em
especial nestes paises, e ao risco cambial das suas moedas no periodo deste

estudo.

Outro ponto importante a ser colocado € que o IMA americano aparece em
guase todas as carteiras internacionais com a maior proporcao a ser investido, com
excecdo na andlise em termos de euro. Isto indica que o mercado americano
continua sendo o mercado mais atrativo para os investidores internacionais tendo

uma das melhores combinacdes de risco e retorno junto com a Holanda.

Foi verificado também que conforme se acrescenta o numero de ativos huma
carteira otimizada, o indice Sharpe aumenta, independentemente do risco cambial.

Esta observagéo é encontrada em varios trabalhos além daquele de Zanette (1995).

Uma consideracédo especial € feita para os resultados, em termos de euro,
gue diferem em quase toda a sua totalidade dos resultados nas demais moedas

estudadas. Ressalta-se a incluséo total do IMA da Franca (100%) na composicao da
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carteira G7, e da incorporacao de IMAs de paises que nao haviam sido considerados
anteriormente nas analises das demais moedas como, por exemplo, Hong Kong,
Malasia, México, Coréia do Sul e Cingapura. Esses resultados devem-se as
caracteristicas de risco e retorno destes paises, assim como, também, as baixas
correlacbes existentes com os demais componentes do conjunto de ativos nesta
moeda, o0 que faz com que sejam incluidos nessas carteiras internacionais. Devido
ao menor numero de observacdes feitas nesta nova moeda, em comparag¢do com as
outras moedas, e ao fato de ser o euro uma juncdo de diversas moedas européias,
nao se pode tirar uma conclusdo geral desses resultados. O que se pode sugerir,
com base nestas observacdes, é que 0s paises asiaticos representam boas
oportunidades de diversificacdo para os investidores que decidirem transformar seus

retornos em euro.

Como sugestdes para futuros estudos e complementacdo deste, propbe-se
incorporar 0s custos de transacdo e das taxas de inflacdo nas analises a fim de
verificar se as vantagens ainda encontradas da diversificagdo internacional nao
diminuem com a incorporacdo desses fatores. Também, a utilizacdo de outros
modelos diferentes da média-variancia na selecdo de carteiras (ver, por exemplo,
Mattos (1998), acerca da otimizacdo de carteiras utilizando a semi-variancia),
poderia ser importante com a finalidade de poder fazer comparagdes entre 0s
resultados. Sugere-se também a utilizacdo de novos tipos de indices como, por
exemplo, os WEBS (World Equity Benchmark Shares) e a incorporacdo de outros
fatores de risco (como por exemplo o risco pais) no momento da construcdo de

carteiras internacionais 6timas.

Resumindo, com os resultados aqui encontrados, em geral, conclui-se que
embora estes sugiram a existéncia dos beneficios na diversificacdo internacional ao
ser incorporado o0 risco cambial, essas vantagens ndo sao tdo grandes como
aguelas sugeridas por Zanette (1995). Cabe indicar, também, que a inclusdo do
componente latino-americano nas diferentes carteiras otimizadas, quase néo
acrescenta beneficio algum no desempenho geral dessas carteiras, sendo nulo para

as carteiras do investidor japonés.

Finalmente, acredita-se que o0s objetivos deste trabalho tenham sido

plenamente atingidos e que os resultados e conclusdes obtidos aqui, tenham
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contribuido para um melhor entendimento do real alcance da diversificacdo
internacional na formacgéo de carteiras internacionais 6timas, tanto para profissionais

do mercado de capitais como académicos.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ADDAE-DAPAAH, K; CHOO, B.K. International Diversification of Property Stock — A
Singaporean Investor’'s Viewpoint. Real Estate Finance, v.13, p. 54-66, Fall 1996.

BAXTER, Marianne; JERMANN, Urban. The International Diversification Puzzle Is
Worse Than You Think. American Economic Review, v. 87, p. 170-191, March

1997.

BENDER, André Silva. Administracdo do Risco Sistemético: O Desempenho do
Seguro de Portfélio no Mercado Brasileiro de Ac¢des. 1999. 192f. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo) — Programa de PoOs-Graduacdo em Administracao,
Escola de Administragéo, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre.
1999.

BENNINGA, Simon Z. Financial Modeling. MIT Press, 1997.

BERGSTROM, Gary L. A New Route to Higher Returns and Lower Risks. Journal of
Portfolio Management, n. 2, p. 30-38, 1975.

