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Financas

GESTAO DE CARTEIRAS: UM ESTUDO SOBRE OS BENEFjCIOS DA
DIVERSIFICACAO MUNDIAL NO MERCADO ACIONARIO

RESUMO

O objetivo geral deste estudo ¢ avaliar os ganhos da diversificagdo no mercado acionario
mundial em épocas de crescimento econdmico e em €épocas de crise, identificando em qual
destes periodos esta estratégia se tornaria mais favoravel para investimento. Nesta analise foi
aplicada a técnica de Harry Markowitz, utilizando o método da fronteira eficiente. Avaliamos
os ganhos com a diversificacdo considerando todo o periodo e toda a amostra, sendo os paises
agrupados em desenvolvidos e emergentes; e finalmente separando em periodos de crise e
periodos de crescimento econdmico. Os resultados demonstraram que o grupo de paises
emergentes ofereceu melhores resultados para fins de diversificagdo que os paises
desenvolvidos. Apenas em épocas de crise, encontramos alguma agregacdo de valor na
inclusdo de indices de agdes de paises desenvolvidos.

Palavras-chave: Fronteira eficiente. Diversificagdo internacional. Risco e retorno.

ABSTRACT

The aim of this study is to evaluate the gains from diversification in the global stock market in
times of economic growth and in times of crisis, identifying these periods in which this
strategy would become more favorable for investment. In this analysis, Harry Markowitz
technique was applied using the method of the efficient frontier. We evaluate the gains from
diversification considering the whole period and the entire sample, grouped in developed and
emerging countries; and finally separating in periods of crisis and periods of economic
growth. The results showed that the group of emerging countries offered better results for
diversification when compared to developed countries. Only in times of crisis, there is some
value added by the inclusion of stock indexes of developed countries.

Keys-words: Efficient Frontier. International diversification. Risk and return.



1 INTRODUCAO

O estudo das finangas iniciou-se no comego do século XX, a partir dos trabalhos de
economistas, como um ramo da economia institucional. Estes pesquisadores se utilizavam de
suas experiéncias praticas para descrever o comportamento dos diversos agentes atuantes no
mercado e, a partir disso, criar um conjunto de regras a serem utilizadas pelos gestores
financeiros. Estas, por sua vez, destinavam-se a descrever, ndo explicar o funcionamento do
mercado, o que tomava suas pesquisas ndo universalmente aplicaveis (IQUIPAZA,
AMARAL e BRESSAN, 2009 apud ALMEIDA, 2010). A base da analise financeira
tradicional ¢ a formacdo de carteiras de investimentos capazes de oferecer retornos superiores
aos indices médios de mercado. Markowitz (1952), o fundador das financas modernas, foi o
primeiro a formalizar o conceito de diversificagcdo e a formagdo de carteiras ponderando risco
e retorno.

O tema a ser abordado na presente pesquisa demonstra sua relevancia quanto ao
dilema existente em cada decisdo financeira, referente a algum tipo de risco e a possibilidade
desta decisdo ser positiva ou negativa, o qual estd associado a ela; e da caracteristica racional
dos investidores preferirem investir em ativos que lhes oferecam um retorno mais alto
possivel, para um dado nivel de risco aceitdvel, pois o maior desafio dos Mercados
Financeiros e de Capitais ¢ combinar a méxima rentabilidade com um baixo risco.

Desta forma, justifica-se abordar como problema de pesquisa a andlise dos beneficios
da diversificacdo de carteiras no mercado aciondrio internacional, notadamente em épocas de
crise, e se esta diversificagdo pode proporcionar relagdes de risco e retorno favoraveis para o
investidor. Aplica-se a Teoria da Carteira, desenvolvida por Harry Markowitz', a qual propde
a minimiza¢do do risco ou a maximizagdo do retorno através da diversificagdo eficiente dos
ativos, sugerindo a redu¢do ou até eliminacgao do risco diversificavel (ndo-sistematico) de um
portfolio. Considera-se como objetivo principal a demonstragdo de forma pratica da
estruturacdo de carteiras de ativos, baseada nessa Teoria, implementando o conceito de
diversificacdo, demonstrando a relacdo risco e retorno das respectivas carteiras simuladas,
provenientes dos ativos de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, comparando a teoria
e a pratica, e por fim uma verificagdo de como se comporta a diversificagdo do mercado
acionario mundial em épocas de crescimento economico e em épocas de crise, identificando
em qual destes periodos se torna mais favoravel para investimento.

