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Resumo

De acordo com a Moderna Teoria de Portfélios (MTP) melhores resultados com
investimentos poderiam ser obtidos através da diversificacdo internacional de ativos. Porém,
para diversificar deve-se analisar o nivel de globalizacdo em que se encontram 0s paises, pois,
guanto mais integradas forem as economias menores serdo os beneficios decorrentes da
diversificagdo, ja que, segundo a MTP, a integracdo dos mercados pode aumentar a correlagdo
entre os ativos e reduzir a possibilidade de ganhos. Este trabalho tem como objetivo analisar
os beneficios da diversificacdo internacional de portfolios e a integragdo dos mercados na
América Latina e EUA no periodo de agosto de 1995 a junho de 2003 através do método de
otimizacdo de carteiras de Markowitz (1952) e do modelo de quantificacdo do nivel de
globalizacdo da economia de Securato (1997). Os resultados encontrados mostram que ha um
aumento do Nivel de Globalizacdo Restrita (NGR) entre os paises estudados de 0.3631 em
agosto de 1995 para 0.5000 em junho de 2003. Apesar do aumento do NGR, os resultados
com a otimizacao das carteiras indicam que ainda existem beneficios com a diversificacao que
é demonstrada através da reducdo do risco medido pelo coeficiente de variacdo que passou de
9,5 para 5,71 quando a¢des dos EUA foram adicionadas a carteira.

1. Introducéo

Quando dizemos que alguém foi vitima de ma sorte, eximimos tal pessoa de qualquer
responsabilidade pelo ocorrido. Quando dizemos que alguém é sortudo, negamos a tal pessoa
o crédito pelo esforco que pode ter levado ao resultado feliz. Mas que certeza podemos ter?
Foi o destino ou a escolha que decidiu o resultado? (BERNSTEIN, 1997).

Conforme o autor, enquanto ndo conseguirmos distinguir um acontecimento realmente
aleatdrio de outro resultante de causa e efeito, jamais saberemos se 0 que vemos é o0 que
obteremos, nem como obtivemos aquilo que obtivemos. Quando corremos um risco,
apostamos em um resultado que sera consequéncia de uma decisdo que tomamos, embora ndo
saibamos ao certo qual serd o resultado. A esséncia da administracdo do risco esta em
maximizar as areas onde temos certo controle sobre o resultado, enquanto minimizamos as
areas onde ndo temos absolutamente nenhum controle sobre o resultado e onde o vinculo
entre efeito e causa estd oculto de nos.

A administracdo de carteira, como toda ciéncia financeira, busca novas formas de
maximizar os recursos (retornos) e minimizar os custos (riscos). Essa busca por uma carteira
eficiente, ou seja, aquela que maximiza o retorno esperado a cada nivel de risco, ndo é um
tema recente. No inicio da década de 50 Markowitz publicou um trabalho intitulado Portfolio
Selection onde estabeleceu uma metodologia para selecdo de acGes para compor uma carteira
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eficiente. O modelo de Markowitz propée que o comportamento dos retornos dos ativos
mensurados em termos de coeficientes de correlacdo, pode reduzir o risco total de uma
carteira. A reducdo de risco € evidenciada, pois 0 movimento desses retornos podera assumir
direcdes contrarias em certos momentos e reduzir a volatilidade conjunta, medida em termos
de variéncia. Portanto, uma carteira com um numero de ativos, inversamente correlacionados,
podera ter menor risco do que a soma dos riscos individuais desses ativos.

Divecha et al. (1992) comentam que a correlagéo entre os mercados latino-americanos
é baixa, levando a ganhos com a diversificacdo os investidores estrangeiros.

Vaérios estudos comprovam as vantagens da diversificacdo internacional utilizando
ativos de paises emergentes em portfolios globais. Bruni, Fuentes e Fama (1998) elaboraram
um estudo sobre a diversificagédo internacional utilizando o modelo de Markowitz. O resultado
foi positivo com relacdo a diversificacdo, ou seja, a carteira diversificada internacionalmente
obteve menor risco e maior retorno do que a formada pela Bolsa de New York.

Fama e Pereira (2003), obtiveram uma reducdo de até 37,12% do risco de uma carteira
de acBes de um investidor norte-americano, adquirindo até 60% de ativos de paises em
desenvolvimento.

Savoia (1996) desenvolveu uma pesquisa sobre as implicagdes da competitividade no
mercado financeiro brasileiro dando énfase a globalizacéo.

Securato (1997) utiliza uma metodologia de céalculo para verificar o nivel de
integracdo internacional dos mercados através da férmula que mensura o grau de globalizacdo
denominada de Nivel de Globalizacdo Restrita.

Fama (1976) demonstrou a importancia da diversificacdo decompondo o risco total do
portfélio e concluiu que o risco da carteira torna-se aproximadamente igual a covariancia
média dos ativos.

Seguindo os passos desses trabalhos o objetivo geral desta pesquisa é analisar se existe
associacdo entre melhor performance, em termos de risco e retorno de uma carteira de
investimento em agdes e/ou indices, e sua diversificacdo no mercado internacional.

