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RESUMO

O presente artigo apresenta um panorama do desempenho em termos de risco e retorno
dos indices de acdes das bolsas de 46 paises em dois periodos consecutivos, de 1995 a 2000 e
de 2000 a 2005. Estudaram-se as correlagdes entre os mercados acioné&rios dos paises e as
carteiras compostas pelas bolsas dos paises emergentes e desenvolvidos representadas pelos
seus indices. Evidenciam-se alteracBes no comportamento do mercado entre os dois periodos
analisados em decorréncia do incremento do processo de globalizacdo e da maior integracéo
dos mercados mundiais. Definem-se trés fronteiras eficientes compostas pelo conjunto dos
paises emergentes, desenvolvidos e pela totalidade dos paises. Verificam-se ateracGes no
posicionamento das fronteiras dos trés conjuntos de ativos nos dois periodos, fato que indica
alteracdes no nivel de integracdo no mercado acionario internacional. Por meio da andlise das
fronteiras eficientes construidas e pela técnica empregada, conclui-se pela vantagem de se
investir em carteiras diversificadas por parte do investidor internacional. A estruturagdo de
carteiras com mercados acionarios de paises emergentes, a partir de determinado patamar de
risco, se mostraram dominantes com relacéo as carteiras compostas exclusivamente por paises
desenvolvidos.

ABSTRACT

This paper analyzes risk and return performances of shares indexes of 46 stock markets
during two consecutive periods, from 1995 to 2000 and from 2000 to 2005. We calculated the
correlations between the countries and portfolios composed by emergent and developed. The
results showed changes in market behavior of the two periods analyzed due globalization and
increasing in global market integration. We constructed tree efficient frontiers with the
clusters of emergent and development countries and the market portfolio. We verified changes
in the positioning of the tree frontiers through the two periods, fact that confirm changes in
the integration and correlation level of international market. Based on the analyses of the



efficient frontiers and on the methodology utilized we verify that is worthwhile to build
international portfolios. Considering certain level of risk, emergent portfolios showed higher
performance than ones containing devel oped countries.
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1. INTRODUCAO.

O presente trabalho objetiva analisar a diversificacdo internacional contribuindo paraa
andlise do risco incorrido pelos investidores internacionais. Este artigo apresenta um
panorama do desempenho em termos de risco e retorno dos indices de agdes das principais
bolsas de 46 paises em dois periodos consecutivos, de 1995 a 2000 e de 2000 a 2005.

Anaisam-se correlacbes entre os mercados acionarios dos paises e as carteiras
compostas pelas bolsas dos paises emergentes, desenvolvidos e a carteira globa hipotética
composta pelas bolsas ponderadas pelo PIB — Produto Interno Bruto dos paises.

Busca-se evidenciar alteracdes no comportamento do mercado entre os dois periodos
analisados em decorréncia do incremento do processo de globalizacdo e da maior integracdo
dos mercados mundiais.

As variagdes mensais sdo calculadas em ddlar, procedimento que permite a
incorporagdo do risco cambia na andlise. Elabora-se um correlograma que contém as
correlagdes entre cada mercado e os demais paises, gerando-se 1035 resultados. O histograma
dos dados observados fornece a média e o intervalo para se classificar as mesmas e as
observacdes fora do intervalo sdo classificadas como atas ou baixas. Assim, comparam-se 0
nimero de correlacBes nesta situacdo de extremos em cada janela de andlise para se
verificarem alteracfes significativas no nivel de integracdo nos dois periodos analisados.

Definem-se trés fronteiras eficientes compostas pelo conjunto dos paises emergentes,
desenvolvidos e pela totalidade dos paises. Os critérios minima variancia, minimo retorno e
concavidade das fronteiras sGo empregados para verificar a existéncia de dominancia entre as
mesmas. Verificam-se, inclusive, alteragbes no posicionamento das fronteiras dos trés
conjuntos de ativos nos dois periodos fato que indica alteragdes no nivel de integragdo no
mercado acionario internacional.

Adicionalmente, define-se a auto-correlagcéo de cada mercado como uma medida de
previsibilidade e a média ponderada das correlagdes como uma medida de integracdo. A partir
destas estatisticas 0s paises sd0 separados em quatro grupos objetivando-se classifica-los em
termos de eficiéncia de mercado e grau de integragao.

Por meio da andlise das fronteiras eficientes construidas e pela técnica empregada,
conclui-se pela vantagem de se investir em carteiras diversificadas por parte do investidor



internacional, mas verifica-se que o efeito positivo da diversificacdo reduziu-se no periodo
mais recente.