Corréa e Souza (2001, p.11) explica que, de acordo com a teoria de Harry Markowitz,
os investidores podem determinar todas as carteiras “Otimas”, no sentido risco e retorno, €
formar a fronteira eficiente. Os investidores se concentrariam na selecdo de uma melhor
carteira na fronteira eficiente e ignorariam as demais consideradas inferiores. Corréa (1997, p.
35) explica que o formato da fronteira eficiente implica a existéncia de uma relacdo positiva
entre o risco € o retorno; portanto, para obter maior retorno, o investidor terd necessariamente
que incorrer em maior risco.

Nesta pesquisa, definem-se 3 fronteiras compostas pelo conjunto dos 43 paises da
amostra, divididos em paises emergentes, BRIC’s exceto India e desenvolvidos, no qual sera
subdividido entre os principais periodos de crise, compreendendo o periodo de 29 de
dezembro de 1995 até 30 de margo de 2012, periodos de crescimento e periodo completo da
amostra; analisando-se as correlagdes entre os mercados aciondrios dos paises e a carteira

" O conceito de diversificagio e risco de uma carteira é atribuido, em grande parte, a Harry Markowitz, cuja
esséncia de seu estudo é encontrada na o obra Portfolio Selection, editada em 1959 por John Wiley & Sons, o
autor ¢ ganhador do Prémio Nobel de Economia de 1990. (apud Assaf Neto,2003, p.305)



global composta pelas bolsas ponderadas pelo PIB — Produto Interno Bruto dos respectivos
paises.

O objetivo deste trabalho ¢ a avaliagdo de como se comporta a diversificagdo do
mercado acionario mundial em épocas de crescimento econdmico e em ¢€pocas de crise,
identificando em qual destes periodos se torna mais favoravel para investimento, utilizando a
teoria de Harry Markowitz, através da técnica da fronteira eficiente e as respectivas
correlacdes a serem estruturadas, a partir dos resultados obtidos.

2 REFERENCIAL TEORICO

A teoria de portfolios baseia-se na relacdo das varidveis risco e retorno € nos
beneficios decorrentes da diversificacdo de ativos em carteiras de investimentos
(MARKOWITZ, 1952 apud SANTOS, Jos¢; COELHO, Paula, 2010, p.25). De acordo com
essa teoria, os investidores podem determinar todas as carteiras “0timas”, no sentido risco e
retorno, e formar a fronteira eficiente. A fronteira eficiente pode ser descrita como a regido
em que se concentra a carteira de titulos que oferece o menor risco (desvio-padrao) para uma
dada rentabilidade esperada, e a maior rentabilidade esperada para um dado nivel de risco. Os
investidores concentrar-se-iam na sele¢do de uma melhor carteira na fronteira eficiente e
ignorariam as demais consideradas inferiores (TOSTES, 2007).

A diversificagcdo deve levar em consideragdo os dois tipos de riscos que afetam uma
carteira de titulos: risco sistematico ou ndo-diversificavel, e risco ndo-sistematico ou
diversificavel. O risco sistematico ¢ o risco que ¢ afetado por diversos fatores
macroecondmicos como taxa de juros, cambio ou qualquer outra variavel que afete a
economia como um todo. O risco ndo sistemdtico ¢ a parcela do risco total que ndo depende
das varidveis economicas e, sim, de fatores especificos que afetam uma empresa, podendo,
por isso, ser eliminado (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001, p.191 apud JUNIOR,
2007, p.19).