Os objetivos especificos sdo:
a) analisar se a diversificacdo internacional reduz os riscos de um portfdlio global,

b) quantificar o nivel de integracdo internacional dos mercados através da medida
denominada Nivel de Globalizagdo Restrita (NGR);

c) comparar rentabilidade e risco das carteiras de acGes e indices otimizadas;

d) expandir a Orbita de investimentos visando reduzir riscos e aumentar retornos.
2. Referencial Tedrico

2.1. A diversificacdo e o risco da carteira

Existem muitas formas de se classificar o risco, em financas ele é diversificavel
quando esté relacionado com o ativo ou negocio e nao diversificavel ou de mercado quando é
ex0geno ao ativo ou negdcio. O retorno esperado de uma carteira € simplesmente a média
ponderada dos retornos esperados dos ativos individuais da carteira. Entretanto, diferente dos
retornos, o risco de uma carteira, geralmente ndo € a média ponderada dos desvios-padrdo dos
ativos individuais da mesma; o desvio-padrdo da carteira sera menor do que a média
ponderada dos desvios-padrdo dos ativos. “De fato, € teoricamente possivel combinar acdes
que sdo bastante arriscadas individualmente quando medidas por seus desvios-padrédo e
formar uma carteira livre de risco” (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001).



Evidéncias empiricas que relacionam a diversificagdo simples e a reducdo do grau de
risco foram primeiramente obtidas por Evans e Archer (1968). Eles construiram 60 carteiras
de n agdes (n =1, 2, ..., 40), selecionando agdes aleatoriamente das taxas de rentabilidades
semi-anuais de 470 titulos. O estudo abrangeu um periodo de 10 anos. Para cada uma das 60
carteiras de tamanho n, Evans e Archer calcularam a taxa de retorno médio e o desvio-padréo.
Como um dos resultados de suas investigacOes, eles identificaram um relacionamento de
forma decrescente e curvilineo entre o nimero de ac¢les e o grau de risco.

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p.185), a razdo pela a qual as acbes
mantidas em carteira podem ser combinadas para formar uma carteira sem risco € que seus
retornos movem-se contra ciclicamente um em relacdo ao outro e a tendéncia de duas
variaveis moverem-se juntas é chamada correlacdo, e o coeficiente de correlacdo mede essa
tendéncia.

Ainda, conforme o autor, a adi¢do de agdes a uma carteira reduz o seu risco, isso,
contudo, dependendo do grau de correlacdo entre as acdes: quanto menores os coeficientes de
correlacdo positiva, menor o risco de uma grande carteira. Se fosse possivel achar um
conjunto de acbes cujas correlacbes fossem zero ou negativas, todo o risco poderia ser
eliminado. No mundo real, onde as correlagdes entre as agdes individuais sdo geralmente
positivas, mas menores do que + 1,0, algum (mas nédo todo o risco) pode ser eliminado.

Uma observagdo importante com relagéo ao risco foi realizada por Solnik (1974) em
gue constatou que uma carteira internacional apresentaria um risco 50% menor frente a um
portfolio inteiramente concentrado em ativos norte-americanos. Seus estudos foram realizados
no periodo 1966-71 e envolveram a analise dos retornos semanais de a¢6es americanas e de
sete paises europeu.

Levy e Sarnat (1970) evidenciaram que existe uma forte tendéncia para que oS
retornos dos titulos individuais movam-se conjuntamente dentro de um mesmo cenario
econbémico. De acordo com essa visdo Ibbotson et al. (1982) referenciaram que a
diversificacdo internacional também se justificaria gracas as vantagens decorrentes da
segmentacdo do mercado global. Em um contexto mundial parte do risco sistematico local, se
tornaria ndo sistematico, ou seja, diversificavel.

2.2. Contribuicdes de Markowitz

Em 1950 surge a Moderna Teoria de Portfdlio (MTP) dos estudos de Harry Markowitz
que, como parte da sua tese para PhD tentava calcular como construir carteiras de acdes com
altas expectativas de retorno para determinado risco ou baixas possibilidades de risco para
determinadas taxas de retorno.

Markowitz (1952) assume as seguintes premissas para guiar seu trabalho:

a) os investidores elaborariam e estariam de acordo com as projecdes de rentabilidade
para os ativos a partir da distribuicdo de probabilidades para as varias taxas de retorno que
podem ser alcancadas no periodo do investimento;

b) os investidores baseariam suas decisfes somente em termos do retorno esperado e
variancia das taxas de retorno dos ativos para determinado periodo do investimento;

C) o0s custos de transagé@o e impostos seriam irrelevantes;

d) para qualquer nivel de risco, os investidores prefeririam maiores retornos a
menores retornos, ou ainda, para qualquer nivel de retorno esperado, os investidores
prefeririam menos riscos;



e) existiria uma taxa livre de risco onde o investidor poderia tanto emprestar como
tomar emprestado;

f) os ativos seriam infinitamente divisiveis 0 que permitiria ao investidor comprar
uma fracdo da acéo.

Markowitz descobre que a expectativa de retorno para um portfélio de acfes é a média
dos retornos das préprias acdes ponderadas pelo seu percentual de participacéo.

Com relacdo ao risco, Markowitz verifica que ndo pode fazer o mesmo. O risco
depende ndo apenas da volatilidade das rentabilidades das agdes como também como elas se
correlacionam aos pares.

A diversificacdo entre acdes com baixas correlagbes entre os retornos dos titulos
minimiza o risco da carteira. A medida que o coeficiente de correlagio (p) reduz, o risco para
determinado nivel de retorno diminui podendo até chegar a zero quando a correlacédo for -1.
Ou seja, a medida que a correlacdo entre os ativos diminui, ocorre aumento do beneficio da
diversificacdo aumentando o retorno para um mesmo nivel de risco, ou diminuindo o risco
para um igual nivel de retorno.

Como resultado de seus estudos, em 1952 Markowitz publica Portfolio Selection que
até hoje orienta profissionais e é fonte de inspiracdo de inimeros trabalhos cientificos. Devido
a complexidade dos célculos para otimizacdo de carteiras de acdes, o trabalho de Markowitz
sO passou a ser utilizado com mais frequéncia apés a criagdo do computador — talvez por isso
que Markowitz sé tenha sido premiado com o Nobel de Economia quarenta anos apos a
publicacdo de seu trabalho.

