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DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL DE MACROCARTEIRAS
EM CONTEXTO DE CRISES FINANCEIRAS

INTERNATIONAL PORTFOLIO DIVERSIFICATION IN CONTEXT OF FINANCIAL CRISIS

Carol Thiago Costa !
Wesley Vieira da Silva?

RESUMO: O presente trabalho tem por objetivo mensurar o grau de correlacao entre as bolsas de valores de alguns
paises considerados emergentes, segundo o Fundo Monetario Internacional (2009), adotando para tal dois periodos
distintos, um anterior e outro durante a crise financeira do subprime em 2008, a partir de informacdes diarias de
fechamento dos indices representativos daquelas bolsas. O periodo esta compreendido entre 28 de junho de 2007
a 03 de abril de 2009, totalizando 438 observacdes para cada bolsa. As técnicas estatisticas abrangem o teste de
correlacédo de Pearson e o teste de correlacao movel, este empregando um periodo de aproximadamente seis meses.
Os principais resultados revelam que, em momentos de instabilidade financeira, tais como o da crise do subprime,
em 2008, as correlagdes entre as bolsas de valores mudam significativamente, convergindo para um valor proximo
a um (1), indicando que os mercados caminham de maneira paralela, com poucas opcdes para a estratégia de
diversificacdo internacional de portfélios de investimento.

Palavras-clave: Diversificacao internacional. Portfolios de investimento. Correlacdo. Correlacao movel.

ABSTRACT: This paper aims to measure the degree of correlation among stock markets of some emerging countries
according to the International Monetary Fund (2009), adopting two such periods, one before and another during the
financial crisis of sub prime in 2008, information from daily closing indices representative of those stock exchange. The
period is between June 28, 2007 to 03 April 2009, totaling 438 observations for each exchange. The statistical techniques
include Pearson correlation test and moving correlation test, using a period of approximately six months. The main results
show that in times of financial instability, such as the subprime crisis in 2008, the correlations between stock markets
change significantly, converging to a value close to 1, indicating that markets go in parallel, with few options for the
strategy of international diversification of investment portfolios.
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INTRODUGAO

Aevolucao tecnoldgica relacionada a comunicacao
e a abertura dos mercados por meio do processo
de desregulamentacdo ocorrido em varios paises,
em especial, nos emergentes, ao longo das Ultimas
décadas, podem ser considerados como os fatores
responsaveis pela intensificacao do fluxo financeiro no
ambiente internacional e pela crescente integracao e
correlacao entre os mercados de capitais.

Sob a otica do modelo de diversificacao de
portfolios de Markowitz, diversos estudos tém sido
apresentados com o intuito de verificar o papel dos
mercados emergentes na estratégia de selecao de
ativos. Grubel (1968) ja alertava para as vantagens
de que carteiras internacionalmente diversificadas
poderiam apresentar beneficios substanciais na forma
de maiores retornos esperados e menor volatilidade.

Nesse contexto, a utilizacdo de mercados
emergentes apresenta boas perspectivas para a
diversificacao das carteiras de investimentos. Bruni et
al. (1998) comprovaram tal proposicao utilizando os
mercados Latino-americanos na otimizacao de carteiras
domeésticas, tendo sido observado que, enquanto os
ativos eram distribuidos entre aqueles mercados, ocorria
uma melhoria significativa da relacao risco retorno.

Dentro dos pressupostos da teoria de Markowitz
(1952), a escolha entre um ou outro mercado
emergente requer a verificacao do grau de correlacao
os paises selecionados. Durante a selecao dos ativos,
a precisao das informacoes pode ser a diferenca entre
o lucro ou o prejuizo, haja vista o elevado valor dos
recursos movimentados internacionalmente.

Um fato relevante a ser considerado nessa
tematica e bastante investigado pelos pesquisadores
da area financeira (JITHENDRANATHAN; KRAVCHENKO,
2002; CHIANG; JEON; LI, 2007; SCHREIBER et al., 2009;
MINK; MIERAU, 2009) refere-se a reacao das bolsas
mundiais frente as crises financeiras, bem como o
impacto por elas causado nas correlacdes entre os
mercados emergentes e desenvolvidos. Tais estudos
revelam que as relacoes entre os diferentes mercados
sofrem impactos consideraveis durante os periodos de
crise, exigindo dos investidores uma observacao atenta
e aproximada dos mercados durante esses fendmenos.