Segundo Junior (2007), devido ao fato de o poder da diversificacdo do risco de uma
carteira variar de um pais a outro, a diversificagdo internacional ¢ particularmente util para
fins de redugdo de risco de carteiras em mercados com maior risco nao diversificavel. Arouri
(2004) evidencia que a diversificacdo internacional ¢ frequentemente considerada como o
melhor instrumento para melhorar o desempenho do portfélio de investidores. Isso ocorre
pelo fato de a correlagdo entre os retornos de diferentes mercados serem mais baixas do que a
correlagdo entre os retornos de um mesmo mercado.

Entende-se por diversificagdo o investimento em mais de um ativo formando assim
uma carteira. Através da diversificacdo, o risco total pode ser reduzido combinando ativos que
tenham correlacdo negativa na carteira. Gitman enfatiza que (1997, p.215) “pela combinagao
de ativos negativamente correlacionados, o total da variabilidade dos retornos, o risco, pode
ser reduzido”. Conclui-se entdo que através da diversificacdo a variabilidade da carteira pode
ser menor do que a variabilidade dos ativos analisados individualmente.

Através da globalizagdo financeira tornou-se possivel a diversificagdo internacional de
carteira. A globalizagdo financeira pode ser definida, de acordo com Prado (2001, p. 14) como
um "processo de integragdo dos mercados financeiros locais - tais como os mercados de
empréstimos e financiamentos, de titulos publicos e privados, monetario, cambial, seguros,
etc. - aos mercados internacionais”. Ja a diversificacdo internacional de carteira diz respeito a
incorporacdo de ativos de outros paises em carteira. De acordo com Gitman (1997, p.218):

a estratégia de diversificagdo internacional, aumenta a reducdo do
risco de duas formas. Primeira, ao incluir ativos com liquidagdes
denominadas em moeda corrente estrangeira, as correlagcdes dos
retornos dos ativos da carteira sdo reduzidas quando todos os retornos



dos investimentos forem convertidos em dodlares. Segunda, ao incluir
ativos de paises que sdo menos sensiveis ao ciclo de negocios dos
Estados Unidos que os ativos financeiros nacionais, a sensibilidade
da carteira aos movimentos do mercado ¢ reduzida.

Vale ressaltar também que ha varios riscos que podem afetar investimentos em outros
paises. Entre eles pode-se citar o risco cambial e outros riscos financeiros dos investimentos
internacionais. O risco cambial refere-se ao risco da taxa de cambio do pais receptor de
recursos a se desvalorizar rapidamente. Outros riscos podem estar relacionados ao risco
politico, por exemplo. Segundo Gitman (1997, p.219), “o risco politico emerge do perigo de
que o governo anfitrido tome agdes que possam afetar os investidores estrangeiros ou da
possibilidade de que problemas politicos no pais possam pdr em perigo os investimentos
realizados nesse pais por investidores estrangeiros”.

Recentemente, com a maior integracdo dos mercados financeiros de varios paises,
alguns autores comegaram a realizar estudos a fim de verificar a eficiéncia da diversificagao
internacional de portfélio para reduzir os riscos de uma carteira. A hipotese ¢ de que uma
maior integracdo entre mercados tende a reduzir as oportunidades de diversificacdo, pois a
correlacdo entre ativos de diferentes paises estd aumentando. O aumento da correlagdo entre
ativos de diferentes paises pode ser claramente evidenciado nos casos de contagio das crises
do México (1995), da Asia (1997), Russia (1998) e Brasil (1999) (JUNIOR, 2007, p.20).

Para Jones (2000, p.03), o mundo ¢ formado por economias de todas as formas e
tamanhos. H4 os paises muito ricos e had os muito pobres. Algumas economias crescem
rapidamente e outras simplesmente ndo crescem. Por fim, muitas economias — na verdade a
maioria — se situam entre os dois extremos. Ao pensar em crescimento ¢ desenvolvimento
econdmicos, € Util comegar considerando os casos extremos: os ricos, 0s pobres e aqueles que
se movem rapidamente entre eles. H4 uma grande variacdo entre as rendas per capita das
economias. Os paises mais pobres tém rendas per capita que sdo inferiores a 5% da renda per
capita dos paises mais ricos; e as taxas de crescimento econdmico varam substancialmente
entre um pais € outro.