2.3. Nivel de Globalizacao Restrita— NGR

O objetivo da utilizacdo do NGR € de determinar, de forma quantitativa, o nivel de
globalizacdo da economia. Para tal fim, serd utilizado o modelo de Securato (1997) que
considera como varidvel independente do processo de globalizacdo o fluxo de capital através
das fronteiras dos paises. O modelo assume que o fluxo de recursos ira se movimentar para 0s
paises conforme seus riscos e seus retornos e, assim sendo, poder-se-ia entender cada pais
como um ativo. O fluxo de recursos sera, entdo, aplicado em uma carteira de ativos-paises e
atuara de modo que cada ativo-pais podera valorizar-se a medida que 0s recursos ingressem
ou saiam do pais. O nivel de globalizacdo deste conjunto de paises, dita restrita, € tanto maior
quanto maior for o movimento comum, de valorizacéo ou de desvalorizacdo, destes paises.

Segundo esta teoria, uma das maneiras de quantificar a semelhanca (ou proximidade)
de dois elementos A e B, num espaco de dimensdo N, é através da distancia euclidiana,
definida por:

i[xi(A)—XAB)]
d — i=1

N

Onde: d =distancia euclidiana entre os elementos A e B;
X (A) = valor da caracteristica X associada ao elemento A,
X (B) = valor da caracteristica X associada ao elemento B.
Dentro desta linha de raciocinio, Securato (1997) prop6e uma forma de medir o nivel

de Globalizacdo de um conjunto de paises, denominado NGR - Nivel de Globalizagédo
Restrita. Esta forma de medir considera a distancia euclidiana dj do conjunto de coeficientes



de correlacdo dos retornos dos ativos-paises, num dado més j, relativamente aos coeficientes
de correlacdo unitarios sendo expressa por:

N

Z (ri _1)2

i=1
N
Onde: N =ndmero de correlagoes;
r = correlacdo entre os paises tomados dois a dois;
i=1,N

O NGR, para um determinado més j, é definido por: NGR; =1-d;
Sendo que:
Se r, =1 para i=1 N procede que:
NGR; =1, indicando globalizagao plena.
Ser, =0 para i=1 N procede que:
NGR; =0, indicando possivel independéncia de atuagdo dos paises
considerados.

Conforme Securato e Oliveira (1998), cada pais, portanto, pode ser considerado como
um ativo que compreende o conjunto de todos 0s bens, produtos e servi¢os de sua economia e
o retorno do ativo-pais seria entendido como retorno deste conjunto, ou seja, do portfélio de
ativos disponiveis no mercado do pais.

Ainda de acordo com os autores, a forma de medir proposta apresenta vantagens e
desvantagens no que se refere a medida do nivel de globalizacdo dos mercados.

As vantagens mais evidentes s&o:

a) simplicidade: a mensuracao esta relacionada exclusivamente as correlagdes entre 0s
retornos dos ativos-paises, tomados dois a dois;

b) objetividade: a mensuracéo é realizada indiretamente através de calculos precisos de
formulas estatisticas de correlacao;

c) facilidade: os dados historicos a serem levantados s&o os indices mensais das bolsas
de valores disponibilizados pelas agencias internacionais de informacoes.

As desvantagens sao:

a) representatividade: o indice das bolsas capta apenas parcialmente o efeito do fluxo
de recursos financeiros sobre a globalizagéo;

b) abrangéncia: o NGR, assim determinado, ndo €, em principio, suficientemente
abrangente, pois considera apenas — e parcialmente — o efeito dos fluxos dos recursos
financeiros refletidos nos indices das bolsas, ndo analisando em profundidade o efeito de
outros fatores pertinentes tais como: comércio internacional, investimento estrangeiro direto,
volume de ativos acumulados no exterior etc;

c) ambiguidade: o NGR determina o grau de integracdo, mas ndo permite concluir a
respeito das causas especificas que levaram a integracdo dos mercados.

A globalizacdo na sua visdo quantitativa vem sendo debatida exaustivamente, porém,
Nno seu aspecto quantitativo existe uma lacuna que necessita ser preenchida. Essa deve ter sido
a intengdo da utilizagdo primordial por Securato (1997) e é o proposito desse trabalho, ja que
a globalizacdo por ser um fenémeno de longo alcance ndo pode e ndo deve ser tratada
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somente por um aspecto. Portanto, 0 NGR apesar de suas desvantagens, ainda é uma
ferramenta importante na mensuracdo desse processo mundial.

2.4. Indices das Bolsas

Para analisar a contribuicdo dos mercados em desenvolvimento da América Latina na
diversificacdo de investimentos e na conseqiiente melhoria da relagdo entre risco e retorno,
foram coletados e analisados dados referentes a seis paises latino-americanos que seréo
diversificados com o mercado desenvolvido dos EUA, conforme tabela a seguir:



Tabela 1: indices de bolsas

PAIS INDICE SIGLA
ARGENTINA Indice de Mercado de Valores MERVAL
BRASIL Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo IBOVESPA
CHILE indice de Precios Selectivo de Acciones IPSA
EUA Dow Jones Industrial Average DJIA
MEXICO indice de Precios y Cotizaciones IPYC
PERU indice General de la Bolsa de Valores de Lima IGBVL
VENEZUELA indice Bursatil de Caracas IBC

3. Metodologia e Analise dos Resultados
3.1. Populagéo

A populacdo para elaboracdo dos NGRs é composta pelas cotagdes mensais dos
indices mais representativos de cada pais estudado no periodo de julho de 1994 a junho de
2003.