Na primeira secdo apresentam-se 0s objetivos e as metodologias empregadas no
estudo. Na segunda secdo descrevem-se a situacdo problema e na terceira secéo a revisao
bibliogréfica. A metodologia de pesquisa e os resultados obtidos sdo apresentados na secdo 4
e conclui-se na secdo 5.

2. ASITUACAO PROBLEMA.

2.1. Riscos em Investimentos Internacionais

Os investidores internacionais analisam as correlacOes entre os diversos paises, pois
estas permitem a diversificaco da carteira e a conseguiente reducéo do risco diversificavel.
Correlacbes elevadas aumentam a preocupacdo dos investidores, principalmente, quando os
mercados estéo em queda.

O investidor em mercados de capitais internacionais enfrenta dois tipos principais de
riscos. o cambia que esta associado a volatilidade da taxa de cambio da moeda do pais onde
os fluxos serdo gerados e 0 risco de ndo repatriar 0S recursos.

O risco para um investidor residente em outro pais decorre da localizagdo dos fluxos
gue remuneram o capital investido e estéo associados as caracteristicas especificas de cada
pais onde se realiza o investimento. Denominou-se este risco adicional como risco pais. Na
prética, separam-se os diferentes riscos incorridos pelo investidor estrangeiro, destacando-se 0
risco de crédito, ou sgja, a possibilidade do tomador local dos recursos ndo honrar seus
Compromissos; o risco associado as oscilagbes das caracteristicas intrinsecas dos ativos, como
taxas de juros, prazos, moedas e indexadores, dentre os quais destacamos o cambial; e o risco
do resultado do investimento ndo ser convertido em moeda estrangeira ou ndo poder ser
retornado ao pais de origem.

2.2. Risco Pais

Conceitualmente, os fluxos oriundos do investimento podem ser retidos internamente
por razGes econdmicas do pais emergente, caso este ndo disponha de recursos suficientes para
converter a moeda nacional em estrangeira, ou por questOes legais vinculadas a questoes
sociais e politicas. Assm, mesmo que 0 investimento tenha sido rentavel, existe a
possibilidade do investidor n&o receber dividendos, principal, juros ou mesmo, vender seus
ativos e repatriar os recursos. Os riscos econdmicos e politicos sdo componentes do risco pais.

Um determinado pais que ndo detenha reservas em moeda estrangeira em montante
suficiente para honrar seus compromissos externos, privados ou publicos, encontra-se em
moratéria cambial. A moratéria cambial é consequiéncia da maior saida de moeda estrangeira
e da incapacidade das autoridades monetérias disporem de recursos em moeda forte. Neste
caso, um investidor ndo residente no pais depositara moeda local em um banco para comprar
ddlares ou outra moeda forte e este, em funcéo de escassez de moedas fortes no mercado,
recorrerd a0 Bacen para comprélas, que pode ndo atender esta demanda. Neste caso, em
consequéncia da falta de moeda forte, os recursos ficaréo depositados em reais na autoridade
monetéria sem o devido envio para o exterior.

Esta caréncia de reservas de moedas estrangeiras, oriundas da maior saida de recursos
do que entrada de investimentos externos, diretos ou n&o, deve-se a problemas econdmicos
como, por exemplo, desequilibrio nas contas publicas, mas associa-se, também ainstabilidade
politica. O componente politico do risco, decorrente de desequilibrios sociais, guerras ou



mudancas de regime, pode ser a causa da maior remessa de capitais. No cenario de
instabilidade politica ou econémica, o0s investidores locais aumentam a remessa de recursos
para 0 exterior e os investidores ndo-residentes reduzem seus investimentos no pais, por
receio de possiveis perdas na data do retorno dos recursos. Observa-se que 0s componentes
econdmicos e politicos do risco pais estéo inter-relacionados.

O investidor pode alocar recursos investindo em acBes de companhias abertas
negociadas em bolsa ou participagdes em empresas fechadas; em titulos de divida soberana e
das empresas; e em linhas destinadas ao financiamento do comércio exterior; incorrendo em
risco pais. Para se remunerar por este risco, este investidor externo deve demandar taxas
superiores as regueridas nos ativos de risco semel hante sediados em paises desenvolvidos.

O risco pais incorrido pelo investidor externo pode ser inserido na formac&o do custo
de capital ou na projecéo dos fluxos de caixa. Devido a facilidade de compreensdo, o risco
pais é usual mente acrescentado na taxa de desconto.