Blanchett et al (2013) estuda o efeito da diversificagdo no tempo, construindo carteiras
Otimas para 20 paises diferentes, e encontra suporte para uma alocagdo em agdes para
horizontes mais longos de investimento. Ornelas e Fernandes (2010) avaliaram os beneficios
da diversificacdo internacional considerando uma carteira conservadora de titulos de renda
fixa denominados em USD e EUR. Concluiram que os beneficios da diversificacdo sdo mais
acentuados para investidores menos aversos ao risco € a escolha do numerdrio afeta
significativamente a escolha da carteira 6tima. O presente estudo difere do anterior uma vez
que se concentra em ativos de renda variavel de 43 paises.

3 METODOLOGIA

Sendo assim, a classificagdo desta pesquisa tem com sua natureza na parte inicial uma
fundamentagdo tedrica acerca de conceitos da area de finangas. Na segunda parte do estudo,
para atingir os objetivos aqui propostos e testar as hipoteses formuladas, a metodologia a ser
utilizada, trata-se de uma andlise quantitativa e econométrica, sendo que segundo Malhotra
(2001, p. 155), “a pesquisa quantitativa procura quantificar os dados e aplicar alguma forma
de andlise estatistica”, no qual esta serd desenvolvida a partir dos indices de mercado de
capitais mundiais obtidos através de documentos oficiais publicados por instituigdes
financeiras, agéncias governamentais e privadas, as quais representam autoridade méaxima
acerca dos assuntos relevantes para a pesquisa; bem como revisdes bibliograficas em torno de
autores e estudiosos que estudaram a questao.



Os ativos considerados nos portfolios e que constituem a amostra do estudo sdo,
basicamente, os indices dos maiores mercados de capitais mundiais (Alemanha, Austrélia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Hong Kong,
Irlanda, Itdlia, EUA, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Reino Unido, Japao, Suécia,
Singapura e Suica) e indices de mercado de agdes das principais potencias econOmicas
emergentes (Brasil, Russia, China, Chile, Colombia, Republica Tcheca, Egito, Israel,
Indonésia, Jordania, Coréia do Sul, Malasia, Marrocos, México, Peru, Filipinas, Polonia,
Taiwan, Tailandia e Turquia), disponiveis nos sites especializados como banco de dados
financeiro da Bloomberg, Banco Central e Morgan Stanley Capital International (MSCI), um
dos principais provedores de indices de agdes mundiais; e para termos uma ideia da
abrangéncia da amostra estudada, utilizamos uma amostra dos retornos dos indices listados na
tabela 01 para o periodo de 29 de dezembro de 1995 até 30 marco de 2012, sendo 43 paises
estudados representando 90% do PIB (Produto Interno Bruto Mundial). Dentro do periodo da
amostra, foram considerados também as principais épocas de crise, entre elas: crise
hipotecaria dos EUA em 2008, crise fiscal européia nos anos de 2010/2011, crise asiatica em
1997 e a crise da Russia em 1998.

De acordo com a teoria de Harry Markowitz, os investidores podem determinar todas
as carteiras “Otimas”, no sentido risco ¢ retorno, ¢ formar a fronteira eficiente. A fronteira
eficiente pode ser descrita como o melhor conjunto possivel de carteiras, isto €, todas as
carteiras tém o minimo nivel de risco para um dado nivel de retorno. Os investidores se
concentrariam na selecdo de uma melhor carteira na fronteira eficiente e ignorariam as demais
consideradas inferiores. Nesta pesquisa, definem-se trés fronteiras compostas pelo conjunto
dos 43 paises da amostra, sendo o conjunto de paises emergentes (dentro deste encontra-se os
paises do bloco econdmico BRICS’s, exceto india), e paises desenvolvidos, subdivididos em
trés momentos distintos: periodo completo da amostra (29 de dezembro de 1995 até 30 de
margo de 2012), épocas de crise econdmica (dezembro de 1995 até margo de 2012), e o
conjunto por um todo avaliando periodos de crescimento econdémico. Tendo como
instrumento a técnica da fronteira eficiente, foram analisadas as correlagdes entre os mercados
aciondrios dos paises, através das carteiras globais compostas pelas bolsas ponderadas pelo
PIB — Produto Interno Bruto dos respectivos paises.