BIGER, N. Exchange Risk Implications of International Portfolio Diversification.
Journal of International Business Studies, v. 10, p. 64-74, Fall 1979.

BLACK, F. Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing. Journal of
Business, v. 45, p. 444-455, July 1972.

BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan J. Fundamentos de Investimentos. 3.ed.
Porto Alegre: Bookman, 2000.

BRAINARD, W.C; TOBIN J. On the Internationalization of Portfolios. Oxford
Economic Papers, p. 553-565, October 1992.



119

BREALEY, Richard; MYERS, Stewart. Principles of Corporate Finance. 6th. ed.
Boston: McGraw-Hill, 2000.

BUTLER, Kirt C; JOAQUIN, Domingo Castelo. Are the Gains from Portfolio
Diversification Exaggerated? The Influence of Downside Risk in Bear Markets. SSRN
Journal, March 29, 2000. Disponivel em: <http://papers.ssrn.com>. Acesso em: 15
mar.2001.

COPELAND, Thomas E; WESTON, J. Fred. Financial Theory and Corporate
Policy. 3rd. ed. Addison-Wesley, USA, 1988.

DE ANDRADE, Maria Margarida. Como Preparar Trabalhos para Cursos de Pos-

Graduacdo: nogdes praticas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

DI BLASI, Paulo Ricardo. Emissdes de American Depositary Receipts (Adr). Seu
Impacto Sobre o Valor de Mercado Das Empresas Brasileiras. 1998. 107f.

Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Programa de Pds-Graduacdo em
Administracdo, Escola de Administracédo, Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, Porto Alegre. 1998.

DOWNES, John; GOODMAN, Jordan Elliot. Dicionario de Termos Financeiros e

De Investimento. 3. ed. Sdo Paulo: Nobel, 1991.

EITEMAN, David K; STONEHILL, Arthur I; MOFFETT Michael H. Multinational
Business Finance. 9th. ed. Boston: Addison-Wesley, 2000.

ELTON, Edwin; GRUBER, Martin. Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis. Wiley, 1995.

ERRUNZA, V.R. Gains from Portfolio Diversification into Less Develop Countries’
Securities. Journal of International Business Studies, v. 8, p. 83-99, Fall/Winter
1977.

EUN, C.S; RESNICK, B.G. Currency Factor in International Portfolio Diversification.
Columbia Journal of World Business, p. 45-53, Summer 1985.

FRENCH, K.R; POTERBA J.M. Investors Diversification and International Equity
Markets. American Economic Review, v. 81, n. 2, p. 222-226, May 1991.



120
GIL, Antonio C. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. 5.ed. Sdo Paulo: Atlas,
1999.

GITMAN, Lawrence. Principios de Administracdo Financeira - Essencial. 2.ed.

Porto Alegre: Bookman, 2001.

GRUBEL, Herbert G. Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital
Flows. American Economic Review, n.58, p. 1299-1314, 1968.

HARTMANN, M.A; KHAMBATA, D. Emerging Stock Markets — Investment Strategies
of the Future. Columbia Journal of World Business, p. 82-104, Summer 1993.

JORION, P. International Portfolio Diversification with Estimation Risk. Journal of
Business, n.3, p. 259-278, 1985.

. Portfolio Optimization in Practice. Financial Analyst Journal, p. 68-74,

January/February 1992.

. The Exchange Rate Exposure of U.S. Multinationals. Journal of
Business, v. 63, p. 331-345, 1990.

KHAMBATA, Dara. Impact of foreign investment on the volatility and growth of
emerging stock markets. Multinational Business Review, v. 8, p. 50-59, Spring

2000.

LESSARD, D. International Portfolio Diversification: A Multivariate Analysis for a
Group of Latin American Countries. Journal of Finance, p. 619-633, June 1973.

LEVY, H; SARNAT, M. International Diversification of Investment Portfolios.
American Economic Review, n. 60, p. 668-692, September 1970.

. Capital Investment and Financial Decisions, 2nd ed.

Prentice Hall, 1982.

MADURA, Jeff. International Financial Management. 5th. ed. Cincinnati: South-
Western College Publishing, 1998.

MARKOWITZ, H.M. Portfolio Selection. Journal of Finance, v. 7, n. 1, p. 77-91,
March 1952.



121

MARKOWITZ, H.M. Foundations of Portfolio Theory. Journal of Finance, p. 469-
477, June 1991.