A populacdo para elaboracdo das carteiras de Markowitz € constituida pelas ac¢des
ativas que estavam registradas nas principais bolsas de valores do Brasil, Argentina, Chile,
Peru, Venezuela, México e Estados Unidos até 30 de junho de 2003. Caso determinada
empresa tivesse mais de uma classe de acdes negociada na bolsa, foram selecionadas apenas
as que possuiam maior liquidez.

3.2. Amostra

Com o objetivo de reduzir o nimero de a¢des que ndo tiveram ou tiveram poucas
cotacbes no periodo estudado a amostra foi selecionada de forma ndo probabilistica e
intencional. Uma amostra probabilistica aleatdria ou estratificada selecionaria acdes que
reduziriam a rentabilidade do portfélio a ser montado devido a falta de liquidez.

3.2.1. Amostra de dados para elaboracdo dos NGRs

Foram selecionadas, como amostras, para os calculos dos NGRs as cota¢fes mensais
dos indices mais representativos do mercado de acbes de cada pais. Assim sendo, foram
utilizados os indices: MERVAL da Argentina, IBOVESPA do Brasil, IPSA do Chile, DJIA
dos Estados Unidos, o IPYC do México, o IGBVL do Peru e o IBC da Venezuela; no periodo
de julho de 1994 a junho de 2003.

3.2.2. Amostra para a montagem das carteiras de acordo com o critério de
Markowitz e das carteiras homogéneas

As amostras de acgdes para formar as carteiras otimizadas conforme Markowitz e as
carteiras homogéneas tiveram como critério o indice de liquidez em bolsa para os paises da
Argentina, do Peru, do Brasil, da Venezuela e do México e o critério presenca em bolsa para
os Estados Unidos e Chile devido a falta de informacdes necessarias para o célculo da
liquidez das ac6es, logo, foi utilizado o critério mais proximo que também indica liquidez, a
presenca em negociacdes em bolsas.

Para ambos critérios foram selecionadas as vinte primeiras acGes com maiores indices
de liquidez e maiores participacdes em bolsa. Um segundo critério foi utilizado na selecdo das
acoes da Bolsa de Valores de New York (NYSE) visto que existiam mais de 20 a¢cdes com
100% de presenca. Para desempatar foram selecionadas as que possuiam menores betas
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calculados com base em cotacOes mensais de 60 meses anteriores a junho de 2003, em
dolares.

Em todos os paises a coleta restringe-se ao periodo estudado necessario para
montagem das carteiras que € de julho de 1994 a junho de 2003.

Os critérios do indice de liquidez e da presenca em bolsa foram utilizados com o
objetivo de reduzir os problemas decorrentes da falta de negociabilidade de determinadas
acOes e a medida de liquidez empregada foi o indice de Negociabilidade em Bolsa (INB)
descrito pela formula:

Onde: p = numero de dias em que houve pelo menos um negoécio com a acao dentro
do periodo escolhido;
P = namero total de dias do periodo escolhido;
n = nimero de negdcios com a acdo dentro do periodo escolhido;
N = numero de negdcios com todas as a¢bes dentro do periodo escolhido;
v = volume em dinheiro de negociacdes com a acdo dentro do periodo
escolhido;
V = volume em dinheiro de negocia¢Ges com todas as a¢cdes dentro do periodo
escolhido.
O periodo empregado para o calculo do INB foi de 36 trimestres anteriores a 30 de
junho de 2003, ou seja, foram utilizados dados desde julho de 1994.

3.3. Coleta, processamento e anélise dos dados

Foi utilizada a base de dados eletrénica Economética® para a extracdo dos dados
brutos do periodo de julho de 1994 a junho de 2003. Foram coletadas as cotacGes de
fechamento mensais das acOes das empresas presentes nas principais bolsas de valores da
Ameérica Latina e EUA assim como os indices de acdes mais representativos do mercado de
cada pais. As cotacbes foram ajustadas por proventos, incluindo dividendos e estdo em
ddlares. Os betas de cada acdo foram calculados de um periodo de 60 meses anteriores a
junho de 2003 com cotagfes em dolares.

Com base nos dados coletados foram calculados os seguintes fatores com o objetivo
de suportar a analise:

a) 0s retornos reais dos titulos individuais durante o periodo;
b) os retornos das carteiras;

c) os riscos por acdo medido pelo desvio-padrao;

d) os riscos das carteiras de agoes;

e) as covariancias entre os retornos dos titulos;

f) os coeficientes de variagao;

g) as coeficientes de correlacao.

3.3.1. NGR

O NGR mensal foi calculado com o objetivo de se mensurar e verificar a tendéncia da
integracdo dos mercados de a¢Oes por regido através de matrizes de correlacdes.



Esta analise indicard se os mercados estdo ou ndo integrados, ou seja, apontard se
ainda é possivel ou ndo auferir beneficios decorrentes de uma diversificacdo internacional
através de montagens de carteiras.

Para o calculo dos NGRs foram necessarios os seguintes dados:

a) cotacGes mensais de fechamento dos principais indices de bolsas;
b) calculos dos retornos mensais dos indices;

c) construcdo de matrizes de correlagdes.

Foram utilizadas janelas moveis de 12 meses 0 que resultou, para o periodo estudado,
na elaboracdo de 95 matrizes de correlagdes.