Segundo Bodie, Kane, e Marcus (2000), a correlacdo ¢ definida como sendo a
covariancia dividida pelo produto dos desvios-padrdes dos retornos de cada acdo. As
correlagdes podem variar em valores de -1 para +1. Os valores de -1 indicam uma correlagao
negativa perfeita, ou seja, a tendéncia mais forte possivel para que os dois retornos variem
inversamente. Os valores de +1 indicam uma correlagdo positiva perfeita. As correlagdes de
zero indicam que o retorno sobre os dois ativos nao sdo relacionados um com o outro. Quanto
a covariancia, para Bodie, Kane, ¢ Marcus (2000) ela ¢ calculada para medir a extensdo nas
quais as incertezas dos retornos sobre dois ativos tendem a reforgar ou compensar um ao
outro. Quando o valor da covaridncia for negativo, indica que dois ativos variam
inversamente, ou seja, se um ativo tem um bom desempenho, o outro tem um desempenho
ruim

Desta forma, avaliou-se os ganhos com a diversificagdo, do ponto de vista de um
investidor global americano, considerando todo o periodo e toda a amostra, periodos de crise
e finalmente periodos de crescimento e desenvolvimento econdmico, sendo mensurado os
valores monetarios em dolares (USD). Para fins de célculo da fronteira eficiente, foram-se
utilizados conceitos acerca da técnica da fronteira eficiente, desenvolvidos por Markowitz,
pois a fronteira eficiente ¢ definida como o conjunto de a¢des, no qual é possivel combina-las
formando infinitas diferentes carteiras. O retorno projetado de uma carteira se trata da média
dos retornos projetados das acdes que a compdem (média ponderada pela participacio de cada



componente); ¢ logo o risco ¢ obtido pela multiplicagdo da matriz de pesos pela matriz de
covariancias.

Para fins de comparacao dos resultados, considerou-se o grau de eficiéncia financeira
definido como a razdo entre o retorno obtido pela carteira da sub-amostra e o retorno da
carteira Otima formada por toda a amostra, para um mesmo nivel de risco. Por defini¢do o
grau de eficiéncia maximo ¢ de 100%.

4 ANALISE DOS DADOS

Para fins de analise dos resultados, primeiramente utilizamos toda a amostra de indices
de a¢des, além de todo o periodo. Em seguida, considerou-se todo o conjunto de paises
inseridos nas principais épocas de crise. Por fim realizou-se uma analise para os periodos de
crescimento econdmico e estabilidade das economias. Para cada uma das sub-amostras citadas
anteriormente, geramos graficos de fronteira eficiente e grau de eficiéncia. Todas as analises
deste estudo foram realizadas considerando-se o ponto de vista do investidor americano
global, mensurando os resultados em USD (ddlar norte-americano).

Partimos do pressuposto de que quando adicionamos varios ativos em um portfolio, o
risco e o retorno esperado, atuando em conjunto, mostram-se mais eficientes do que
investimentos em ativos isolados. O grafico 1 apresenta a fronteira eficiente considerando-se
todo o periodo de andlise. As trés linhas representam as fronteiras para os casos: todos os
indices; apenas paises desenvolvidos; e apenas paises emergentes. Como ¢ usual neste tipo de
grafico, o eixo X representa o risco (volatilidade) e o eixo Y indica o retorno esperado.

Observa-se, conforme esperado, que a fronteira eficiente para todos os indices ¢ a que
apresenta melhores caracteristicas de risco e retorno. Por outro lado, destaca-se a proximidade
da fronteira para apenas ativos de paises emergentes. Ou seja, o ganho de eficiéncia obtido
pela inclusdo dos indices de paises desenvolvidos foi apenas marginal.