MATHIESON, Donald; SCHINASI, Garry. International Capital Markets
Developments, Prospects, and Key Policy Issues. World Economic and Financial
Surveys, chapter 3, p. 44-77, September 2000. International Monetary Fund.
Disponivel em <www.imf.org/external/pubs/ft/icm/2000/01/eng/index.htm>. Acesso
em: 4 mar. 2001.

MATTOS, Arthur E. O Uso do Downside Risk (Média-Momentos Parciais) como
Medida de Risco na Selecéao de Portfolios. 1998. 118f. Dissertacdo (Mestrado em

Administracdo) — Programa de PoOs-Graduacdo em Administracdo, Escola de
Administracéo, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre. 1998.

MICHAUD, R.O. The Markowitz Optimization Enigma: Is Optimized Optimal?
Financial Analysts Journal, p. 31-42, January/February 1989.

MERTON, R.C. An Analytic Derivation of the Efficient Portfolio Frontier. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, p. 1851-1872, September 1973.

NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. Sao Paulo: Atlas, 1999.

NEWELL e WEBB. Assessing Risk for International Real Estate Investments.
Journal of Real Estate Research, v. 11, p. 103-115, 1996.

OLIENYK, John; SCHWEBACH, Robert; ZUMWALT, Kenton. Using world equity
benchmark shares to achieve international diversification. Journal of Financial
Planning, v. 3, p. 98-113, June 2000.

PARILLO, C; ZUMWALT, J.K. International Diversification: A Focus on the Pacific
Rim. Advances in Pacific Basin Business, Economics and Finance, v. 2, p. 81-
92, 1996.

PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e técnicas. Sao
Paulo: Atlas, 2001.

RADCLIFFE, R.C. Investment: Concepts, Analysis, Strategy. 4th. ed. New York:
Harper Collins College Publishers, 1994.



122
REILLY, Frank; BROWN, K. Investment Analysis and Portfolio Management. 6th.
ed. Ft. Worth: The Dryden Press, 2000.

RODRIGUES, R.M; CARTER, E. Portfolio Capital Budgeting for Multinational
Corporation. International Financial Management. Prentice-Hall, 1976.

ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolph; JAFFE, Jeffrey. Administracéo
Financeira. S&o Paulo: Atlas, 1995.

SA, Geraldo Tosta de. Administracdo de Investimentos, Teoria de Carteiras e

Gerenciamento do Risco. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

SECURATO, José Roberto. Decisdes Financeiras em condi¢cdes de risco. Sao

Paulo: Atlas, 1996.

SHARPE, W.F. Mutual fund performance. Journal of Business, p. 119-138, January
1966.

SILL, Keith. The gains from international risk-sharing. Business Review — Federal
Reserve Bank of Philadelphia, Philadelphia, p. 23-32, Third Quarter 2001.

SIMMS, Robert A. Reduce Portfolio Risk Through Global Diversification. Financial
Executive, p. 49-51, September/October 2000.

SIMONS, Katerina. Should U.S. investors invest overseas? New England Economic
Review, p. 29-40, November/December 1999.

SOLNIK, Bruno H. Why not Diversify Internationally rather than Domestically?
Financial Analysts Journal, p. 48-54, July 1974.

. International Investments. 3rd. ed. Boston: Addison-Wesley,

1996.

SPEIDELL, Lawrence; SAPPENFIELD, Ross. Global Diversification in a Shrinking
World. Journal of Portfolio Management, v.19, p. 57-67, Fall 1992.

STULZ, René. International Portfolio Flows and Security Markets. SSRN Journal,

March 1999. Disponivel em: <http://papers.ssrn.com>. Acesso em: 15 mar.2001.



123

TESAR, Linda; WERNER, Ingrid. International Equity Transactions and U.S. Portfolio
Choice. The Internationalization of Equity Markets, Chicago: University of Chicago

Press, 1994.

The Internationalization of Securities Markets

Since the 1987 Crash. Brookings-Wharton Papers on Financial Services,

Washington: Brookings Institution, 1998.

TOBIN, J. Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. Review of Economic
Studies, n. 67, p. 65-86, February. 1958.

TREUHERZ, Rolf Mario. Manual das Crises para Paises Emergentes: sinais de

alerta e medidas preventivas. Sao Paulo: Futura, 2000.

. Aléem da Argentina: As Perspectivas para os Mercados

Emergentes. Revista Bovespa. n. 77, p. 37-39, Marco/Abril 2001.