O aumento na percepcdo do risco pais pelos investidores estrangeiros deve,
teoricamente, reduzir o valor das empresas em suas avaliagOes devido ao aumento da taxa de
desconto a ser aplicada nos fluxos de caixa projetados. Na determinacéo do Kp, custo do
capital proprio, Ky, custo do capital de terceiros, e, consequentemente, WACC, custo médio
ponderado de capital, o investidor situado em outro pais, deve adicionar a taxa de desconto 0
componente de risco do pais onde a empresa esta localizada.

Os investidores internacionais ndo realizam andlises detalhadas do risco dos paises
emergentes e utilizam indicadores desenvolvidos por empresas especializadas. Assim, é de
vital importancia analisar se as metodologias utilizadas pelo mercado financeiro para avaliar o
risco pais sdo apropriadas para corretamente avaliar 0s riscos incorridos em seus
investimentos internacionais.

2.3 Risco Cambial

O risco cambia esta associado a volatilidade da taxa de cambio da moeda do pais
onde os fluxos serdo gerados e 0 risco pais associa-se com a situagdo econdmico-financeira e
ingtitucional do pais de destino dos investimentos. O primeiro esta ligado a perspectiva de
desvalorizagdo da moeda local com relacdo a moeda de origem apds a realizacdo do
investimento. A desvalorizacdo da moeda local é dada pelo aumento da taxa de cambio entre
os dois paises (tendo como referéncia a moeda do pais de origem do investimento).

Existe a possibilidade de gque o investimento realizado ndo seja liquidado, implicando
na existéncia de risco de ndo pagamento ou, mesmo, risco pais. Entretanto, na possibilidade
do investidor estrangeiro comprar um papel do governo local de um pais desenvolvido, o
potencial de perda se referira ao risco cambial.

O mercado de cambio apresenta forte volatilidade implicando em alto risco cambial
para os investidores internacionais. O risco cambia pode ser considerado nos fluxos através
da elaboracdo das projecdes em moeda forte e realizando-se simulagfes para 0 impacto das
mudangcas nas taxas de cambio no fluxo.

2.4 Diversificacdo Internacional

O risco total dos ativos € repartido em risco sistemético, ou do mercado, e risco ndo
sistematico, ou diversificavel. O risco sistemético ndo pode ser atenuado e cada ativo
responde diferentemente ao mercado. O risco ndo sistemético pode ser reduzido através da
diversificacdo, caso a carteira contenha ativos com correlagdo baixa ou negativa entre si.



O risco sistematico € mensurado pelo Beta que indica o relacionamento dos retornos
do ativo com o mercado de referéncia. A adicdo de cada ativo a carteira contribui com parcela
do risco sistematico. O beta € a contribuicéo para a variancia de uma carteira diversificada.

Na hipotese de auséncia de restricbes ao fluxo financeiro internacional, entendem-se
0s diversos mercados acionérios como ativos, visto que os investidores podem alocar recursos
entre as bolsas de cada pais. Define-se como carteira global a carteira hipotética composta
pelas bolsas dos paises ponderadas pela sua rel evancia no mercado total.

A montagem de carteiras tem por objetivo, entre outros fatores, reduzir o risco
diversificavel e os administradores de investimentos internacionais podem replicar a carteira
global parareduzir o risco. Para que esse processo seja efetivo, 0s ativos internacionais, mais
especificamente os diversos mercados aciondrios, devem apresentar correlacdo
suficientemente baixa para permitir uma reducdo significativa do risco da carteira. Desta
forma, a verificagdo da existéncia do risco diversifichvel é de vital importancia na
determinacdo nataxa requerida pelo investidor.

A mensuracdo do risco pais é importante em dois contextos. na impossibilidade de
diversificacdo entre os mercados e caso o investidor seja segmentado. O investidor que realiza
um investimento Unico em outro pais deverd agregar o risco pais ao calcular o custo de
capital.

Testase a existéncia do risco pais calculando-se o0 grau de correlagdo entre os
mercados. Caso a correlacdo entre estes sgja baixa ou negativa pode-se reduzir o risco
diversificavel através da montagem de uma carteira global de investimentos. Alta correlagcdo
entre os mercados implica em se considerar 0 risco pais e na necessidade de se agregar um
prémio de risco nataxa requerida pelo investidor internacional .

3. REVISAO BIBLIOGRAFICA.

Frankel (1991) conclui que em funcdo da maior integracdo dos mercados, apesar da
permanéncia de certas barreiras comerciais, 0 prémio pelo risco pais ndo é mais relevante
importando a variabilidade do cambio, ou sga, o risco da oscilagdo das moedas.