O Nivel de Globalizacdo Restrita considera a distancia euclidiana do conjunto de
coeficientes de correlacdo dos retornos dos ativos-paises, num dado més, relativamente aos
coeficientes de correlacdo unitarios. O NGR estara compreendido entre (0 — 1) e quando:

a) NGR = 1: indica globalizacdo plena;
b) NGR = 0: indica possivel independéncia de atuacao dos paises considerados.

A tabela 2 abaixo exibe os NGRs mensais a partir de agosto de 1995 para os paises da
América Latina.

Tabela 2 - NGR mensal dos paises da América Latina

Periodo NGR Periodo NGR Periodo NGR Periodo NGR Periodo NGR

ago-95 0,5158 mar-97 0,4326 out-98 0,7340 mai-00 0,3838 dez-01 0,5890
set-95 0,4939 abr-97 0,3891 nov-98 0,7213 jun-00 0,3808 jan-02 0,4914
out-95 0,4876 mai-97 0,4554 dez-98 0,6727 jul-00 0,3907 fev-02 0,4348
nov-95 0,4755 jun-97 0,4800 jan-99 0,6667 ago-00 0,3814 mar-02 0,4287
dez-95 0,5104 jul-97 0,4067 fev-99 0,6703 set-00 0,3749 abr-02 0,4383
jan-96  0,4720 ago-97 0,4835 mar-99 0,6708 out-00 0,4124 mai-02 0,4701
fev-96 0,3060 set-97 0,4696 abr-99 0,6914 nov-00 0,4402 jun-02 0,5074
mar-96 0,3114 out-97 0,6001 mai-99 0,6915 dez-00 0,4039 jul-02 0,4927
abr-96 0,2916 nov-97 10,6156 jun-99 0,6830 jan-01 0,5479 ago-02 0,4921
mai-96 0,3134 dez-97 0,6194 jul-99 0,6855 fev-01 0,5342 set-02 0,4272
jun-96 0,3123 jan-98 0,6790 ago-99 0,5030 mar-01 0,5427 out-02 0,4928
jul-96  0,3418 fev-98 0,6445 set-99 0,4761 abr-01 0,5231 nov-02 0,5261
ago-96 0,3430 mar-98 0,6539 out-99 0,4909 mai-01 0,6105 dez-02 0,5042
set-96  0,3197 abr-98 0,6286 nov-99 0,4942 jun-01 0,5942 jan-03 0,4764
out-96 0,3135 mai-98 0,6074 dez-99 0,5165 jul-01 0,6020 fev-03 0,5061
nov-96 0,3386 jun-98 0,6068 jan-00 0,4683 ago-01 0,5934 mar-03 0,5445
dez-96 0,3359 jul-98 0,6231 fev-00 0,4672 set-01 0,6547 abr-03 0,5846
jan-97  0,3970 ago-98 0,7627 mar-00 0,4196 out-01 0,6308 mai-03 0,5650
fev-97 0,3842 set-98 0,7417 abr-00 0,4102 nov-01 0,6015 jun-03 0,4971

De acordo com a tabela 2, o NGR da América Latina apresenta um comportamento
crescente, porém, distante do nivel de integracdo total (NGR=1). Este fato indica que esses
paises ainda fornecem condicBes para a integracdo. Ao mesmo tempo, a diversificacdo em



acoes ou indices ainda podem gerar beneficios. A tabela seguinte mostra os resultados dos
NGRs apés a inclusao do indice DJIA (EUA).

Tabela 3 - NGR mensal dos paises da América Latina + EUA

Periodo NGR Periodo NGR Periodo NGR Periodo NGR Periodo NGR

ago-95 0,3631 mar-97 0,3498 out-98 0,7789 mai-00 0,2257 dez-01 0,5460
set-95 0,3692 abr-97 0,3266 nov-98 0,7652 jun-00 0,2204 jan-02 0,4606
out-95 0,3644 mai-97 0,4055 dez-98 0,7043 jul-00 0,2173 fev-02 0,3879
nov-95 0,3398 jun-97 0,4306 jan-99 0,6951 ago-00 0,2174 mar-02 0,3831
dez-95 10,3582 jul-97 0,3361 fev-99 0,6994 set-00 0,2383 abr-02 0,4004
jan-96  0,3094 ago-97 0,4466 mar-99 0,6992 out-00 0,2595 mai-02 0,4243
fev-96 0,1931 set-97 0,4297 abr-99 0,7294 nov-00 0,2981 jun-02 0,4737
mar-96 0,2040 out-97 0,5850 mai-99 0,7282 dez-00 0,2510 jul-02 0,4550
abr-96 0,1595 nov-97 0,6037 jun-99 0,7194 jan-01 0,3816 ago-02 0,4576
mai-96 0,1712 dez-97 0,6094 jul-99 0,7251 fev-01 0,4301 set-02 0,3689
jun-96 0,1689 jan-98 0,6616 ago-99 0,4896 mar-01 0,4757 out-02 0,4586
jul-96  0,2108 fev-98 0,6274 set-99 0,4387 abr-01 0,4481 nov-02 0,5052
ago-96 0,1981 mar-98 0,6405 out-99 0,4548 mai-01 0,5282 dez-02 0,4719
set-96  0,2221 abr-98 0,6121 nov-99 0,4443 jun-01 0,5202 jan-03 0,4445
out-96 0,2034 mai-98 0,5911 dez-99 0,4714 jul-01 0,5277 fev-03 0,4838
nov-96 0,2174 jun-98 0,5805 jan-00 0,4351 ago-01 0,5089 mar-03 0,5248
dez-96 10,2274 jul-98 0,5813 fev-00 0,4197 set-01 0,6120 abr-03 0,5713
jan-97  0,3020 ago-98 0,8262 mar-00 0,3365 out-01 0,6012 mai-03 0,5760
fev-97 0,2871 set-98 0,7929 abr-00 0,2338 nov-01 0,5611 jun-03 0,5000

Apesar da inclusdo dos Estados Unidos, conforme a tabela 3, ainda ha espaco para a
integracdo com a America Latina ja que 0 NGR em agosto de 1995 era de 0,3631 e alcanca
0,5000 em junho de 2003. Bem distante do grau maximo (NGR=1). Isso aponta também que
ainda pode-se granjear beneficios com a diversificacdo de agdes ou indices nesta regiao.