VERGARA, Sylvia Constant. Projetos e Relatérios de Pesquisa em
Administracédo. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

ZANETTE, Jorge Zuchem. Otimizacdo de Portfélios Internacionais Através da
Abordagem de Média-Variancia e o Efeito do Componente Brasil. 1995. 130f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Programa de Pdés-Graduacdo em
Administracdo, Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, Porto Alegre. 1995.

ZIOBROWSKI, A.J; CURSIO, R.J. Diversification Benefits of U.S. Real Estate to
Foreign Investors. Journal of Real Estate Research, v. 6, p. 119-142, 1991.



ANEXOS



125

ANEXO A - ALGORITMO E METODOS USADOS PELO SOLVER

O Microsoft Excel Solver usa o codigo de otimizacdo ndo-linear Generalized
Reduced Gradient (GRG2), desenvolvido por Leon Lasdon, da University of Texas

em Austin, e Allan Waren, da Cleveland State University.

Os problemas lineares e inteiros usam o método simplex com limites sobre as
variaveis e 0 método de desvio e limite, implementado por John Watson e Dan

Fylstra, da Frontline Systems, Inc.'®

Os parametros da funcédo solver empregados na otimizacéo internacional de

carteiras foram os seguintes:

Célula de destino: é a célula cujo valor se deseja maximizar, neste caso, o

angulo TETA (q). Esta célula deve conter uma formula, sendo esta:

onde: R, € o retorno da carteira internacional p; Rr € a taxa livre de risco; e S, € 0

desvio-padrao da carteira internacional p;

Células variaveis: especifica as células que podem ser ajustadas até que as
restricdes do problema sejam atendidas e a célula de destino atinja sua meta. As
células ajustaveis devem estar relacionadas direta ou indiretamente a célula de

destino sendo, neste caso, as propor¢cdes investidas em cada ativo, X;.

n

]
Restricées: @ X; =1 X; 3 0 (Vendas a descoberto ndo s&o permitidas)
i=1

18 Maiores informacoes:

Frontline Systems, Inc.

P.O. Box 4288

Incline Village, NV 89450-4288
(001-702) 831-0300

Site da Web: http://www.frontsys.com
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ANEXO B — TAXAS MEDIAS DE DESCONTO DAS LETRAS DO TESOURO DOS
EUA MENSAL PARA O PERIODO ENTRE JANEIRO 94 E DEZEMBRO 00

Data Leildo/més

Taxa Média de

Data Leildo/més

Taxa Média de

Desconto/més Desconto/més

jan-94 3,14 jul-97 5,13
fev-94 3,42 ago-97 5,20
mar-94 3,76 set-97 5,06
abr-94 4,03 out-97 5,06
mai-94 4,47 nov-97 5,19
jun-94 4,41 dez-97 5,21
jul-94 4,63 jan-98 5,02
ago-94 473 fev-98 5,13
set-94 4,88 mar-98 5,04
out-94 5,22 abr-98 5,08
nov-94 5,56 mai-98 5,10
dez-94 6,03 jun-98 5,07
jan-95 6,11 jul-98 5,00
fev-95 5,96 ago-98 4,97
mar-95 5,88 set-98 4,64
abr-95 5,75 out-98 4,04
mai-95 5,70 nov-98 4.46
jun-95 5,42 dez-98 4.40
jul-95 5,43 jan-99 4,33
ago-95 5,43 fev-99 4,45
set-95 5,30 mar-99 4,54
out-95 531 abr-99 4,32
nov-95 5,39 mai-99 4,54
dez-95 5,14 jun-99 4,72
jan-96 4,98 jul-99 4,55
fev-96 4.86 ago-99 4,86
mar-96 4,98 set-99 4,80
abr-96 511 out-99 493
mai-96 511 nov-99 5,15
jun-96 5,23 dez-99 534
jul-96 5,27 jan-00 5,46
ago-96 5,14 fev-00 570
set-96 5,23 mar-00 5,81
out-96 5,10 abr-00 5,73
nov-96 5,08 mai-00 5,98
dez-96 5,01 jun-00 5,76
jan-97 5,13 jul-00 5,97
fev-97 5,07 ago-00 6,11
mar-97 5,24 set-00 5,97
abr-97 5,34 out-00 6,09
mai-97 5,25 nov-00 6,13
jun-97 5,09 dez-00 5,73

Média Tx Livre de Risco 5,11

Fonte: Acessado no dia 4 de julho de 2001, no site http://www.publicdebt.treas.gov