Harvey e Zhou (1993) investigaram a eficiéncia do indice de mercados acionarios
global, MSCI, Morgan Stanley Capita International. Utilizaram dados de 16 paises e ndo
rejeitaram a eficiéncia do indice como referéncia. Concluiram pela significancia do risco
sistemético sendo que os Betas afetaram as taxas de retorno.

Bekaert e Harvey (1995) desenvolveram um modelo para estimar oS retornos
esperados em paises segmentados dos mercados de capita internacional. Os paises
apresentaram diversos graus de integracdo com os mercados mundiais. As pesquisas foram
conduzidas com trés hip6teses para os mercados globais. completa integracdo, segmentacdo
total e segmentacdo parcial constante. Propdem uma quarta hipotese onde a integracdo ndo é
constante no tempo. Afirmam que a correlacéo do mercado de capital de um pais com outro €
uma medida de integracdo, mas consideram que certos mercados podem ser integrados e ter
um conjunto de industrias negativamente correlacionado com o conjunto global .

Harvey (1995) altera sua posicéo e rejeita 0 CAPM Global. Analisando dados de 20
paises até 1995, este autor verificou que, apesar das altas volatilidades, existe baixa correlacéo
entre mercados emergentes e desenvolvidos, permitindo a montagem de -carteiras
diversificadas.

Boucrelle, Fur e Solnik (1996) observaram que a correlacdo das acfes e titulos varia
no tempo e que a correlacdo internacional aumenta quando os mercados dos paises estéo
volateis. Afirmam que a correlacéo ndo cresceu fortemente nos 10 anos precedentes a 1996 e
que fatores locais foram mais importantes do que fatores internacionais.



Littell (1997) verificou que a maior integracdo dos mercados aumentou a correlacéo
entre o0s paises. Adicionalmente, observou que os mercados emergentes apresentaram retornos
superiores (6,1% de crescimento contra 2,2% ao ano nos mercados desenvolvidos) no periodo
compreendido entre 1991 e 1995. Os mercados acionarios como um todo, se tornaram mais
arriscados e os mercados emergentes contribuiram para reduzir o risco da carteira global. A
correlagcdo média entre os mercados desenvolvidos e os emergentes foi 0,14 quando
comparada com 0.36 dos mercados desenvolvidos isoladamente.

De Santis e Gerard (1997) — Usaram procedimentos estatisticos para isolar o
componente cambial do prémio pelo risco. Usaram 0 modelo Garch para testar o CAPM
condicional nos oito maiores mercados acionarios e verificaram o contégio nestes mercados
em periodos depressivos e a possibilidade de ganhos para o0 investidor americano caso este
diversifique internacional mente.

Stulz (1999) examinou o impacto da globalizagcdo no custo de capital e verificou a
reducdo na taxa requerida pelos investidores devido a diminuicdo dos custos de transacéo.
Verificou-se que o custo de capital, por segmento econdmico, decresce conforme aumenta a
integracéo entre 0s paises apesar deste efeito ndo ser téo acentuado quanto se esperava.

Lombard, Roulet e Solnik (1999) verificaram a maior integragdo dos mercados
financeiros e que o preco das acbes é mais afetado por fatores globais do que fatores internos.
Este argumento contradiz o trabalho de Solnik, Boucrelle e Fur (1996) onde se afirma que 0s
fatores locais sGo0 mais importantes. O valor das agdes das empresas americanas estudadas foi
fortemente afetado pelas atividades no exterior.

Bekaert e Harvey (2000) verificaram que a insercdo de um pais na economia global,
em decorréncia da liberalizagdo dos mercados emergentes, reduz o custo de capital e aumenta
avolatilidade de seu mercado acionério.

Longin e Solnik (2001) testaram a hipétese de que a correlacdo dos mercados de
capitais internacionais aumenta nos periodos de volatilidade e concluem que é fraco o
relacionamento entre a volatilidade e as correlagbes. A correlagdo aumenta em mercados em
gueda, mas ndo em mercados em crescimento.

Bansal e Dahlquist (2002) utilizaram o CAPM mundial para testar o risco sistematico.
Apés a selecdo da amostra observaram que o modelo de risco sistemético operou
adequadamente mesmo considerando as diferencas no prémio do mercado acionario.

Harvey et a (2002) afirmam haverem evidencias de que os mercados acionarios se
tornam mais correlacionados durante periodos depressivos.