Objetivando facilitar a apreciacdo dos nimeros foi feita a analise de regressdo dos
dados acima apresentados e calculado o coeficiente de determinacdo (r?) visando, com isso,
verificar a tendéncia da evolugdo do NGR.

De acordo com Toledo e Ovalle (1989, p. 424), a analise de regressdo tem por objetivo
descrever, através de um modelo matematico, a relacdo existente entre duas variaveis, a partir
de n observagdes dessas variaveis.

Conforme Levine, Berenson e Stephan (2000, p.520) a analise de regressao linear
simples significa encontrar a linha reta que melhor se ajuste aos dados. Para se encontrar a
reta, deve-se calcular a equacdo com base no método dos minimos quadrados conforme
segue:

A

Y, =b, +b, X,

Onde: Y, =valor previsto de Y para observacao i
X, =valor de X para observacao i

b, =Y—b, X (é aintersecéo da reta em Y, ou seja, onde X é zero)
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XY, —nXY
b, == (é a inclinagdo da reta)

> XE-nXx?
i=1

Segundo Levine, Berenson e Stephan (2000), o coeficiente de determinacéo (r’) mede
a proporc¢éo da variagdo, que ¢é explicada pela variavel independente no modelo de regresséo.
O valor de r* para uma regresso é igual ao quadrado da correlacéo entre as duas variaveis de
regressao.

Aplicando o modelo dos minimos quadrados, considerando-se 0 “periodo” como a
variavel independente (x) e o “NGR” como a variavel dependente (y) encontrou-se as
equacOes da reta da analise de regressao linear e os coeficientes de determinacdo, conforme
tabela a seguir:

Tabela 4 - Analise da evolucao temporal do NGR antes e ap6s inclusdo dos EUA

AL AL + EUA
Equacéo da reta:| y=3E-05x-0,582 y=5E-05x - 1,3659
r’ 0,046 0,0613

De acordo com a inclinacdo da reta, observa-se que ha uma tendéncia de aumento do
NGR na América Latina com o tempo. Esta disposicéo se acentua apos a entrada dos EUA na
composicdo do indice. A tendéncia de crescimento é ratificada através da alteracdo do
coeficiente de determinacdo que passa de 4,60% para 6,13% mostrando um aumento na
variacdo do NGR em funcdo do tempo.

Desta forma observa-se que, apesar do nivel crescente de integracdo que vem
apresentando estes mercados, principalmente quando se inclui os EUA aos mercados dos
paises da Ameérica Latina, os dados revelam que a integracdo entre os paises estudados ainda
ndo atingiu seu limite (NGR=1), podendo, contudo, se auferir beneficios com a diversificacao
internacional.

3.3.2. Carteiras otimizadas de Markowitz e carteiras de diversificagdo homogénea

Apo6s a verificagdo da possibilidade de diversificacdo internacional para os atuais
niveis de globalizacdo foram feitas simulacdes de carteiras otimizadas globais — de menor
risco de acordo com o método de Markowitz - e homogéneas globais — com distribuictes
igualmente proporcionais entre as a¢fes nas carteiras.

Para a construgcdo das carteiras de Markowitz utilizando-se o0 modelo de dados
historicos foram utilizados dados passados de um horizonte de tempo de 12 meses (janelas
maveis), que se justifica por ser o periodo que apresentou melhor desempenho em trabalho
apresentado por Bruni e Fama (1999). Foi formada a primeira carteira com os dados dos
retornos das vinte a¢cdes mais liquidas por pais no periodo de agosto de 1994 a julho de 1995.
Para a otimizacdo das carteiras utilizou-se a planilha eletrdnica Microsoft Excel 2002 ®
dotada da ferramenta Solver para a anélise de dados devidamente parametrizada para
apresentar, como resultado, o percentual de participacdo de cada acdo na carteira de minimo
risco da fronteira eficiente, conforme Markowitz (1952). Esta primeira carteira montada foi
considerada como ideal, segundo o modelo, para 0 més de agosto de 1995, e sua rentabilidade
foi calculada de acordo com o percentual investido em cada ativo e seus respectivos retornos
naquele més. Para a determinacdo da segunda carteira, excluiram-se os dados do més de
agosto de 1994 e incluiram-se os dados de agosto de 1995. Depois, procedeu-se ao célculo do
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percentual de participacdo de cada acdo na carteira e, em seguida, de sua rentabilidade no més
de setembro de 1995, de forma andloga ao més de agosto. E assim, sucessivamente, foram
formadas 95 carteiras por pais e, em seguida, por regido e calculadas suas respectivas
rentabilidades.