Sob a otica da diversificacdo das carteiras de
investimentos em mercados internacionais, como
forma de se diminuir os riscos e maximizar os retornos,
este trabalho levanta o seguinte problema: qual o grau
de dependéncia (correlacao), nos periodos anterior e
durante a crise do subprime americano, entre as bolsas
de valores dos mercados considerados emergentes?
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A hipotese basica deste estudo é de que as bolsas
de valores possuem elevada associacao, haja vista
estudos anteriores (COSTA Jr.; LEAL, 1997; SECURATO;
OLIVEIRA, 1998; DANTAS et al., 2002; NUNES, 2002;
LIBERMAN, 2007) ja terem detectado correlacoes
entre diversos mercados financeiros pelo mundo.

Sendo assim, esta pesquisa objetivou mensurar
o grau de correlacao entre as bolsas dos mercados
emergentes, adotando para tal dois periodos distintos -
um anterior e outro durante a crise -, com a utilizacao
de indices de fechamento diarios das referidas bolsas
em estudo. O periodo esta compreendido entre 28 de
junho de 2007 a 03 de abril de 2009, totalizando 438
observacoes, intervalo esse abrangente da crise do
subprime, buscando também averiguar as correlacoes
historicas no referido periodo.

Os resultados apresentados sdao de importancia
para investidores de todo o mundo, pois, atualmente,
com as facilidades computacionais, é possivel
investir em qualquer mercado financeiro do mundo,
independentemente da origem do investidor.

A sequéncia deste estudo esta assim dividida:
a secao dois trata do referencial tedrico empirico
utilizado; a secao trés explica a metodologia
empregada; na secao quatro, sao apresentados
os resultados e a secao cinco conclui com as
recomendacodes para estudos futuros.

1 REFERENCIAL TEORICO EMPIRICO

Esta secao visa a esclarecer, em quatro subsecoes,
o0s conceitos de globalizacao financeira das economias,
investimentos em mercados emergentes, correlacao e
sua importancia na diversificacao de portfélios, bem
como o efeito contagio.

1.1 A GLOBALIZACAO FINANCEIRA DAS ECONOMIAS

O processo de globalizacao das economias é
resultado de dois movimentos desconexos, mas
perfeitamente interligados. O primeiro é caracterizado
por uma intensa e continua acumulacao de capitais
iniciada desde o ano de 1914, seguindo-se de uma série
de medidas de cunho liberal, as quais foram aplicadas
desde o inicio da década de 1980, sob o impulso dos
governos de Thatcher e Reagan.

Para Chesnais (1996), a segunda parte resulta
dessa acumulacao de capitais, a qual levou alguns
mercados internos a saturacdo, obrigando grandes
empresas a procurar economias em crise, as chamadas
economias emergentes, como novas alternativas de
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lucro, dado seu baixo custo de mao de obra e ambiente
concorrencial favoravel.

Essa busca por mercados emergentes deu o
“start” para o processo de globalizacao propriamente
dito, com o desencadeamento de trés medidas
distintas, as quais tém ocorrido desde o periodo pos-
guerra, afetando as dimensdes financeira, produtivo
real, comercial e tecnologica das relacoes econémicas
internacionais.

Segundo Almada (2008), a medida inicial se deu
com a expansao dos fluxos internacionais nas areas
de bens, servicos e capitais, sendo essa Ultima por
meio de empréstimos e investimentos internacionais
de portfdlios (titulos, acdes, empréstimos,
financiamentos, moedas e derivativos). Nessa primeira
etapa, estao compreendidas desregulamentacoes
financeiras e transformacdes no modo como as
operacoes domésticas e internacionais sao realizadas,
visando a dar mais credibilidade as instituicoes
financeiras e apoio a politica monetaria.

Goncalves (1999) afirma que a segunda parte do
processo de globalizacao consiste em um acirramento
da concorréncia internacional, manifestada por uma
disputa nas operacoes financeiras transnacionais entre
instituicoes bancarias e nao bancarias. Essa disputa
abriu espaco para o surgimento de grandes grupos
multinacionais, os quais atuam no sistema financeiro
por meio de instituicdes financeiras proprias, o que
lhes permite a adocao de estratégias de diversificacao
internacional, atingindo diretamente os mercados de
seu interesse.