Hardouvelis, et all (2004) analisaram o efeito da integracdo européia na diminuicéo do
custo de capital. A reducdo verificada deve-se a reducdo na taxa livre de risco dos paises,
devido a menor perspectiva inflacionéria, e a diminuicéo do prémio pelo risco dos mercados
acionarios decorrente da eliminacéo do risco cambial apds a introducéo do euro no mercado
comum europeu. Demonstraram que este custo cai entre 0,5 e 3 pontos-base a partir de 1990.
Verificaram que existe uma tendéncia do custo do capita de empresas de um mesmo
segmento convergir devido ao alinhamento dos betas. Por outro lado, observaram que a
convergéncia entre os paises ndo foi expressiva. Concluem que o efeito pais para a
convergéncia do custo de capital tornou-se menos relevante do que o efeito segmento.

4. METODOLOGIA DE PESQUISA.

4.1. Amostra.



Definiram-se como paises com economias relevantes para a andlise aqueles com PIB,
Produto Interno Bruto, superior a 50 bilhdes de ddlares. Os paises com PIB “per capta” maior
que US$ 20.000 foram considerados desenvolvidos e os demais como emergentes.

Obtiveram-se as cotacdes do ultimo dia de negociacdo de cada més dos principais
indices de mercado de 46 paises entre 0s anos de 1995 a 2005, assim como as taxas de cambio
damoeda |local de cada pais em relacdo ao ddlar.

Utilizaram-se retornos logaritmos r, =Inr, —Inr,, para representar as variagoes

mensai s dos mercados acionarios.
4.2. Estatisticas descritivas.

Montaram-se carteiras dos conjuntos de paises desenvolvidos, emergentes e globais de
n = 46 paises ponderando-se os retornos pelo seu respectivo PIB. Os R ;, retornos das

carteiras, sdo dados pela equagdo 1, descrita a seguir:

1 n
Equagdo 1. |R; = —————> 1, -PIB;-1;|;

S P81,

Sendo i = {desenvolvidos}, { emergentes} e{global} e I, , :{
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Calcularam-se as médias pela equacdo 2 e os desvios padrfes pela equacdo 3, para
cada periodo k.

1 Tk
Equacéo 2. |m, :T_z R.;

k t=1
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Equacdo 3. |d, =

As distorgdes, uma medida de assimetria da distribuicdo das carteiras, foram
calculadas pela equacéo 4 e as curtoses, uma medida da cauda da distribuicdo, pela equacéo 5.

) T R c—m. 8
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As auto-correl agdes, que permitem avaliar o grau de previsibilidade dos dados, foram
calculadas pela equacéo 6.

1 "t
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Apresentam-se, na tabela 1, as estatisticas descritivas das principais bolsas de 46
paises para o periodo k = 1, de 12/95 a 12/00.

Tabela 1: Estatisticas descritivas do periodo de 95 a 00.

95-00 Media | Desvio | Distorcdo | Curtoses Auto- Auto-
padréo correlacdo 1 | correlacéo 2

Emergentes 0,09% | 7,35% -1,832 7,325 0,175 -0,005

Desenvolvidos | 0,98% | 4,15% -0,954 1,898 -0,071 -0,007

Global 0,81% | 4,48% -1,318 4,101 -0,025 -0,040

Brasil 1,16% | 14,21% -1,085 2,930 0,046 -0,255

O investimento em bolsas de mercados desenvolvidos apresentou um melhor retorno e
menor risco do que verificado para os paises emergentes. As distor¢des negativas e médias
positivas dos quatro conjuntos de dados indicam a possibilidade de ganhos elevados em
decorréncia da existéncia de val ores extremos positivos.

A curtose positiva dos paises emergentes, superior a dos paises desenvolvidos,
caracteristica denominada como “cauda gorda’, demonstra a maior fregiiéncia de valores
extremos nesta carteira.

A elevada auto-correlacdo de nivel 1 dos mercados emergentes € uma medida de
ineficiéncia destes mercados.

As estatisticas dos mercados para o periodo K=2, de 12/00 a 12/05, séo apresentadas
natabela 2.

Tabela 2: Estatisticas descritivas do periodo de 00 a 05.

00-05 Media | Desvio | Distorcdo | Curtoses Auto- Auto-
padréo correlacdo 1 | correlacdo 2

Emergentes 1,17% | 5,18% -0,644 -0,055 0,144 0,094

Desenvolvidos | -0,11% | 4,58% -0,902 0,634 0,092 0,043

Global 0,14% | 451% -0,891 0,513 0,118 0,061

Brasil 151% | 13,01% -0,919 1,359 0,015 0,184

O periodo mais recente foi caracterizado pela reversdo darelacdo de dominancia entre
desenvolvidos e emergentes. Os paises emergentes apresentaram um melhor retorno e reducéo
do risco. O Brasil apresentou retornos elevados e risco superior ao evidenciado no mercado
global.