*GRAFICO 1 - RELACAO RISCO X RETORNO
Periodo Completo da Amostra
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O gréfico 2 reforca este resultado uma vez que o grau de eficiéncia obtido pelos
investimentos apenas em emergentes foi proximo a 100%. Desta forma, diante dos dados e
indices obtidos com o estudo da amostra nesta primeira analise, verificou-se que o grupo de



paises desenvolvidos agrega pouco para a eficiéncia maxima; ao contrario dos emergentes. Ou
seja, uma carteira formada apenas pelos emergentes teria caracteristicas de risco e retorno
semelhantes a da fronteira com a vantagem de possuir menos ativos € portanto com menos
custos operacionais.

*GRAFICO 2 - RELACAO RISCO X RETORNO (Desenvolvidos VS Emergentes)
Periodo Completo da Amostra
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O grafico 2, inclusive, indica que a conclusdo anterior se mantém para diversos niveis
de risco. Enquanto uma carteira formada apenas por paises desenvolvidos alcangou no
maximo 70% de eficiéncia, a carteira com paises emergentes praticamente atingiu 100% de
eficiéncia financeira. Na analise seguinte, tratou-se de épocas de crises econdmicas, ocorridas
no periodo de dezembro de 1995 até marco de 2012. Os graficos 3 e 4 apresentam os
resultados.

*GRAFICO 3 - RELACAO RISCO X RETORNO
Periodos de Crise
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Mais uma vez os paises desenvolvidos agregaram pouco valor e pouca eficiéncia. Ja o
grupo dos emergentes ofereceu uma 6tima performance. A eficiéncia das carteiras com paises
desenvolvidos oscilou entre 23% e 82%, dependendo do nivel de risco. Ja as carteiras de
paises emergentes ofereceram uma eficiéncia superior a 95%.

*GRAFICO 4 - RELACAO RISCO X RETORNO (Desenvolvidos VS Emergentes)
Periodos de Crise
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Finalmente, tratamos dos periodos de estabilidade ou crescimento econdmico. Para
esta amostra, conforme os graficos 5 e 6, o grupo de paises desenvolvidos continua agregando
pouco para a eficiéncia. No entanto, em comparacdo com os resultados apresentados no
grafico 1, percebe-se uma maior relevancia para a inclusdo de indices de paises
desenvolvidos.

*GRAFICO 5 - RELACAO RISCO X RETORNO
Periodos de Crescimento
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*GRAFICO 6 - RELACAO RISCO X RETORNO (Desenvolvidos VS Emergentes)
Periodos de Crescimento
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Diante dos resultados apresentados, observa-se que os indices de paises emergentes
apresentam interessantes caracteristicas de diversifica¢do, apresentando carteiras proximas da
6tima quando se inclui todos os indices. Este resultado ¢ mais destacado em épocas de crise.
Ou seja, apenas em periodos de crescimento econdmico, se justificariam investimentos em
paises desenvolvidos para fins de um ganho de eficiéncia das carteiras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi o de avaliar os beneficios da diversificagdo de carteiras
de investimento no mercado acionario mundial, com base na Moderna Teoria do Portfolio,
utilizando a técnica da fronteira eficiente de Harry Markowitz e conceitos da area de finangas.
Foram avaliados e apresentados os indices de 43 paises, divididos em dois grupos: emergentes
e desenvolvidos, representando aproximadamente 90% do produto interno bruto mundial.

Diante dos resultados, encontramos evidéncia que os indices de paises emergentes
foram capazes de produzir carteiras com graus de eficiéncia proximas as 6timas, notadamente
em periodos de crescimento econdmico. Sugere-se como extensdo do presente estudo a
inclusdo de ativos de renda fixa além da analise de outros periodos, uma vez que talvez exista
uma diversificagdo interessante entre ativos de renda fixa e renda varidvel de paises
emergentes e desenvolvidos.
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