Os resultados das otimizagdes com acBes exclusivas de paises da América Latina e
apos a inclusdo dos EUA nas carteiras, se encontram na tabela 5 a seguir:

Tabela 5: Resumo das carteiras de acOes e indices, da América Latina e EUA, no
periodo de ago/95 a jun/03 (janela movel 12 meses)

Markowitz|Markowitz|HomogénealMarkowitz|MarkowitzjHomogénea
] Carteira 1| Carteira 2| Carteira 3 | Carteira 4| Carteira 5| Carteira 6
Indicador Acbes | Indices | Indices indices
AL+EUA | AL+EUA| AL+EUA |ASOBSALL | Indices AL
Risco (Desvio- | o000 | 50500 | 73306 | 824% | 7.72% | 8.02%
Padrao)
Retorno Médio | 0,84% | 093% | 066% | 087% | 051% | 0,64%
Retorno 79.35% | 88.06% | 63.04% | 82.39% | 48.12% | 60,77%
Acumulado
Coeficiente de | 6.31 11.05 9.50 15,25 12,54
Variagao
Variancia 023% | 034% | 054% | 068% | 060% | 064%
indice de Sharpe| 0,17 0,15 0,08 0,10 0,06 0,07
Indice de 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
Treynor

Observa-se na tabela 5 que as carteiras 1, 2 e 3 (diversificacdo entre a América Latina
e os Estados Unidos) apresentaram desempenhos superiores que as carteiras 4, 5 e 6
(diversificacdo na América Latina). Nota-se também que:

a) a carteira 1, diversificada com acdes da Ameérica latina e EUA, obteve o melhor
desempenho medido pelo indice de Sharpe (1963)e Treynor (1965) e menor risco medido pelo
desvio padrao, coeficiente de variacao e variancia;

b) a carteira 2, diversificada com indices da Ameérica Latina e EUA, apresentou maior
retorno médio e acumulado, porém, obtendo maior risco e menor desempenho que a carteira
1;

c) comparando a carteira 1 e 4 que sdo compostas por acdes, observa-se que a carteira
1 conseguiu reduzir o risco, medido pelo desvio padrdo, em 42,11% com relacdo a carteira 4.

d) analisando as carteiras 2 e 5 que sdo compostas por indices, a carteira 2 aléem de
reduzir o risco ainda aumentou o retorno acumulado em 83%;

e) a carteira 3 em relagdo a 6 que utiliza a diversificagdo homogénea, também,
mostrou resultado favoravel a diversificacdo internacional reduzindo o risco em 8,6% e
aumentando o retorno acumulado em 3,7%.

Objetivando analisar o quanto significantes sdo as diferencas entre 0s retornos e 0s
riscos das carteiras de acOes e indices, antes e apo0s a inclusdo dos EUA, o teste ndo-
paramétrico Kruskal-Wallis foi executado. Este teste foi selecionado em detrimento do One-
way Anova devido ao fato do teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov ter apresentado p-
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values menores que o nivel de significancia (a) de 5% na maior parte dos resultados,

conforme exibidos nas duas tabelas a seguir:

Tabela 6: Teste de normalidade por pais dos retornos das 20 acdes mais liquidas e dos
retornos dos indices de ac¢des (ago/95 a jun/03)

ACOES
. . Kolmogorov- .

Pais N Média Desvlo Smir?mv D|§tr~|-

padrao P_Value buicéo
Brasil 2140 0,018 0,189 <0,01 nao normal
Argentina| 2140 0,008 0,190 <0,01  ndo normal
Chile 2140 0,004 0,115 <0,01 nao normal
Peru 2140 0,009 0,163 <0,01 nao normal
México |[2140 0,009 0,155 <0,01 nao normal
EUA 2140 0,012 0,075 <0,01 ndo normal
Venezuelal 2140 0,008 0,203 <0,01 nao normal

INDICES
Pais ... Desvio Kolmogorov- . o
N Média padrao Smirnov buicdo
P-Value

Brasil 107 0,010 0,143 > 0,15 normal
Argentina| 107 0,002 0,129 0,048 ndo normal
Chile 107 0,002 0,072 0,033 ndo normal
Peru 107 0,004 0,084 <0,01  ndo normal

México 107 0,006 0,108 > 0,15 normal

EUA 107 0,009 0,048 >0,15 normal
Venezuelal 107 0,011 0,137 <0,01  ndo normal

Os resultados do teste Kruskal-Wallis para igualdade de medianas estdo tabulados

abaixo:

Tabela 7: Teste de igualdade de medianas de retorno e de risco entre carteiras de ag0es

da América Latina antes e ap0s a inclusao de acdes dos EUA

Retorno
Carteira N Mediana  Ave Rank Z
AL 95 0,003350 95,70 0,06
AL + EUA 95 0,011650 95,30 -0,06

H=0,00 DF=1 P=0,953

Resultado: néo significante

Risco
Carteira N Mediana  Ave Rank Z
AL 95 0,009820 112,60 4,29
AL + EUA 95 0,007240 78,40 -4,29

H=18,42 DF=1 P=0,000

Resultado: significante

Os resultados expostos na tabela 7 levam a seguinte conclusdo: ao nivel de
significancia de 5%, ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar a hipotese nula para igualdade
das medianas dos retornos, ou seja, ndo se pode afirmar que existe diferencga entre os retornos
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das carteiras otimizadas da Ameérica Latina antes e apds a inclusdo de acdes dos EUA. No
entanto, a diferenca foi expressiva para 0s riscos visto que ha evidéncia suficiente para se
rejeitar a hipotese nula para a igualdade das medianas das carteiras apos a inclusdo de acGes
dos EUA, ou seja, a reducdo do risco foi significativa.

O mesmo teste foi executado objetivando analisar as carteiras otimizadas de indices de
bolsas da América Latina antes e apds a inclusao do DJIA.