Aparentemente, o problema de elevada curtose verificado no periodo anterior, foi
reduzido no periodo 2. O aumento da auto-correlagcdo, pode indicar que o mercado global se
tornou menos eficiente neste periodo.

4.3. Correlag6es em ddlar.

As correlagdes dos 46 paises foram calculadas pela equacéo 7, para os dois periodos.
A andlise dos resultados permite avaliar o grau de relacionamento entre os paises.

1 o
.I_thT_l(Rt,i —m; )(Rt,j —m; )

d; -d,

Equagao 7.|p; ;

4.3.a. Andlise das correlages entre as carteiras.




Apresentam-se 0s resultados das carteiras dos paises emergentes, desenvolvidos e da

carteiraglobal, nas tabelas 3 e 4, abaixo:

Tabela 3: Correlagdes e variancias (correlograma), para o periodo 1:

Periodo 1 (95-00) Emergentes Desenvolvidos Global
Emergentes 0,0054 0,727193 0,873279
Desenvolvidos 0,727193 0,0017 0,916823
Global 0,873279 0,916823 0,0023

Tabela 4: Correlagdes e variancias (correlograma), para o periodo 2:

Periodo 2 (00-05) Emergentes Desenvolvidos Global
Emergentes 0,0026 0,7653 0,857361
Desenvolvidos 0,7653 0,0020 0,965324
Global 0,857361 0,965324 0,0020

As variancias das carteiras foram posicionadas na diagonal principal do correlograma.
Observa-se, que a variancia dos emergentes diminui pela metade. A correlacéo entre as
carteiras dos emergentes com os desenvolvidos se eleva, mesmo em pegueno montante, no
periodo 2, o que € um indicador de maior integracdo global e o mesmo acontece com a
correlacdo entre a carteira dos desenvolvidos com a global. A correlacdo dos paises
emergentes com a carteira global se reduz. Pode-se intuir que os paises desenvolvidos
passaram a exercer maior poder sobre 0s emergentes e na economia global.

4.3.b. Analise da magnitude das correlacdes entre os paises.

A amostra de correl ages entre os paises é representadapor p = {pi' i };‘:1 i sendoi ej

referentes aos paises.

Buscou-se classificar as correlages obtidas para desenvolver outra medida do grau de
integracdo internacional. Definiram-se ca = {pi' talque o, > Py, €1 # j} como correlactes
dtas e cb= {pi‘j tal que p;; < Py, €1 # j} como correlagcdes baixas. Py, €Pgn, SO 8S
correlagdes maiores que 10% e 90% da popul acéo de correlagdes, respectivamente.

Astabelas 5 e 6 mostram como o nimero de correlacfes altas e baixas se alterou nos
dois periodos.

Tabela 5: Intensidade das correlagdes entre os paises (periodo 1).

Periodo 95-00 | Emergentes Desenvolvidos e Emergentes Correlactes
Correlagdes | e emergentes desenvolvidos e desenvolvidos Limites
Altas 8 15 5 0,691157
Baixas 5 3 43 0,006594

Tabela 6: Intensidade das correlagdes entre os paises (periodo 2).

Periodo 00-05 | Emergentes Desenvolvidos e Emergentes Correlactes
Correlagdes | e emergentes desenvolvidos e desenvolvidos Limites
Altas 0 24 4 0,784583




| Baixas | 9 | 4 | 38 | 0,000069 |

Observam-se, nos dois periodos, uma maior freqiiéncia de correlagbes baixas quando
analisamos as correlagdes entre paises desenvolvidos e emergentes. Esta caracteristica indica
que é atrativo montar carteiras diversificadas entre os dois grupos. Os paises desenvolvidos
passaram a apresentar correlacOes mais altas entre si sinalizando uma maior integracéo entre
0S MEesMOS e 0s paises emergentes apresentaram correlacdes mais baixas. Paralelamente, os
limites extremos aumentaram. Utilizando-se estes critérios, pode-se afirmar que a correlacéo
internacional aumentou e, consegiientemente, a possibilidade de diversificaggo diminuiu.

4.3.c. Estudo do grau de integracdo do pais com o grau de desenvolvimento.

Estuda-se, neste tOpico, a integracdo global através do relacionamento entre a
correlacdo do mercado acionério local com a carteira global e o grau de desenvolvimento
(PIB per capta).

Verifica-se nas tabelas 7 e 8 que os coeficientes da regressdo sdo significativos. A
maior inclinagdo no periodo 2 permite observar o incremento da integracéo internacional e o
aumento da importancia dos paises desenvolvidos na carteira global.

Tabela 7: Regresséo entre a correlagdo do mercado local com o Global e o PIB per

capta (periodo 1).
Periodo 95-00 | Coeficientes | Erro padrdo | Estatisticat | valor-P
| ntercepto 0,436819 0,048645 8,979774 1,66E-11
Inclinagdo 6,54E-06 2,32E-06 2,821457 0,007147
Tabela 8: Regresséo entre a correlacdo do mercado local com o Global e o PIB per
capta (periodo 2).
Periodo 00-05 | Coeficientes | Erro padrdo | Estatisticat | valor-P
I ntercepto 0,42643 0,057583 7,40549 2,92E-09
Inclinacéo 9,73E-06 2,74E-06 3,54446 0,000947

A figura 1 permite observar a maior integracdo global, principal mente entre os paises
desenvolvidos.

Figura 1: Grafico das correlagbes com o PIB per capta
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Os paises emergentes estdo posicionados proximos a ordenada. Nesta regido, néo
existem mudancas significativas entre os dois periodos. Contrariamente, verificase uma
maior distncia entre as retas das regressdes nos dois periodos na area ocupada pelos paises
desenvolvidos. Esta medida mostra que aumentou o grau de correlacdo dos desenvolvidos
com acarteira global no segundo periodo.

Conclui-se pelas trés analises que a diversificagdo global diminuiu e que os paises
desenvolvidos aumentaram a sua influéncia na economia global.

4.4. Fronteiras eficientes
4.4.a. Construcédo das fronteiras.
Calcularam-se fronteiras eficientes para os paises emergentes, desenvolvidos e para o

conjunto total, utilizando-se a metodologia de Merton (1972). Definiu-se a matriz de
covariancias pela equacéo 8.

Equagdo 8.|o, ; = _I_ithkl(Rt'i -m, R, -m,)
k

Minimiza-se a variancia da carteira 6tima, através da equacao 9, sujeito as restricdes

E=>" xRed x =1

Equacdo 9. |c” = min>. X X0

i<j

Utilizando-se multiplicadores de Lagrange, obtém-se a equacéo 10.

, CE?-2AE+B
D

Equacéo 10.|o ; onde,

2 ~
A=), Vi;E;, B=2 Vv EE, C=) v, D=BC-A* e v,;sbo os

elementos da matriz inversa da covariancia

Finalmente, calcula-se afronteira eficiente através da equacéo 11.

A1
Equacéo 11. |E =E+61/Dicaz )

4.4.b. Definicdo dos critérios de dominancia das carteiras.

Definiram-se trés critérios para comparar a dominancia de uma fronteira eficiente
sobre as demais: a minima variancia, 0 minimo retorno e a concavidade.

—2 ;. C A . .. ,1-
A o , minima variancia da fronteira eficiente formada, empregada na andlise de
dominancia das fronteiras, pode ser calculada pela equacéo 12.

Equacédo 12.|c =—

As outras duas informag0es relevantes para avaliar 0 posicionamento das fronteiras
s80 0 E, menor retorno, conforme a equacdo 13, e a cc, concavidade, dada pela equacéo 14.



Equacéo 13. |E =§

Equacgéo 14.|cc=—

A menor minima variancia, 0 maior minimo retorno e a menor concavidade tornam a
fronteira preferivel as demais.

4.4.c. Andlise de dominancia das fronteiras de paises desenvolvidos, emergentes e global.

Verifica-se pelafigura 2, que apresenta as fronteiras do periodo 1, que montar carteiras
diversificadas somente entre desenvolvidos ou globais ndo € uma estratégia eficiente para
maiores niveis de risco.

Figura 2: Fronteiras de Emergentes, Desenvolvidos e Globais (1995-2000).
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Verifica-se pela figura 3 e pela tabela 9 que as fronteiras se deslocaram para a
esguerda, visto que as minimas variancias diminuiram nos trés casos. No periodo mais recente
as carteiras com todos os ativos, até o nivel de 3% de risco, sdo superiores. Acima deste
patamar de risco, opta-se por carteiras diversificadas entre os paises emergentes.

Figura 3: Fronteiras de Emergentes, Desenvolvidos e Globais (2000-2005).
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Tabela 9: Critérios de dominancia nos dois periodos analisados.