Tabela 8: Teste de igualdade de medianas de retorno e de risco entre carteiras de indices
da América Latina antes e apds a inclusdo DJIA (EUA)

Retorno

Carteira N Mediana  Ave Rank Z
AL 95 (0,002400) 93,00 -0,63
AL + EUA 95 0,010670 98,00 0,63
H=0,40 DF=1 P=0,529 Resultado: néo significante

Risco

Carteira N Mediana  Ave Rank Z
AL 95 0,013910 106,00 2,64
AL + EUA 95 0,010290 85,00 -2,64
H=6,96 DF=1 P=0,008 Resultado: significante

Atraves dos resultados expostos na tabela 8 pode-se concluir que ndo ha diferenca
significativa entre as medianas dos retornos antes e ap0s a inclusdo do Dow Jones na carteira
otimizada de indices da América latina, no entanto, pode-se afirmar que ha diferenca
significativa de reducdo de risco demonstrado pelo p-value de 0,008 para um nivel de
significancia de 5% quando o DJIA foi incorporado a carteira.

3.3.3. Carteiras otimizadas X NGR

Objetivando analisar diretamente a influéncia do nivel de globalizacdo sobre os
resultados encontrados nas carteiras otimizadas de indices sob o método de Markowitz, os
dados de retornos e riscos foram associados mensalmente aos NGRs, antes e apds a inclusédo
do DJIA (EUA).

Considerando-se 0 “NGR” como a variavel independente (x), o “retorno” e o “risco”
como variaveis dependentes (y) as equagdes da reta da analise de regressdo linear e 0s
coeficientes de determinacdo foram determinados, conforme tabela a seguir:

Tabela 9: Anélise da evolugdo temporal do NGR, retornos e riscos antes e ap6s incluséao
dos EUA (ago/95 a jun/03)

AL
NGR x Retorno NGR x Risco |
Equacdo da reta:| y =-0,0633x + 0,0373 y = 3,4455x - 0,0265
r? 0,0093 0,0898
AL + EUA
NGR x Retorno NGR x Risco |
Equacdo da reta:| y =-0,0046x + 0,0113 y=1,3777x +0,6784
r’ 0,0002 0,0546

Os dados dos retornos e dos riscos associados aos NGRs antes da inclusdo do DJIA se
encontra na coluna AL. O coeficiente angular da primeira equagdo exibe uma influéncia
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negativa da variacdo dos retornos em funcao da variacdo dos NGRs. Ou seja, a medida que o
NGR cresce no tempo ha reducdo nos retornos das carteiras de indices. Apos a inclusdo do
DJIA (coluna AL+EUA), a reta se mostra menos negativa. A influéncia da variagdo do NGR
sobre os retornos das carteiras que era de 0,93% caiu para 0,02% mostrando que outros
fatores, além do nivel de globalizacdo, podem estar influenciando nos retornos, o que expde
que a diversificacdo é benéfica.

Analisando-se a influencia do NGR sobre os riscos das carteiras, constata-se, através
analise de regressdo, que 8,98% do risco do portfélio da AL, mensurado pelo desvio-padréo,
pode ser explicado pela variabilidade do NGR, contudo, com a entrada dos EUA na
composicdo da carteira esse percentual sofre uma reducdo, passando para 5,46%. Isso
demonstra que, com a insercdo do DJIA o efeito da integracdo (NGR) sobre o risco é
reduzido, servindo este teste para confirmar que ainda existem beneficios com a
diversificagdo internacional de portfélios visto que outros fatores, além da globalizacéo, estdo
contribuindo para a reducao do risco.

4. Consideracdes Finais

Este trabalho objetivou analisar se existe associacdo entre melhor performance, em
termos de risco e retorno de uma carteira de investimento em acgdes e/ou indices, e sua
diversificacdo no mercado internacional. Os cenarios escolhidos para a analise foram a
América Latina e os Estados Unidos.

A globalizacéo e a integracdo dos mercados pode aumentar a correlacdo entre os ativos
e diminuir a possibilidade de diversificacdo com paises em desenvolvimento.

Um destaque deve ser dado aos resultados do NGR que exibe um mundo cada vez
mais globalizado. No entanto, apesar do NGR mostrar-se em crescimento, observa-se que
ainda existe a possibilidade da diversificacdo internacional, visto que, os dados revelam que a
integracao entre os paises estudados ainda ndo atingiu seu limite maximo (NGR = 1) podendo
ainda se auferir beneficios com a diversificacdo no mercado de capitais.

J& na construcdo das carteiras os dados apontam que, para o periodo estudado, 0s
portfolios diversificados com acdes ou indices dos EUA obtiveram melhores desempenhos
que as carteiras de paises da América Latina, obtendo-se uma reducdo do risco de até 42,11%
nas carteiras de acfes e um aumento no retorno acumulado de 83% nas carteiras de indices.

A associacdo feita entre 0s NGRs e as carteiras otimizadas mostram que, & medida que
0 NGR cresce, ocorre um aumento dos riscos que sdo minimizados quando € incorporado o
DJIA & carteira de indices. Quanto ao retorno, a carteira de indices apenas da América Latina
exibe uma leve tendéncia de reduzir o retorno com a evolucdo do NGR. Essa queda também é
minimizada quando da inclusdo do Dow Jones & carteira.

A medida aqui apresentada, 0 NGR, ndo permite identificar as causas da globalizacao,
mas tdo somente a quantificacdo do seu nivel, que mostra, através das simulagdes feitas, que
ainda se pode auferir beneficios. A identificacdo de causas significativas que possam
influenciar o nivel de globalizacdo e, por conseguinte, o grau de influéncia deste no
desempenho dos portfélios poderéa ser objeto de pesquisas futuras.
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