Global | Desenvolvido | Emergente | Global | Desenvolvido | Emergente
00-05 00-05 00-05 95-00 95-00 95-00
Minima
variancia 0,56% 1,59% 2,17% 1,20% 2,31% 2,95%
Minimo
retorno -0,06% 0,44% 1,78% -0,41% 0,82% 2,29%
Concavidade 0,39 1,99 0,33 5,71 4,81 0,71

A tabela 9 permite, inclusive, comparar quantitativamente os dois periodos através dos
critérios de dominancia propostos acima. A minima variancia da fronteira Global, com todos
os ativos, diminuiu de 1,2% para 0,56%; a concavidade também diminuiu abruptamente
passando de 5,71 para 0,39 o que demonstra a possibilidade da montagem de carteiras mais
atrativas no periodo 2.

Verificase que a distancia da minima variéncia entre os paises desenvolvidos e
emergentes diminuiu passando de 0,64% para 0,58% demonstrando o desenvolvimento dos
mercados emergentes.

4.5. Integracdo e previsibilidade dos mercados.

Utiliza-se o critério de correlagdo como medida de integragdo dos mercados acionérios
e de auto-correlagdo para avaliar o grau de previsibilidade dos mesmos.

Ressalta-se que o grau de integracdo de cada pais com o mercado internaciona foi
estimado pela sua correlagdo com a carteira Global. A previsibilidade do mercado, por outro
lado, esta baseada na premissa de que quanto maior a auto-correlagcdo, mais previsivel € este
mercado e menor o seu grau de eficiéncia.

Construiu-se um histograma com todos os dados e classificaram-se os valores
extremos, conforme descrito anteriormente, como valores altos e baixos.

Pode-se, desta forma, classificar os paises em quatro blocos. O grupo A é composto de
mercados acionarios de paises com alta previsibilidade e alta integracéo (maior correlagéo).
No grupo B isolaram-se os paises com alta integracdo e baixa previsibilidade. No Grupo C
Separaram-se 0s paises com baixa correlacdo e ata previsibilidade; e no Grupo D, aqueles
com baixa integragdo e baixa previsibilidade.




A tabela 10 apresenta os intervalos para as duas estatisticas, com 30 e 70%, para 0s
dois periodos.

Tabela 10. Limites para classificar as correlacGes e auto-correlacdes como valores

altos e baixos.
Periodo 1 Periodo 2
Pro% Pzo% Prov% Pzo%
Correlactes 0,679792 | 0,481785 | 0,751267 | 0,485842
Auto correlacoes 0,158711 | 0,048251 | 0,161447 | 0,053998

Os resultados sd0 apresentados na tabela 11. Nos dois periodos, verifica-se que o
grupo B contém um elevado nimero de paises desenvolvidos em situagBes extremas, fato
indicativo de que esses paises sdo integrados e eficientes. Observa-se no grupo C, composto
de paises com baixa integracdo e alta previsibilidade, o aumento de paises emergentes no
periodo 2, o que pode significar que nem todos 0s paises se integraram na mesma intensidade.

O tamanho do PIB dos paises nesta situacéo reforca a significancia destes argumentos.

Tabela 11. NUmero de paises em cada grupo.

Periodo | Desenvolvidos | Emergentes | Total | PIB grupo
95-00
Grupo A 2 1 3 3538,4
Grupo B 3 1 4 1787,8
Grupo C 0 1 1 82,4
Grupo D 0 3 3 521,2
Periodo | Desenvolvidos | Emergentes | Total | PIB grupo
00-05
Grupo A 0 0 0 0
Grupo B 5 2 7 7853,6
Grupo C 2 5 7 1185,3
Grupo D 0 1 1 68,8

5. CONCLUSAO.

Os resultados indicam que no periodo situado entre 2000 e 2005 as correlagdes dos
paises desenvolvidos com a carteira global aumentaram, indicando uma maior integracéo
destes com o mercado mundia. Por outro lado, os mercados emergentes passaram a ser
menos correlacionados com esta carteira, fato que permite aos investidores internacionais uma
melhor possibilidade de diversificacdo. O mercado internacional, na sua totalidade, se tornou
mai s integrado no periodo mais recente.

A andlise das fronteiras eficientes indicou que o investidor internacional deve
estruturar carteiras incluindo paises emergentes. Ressata-se que, nos dois periodos
analisados, a partir de determinado nivel de risco, as carteiras compostas somente por
emergentes sdo dominantes.
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