A terceira etapa contempla a integracao dos
sistemas econdémicos nacionais, com ativos financeiros
locais rompendo as fronteiras domésticas, sendo
adquiridos de maneira crescente por investidores
espalhados em diversas partes do mundo. Essa
abertura, facilitada pelos avancos tecnologicos, trouxe
uma proliferacao de titulos (acoes, opcoes, American
Depositary Receipts ou ADR’s) emitidos por empresas,
instituicoes financeiras e governos, favorecendo a
integracdo dos mercados internacionais (CUNHA;
PRATES, 2000).

Este trabalho adota como conceito de integracao
financeira o mesmo que Bekaert e Harvey (2003, p.
5), em seu sentido mais amplo de flexibilizacao dos
mercados financeiros, sendo que, em um mercado
de capitais liberalizados, investidores estrangeiros
podem, sem restricoes, comprar ou vender titulos
nacionais. Além disso, os investidores domésticos
podem comprar ou vender titulos estrangeiros.
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1.2 INVESTIMENTOS EM MERCADOS EMERGENTES

O Fundo Monetario Internacional (2006) define
mercados emergentes como “Os mercados de capitais
dos paises em desenvolvimento que tém seus sistemas
financeiros liberalizados para promover os fluxos de
capitais com nao residentes e que sao amplamente
acessiveis aos investidores estrangeiros”.

Os investimentos em mercados emergentes
trazem consigo a perspectiva de desenvolvimento
econdmico que esses paises ostentam, o que pode
gerar altos retornos econdmicos, sobretudo porque
essas economias tém apresentado desenvolvimento
econdmico elevado em relacdo aos paises desenvolvidos.

Miller (1998) ja alertava para as vantagens
dos paises em desenvolvimento sobre as chamadas
economias maduras, pois aqueles experimentaram um
rapido crescimento no triénio 1991-93, respondendo
por mais de trés quartos do aumento das exportacoes,
enquanto os paises desenvolvidos enfrentavam
algum nivel de recessdo. Como consequéncia desse
crescimento, foi promovida a abertura desses mercados,
estimulando grandes investidores a expandirem suas
fronteiras de investimento, buscando as economias
emergentes como forma de aumentar seus retornos.

Esses retornos nao sao somente por meio de
investimentos diretos, mas, principalmente, com
investimentos em carteira, como forma de protecao dos
portfélios, dada a baixa correlacdo entre as economias
dos paises desenvolvidos e dos paises emergentes.

Estudos tém demonstrado os beneficios da insercao
de ativos de paises emergentes nos portfolios de
investimento, diminuindo os seus riscos e aumentando
os retornos. Kang e Stuls (1995), Bruni et al (1998),
Fama e Pereira (2003), todos evidenciaram os ganhos
com a insercdo de ativos de paises emergentes em
carteiras de investimento.

Carter (1996, p. 33) escreve sobre as vantagens
de se aplicar em fundos de investimento de mercados
emergentes, levantando a seguinte proposicao:

Mercados emergentes oferecem
diferentes riscos e retornos em relacao
aos mercados dos paises industriais. No
entanto, historicamente, estes retornos
nao estao correlacionados com mercados
desenvolvidos.

Os conceitos de mercados emergentes e
diversificacao de portfélios sao extremamente ligados,
sendo que, para um melhor entendimento desse
fendmeno, a subsecdo seguinte procura explicar qual a
importancia da correlacdo nesse contexto, bem como
o papel de uma crise internacional nessa relacao.

Gestaoe

Desenvolvimento



1.3 CORRELAGAO E O EFEITO CRISE

A correlacao entre mercados financeiros, como
fendmeno econémico, esta presente ha mais tempo
do que se imagina, conforme afirmam Sylla, Wilson
e Wright (2006). Em um estudo com titulos pUblicos
e privados de seguridade, negociados nas bolsas de
Londres e Nova York, no periodo compreendido entre
1790 e 1845, os autores encontraram fortes evidéncias
de que esses mercados estavam integrados nos anos
subsequentes a 1816.

Em relacédo a integracdo da bolsa brasileira com
os mercados emergentes sul-americanos, evidéncias
empiricas demonstram que as principais bolsas dessa
regidao também tém apresentado correlacéo.

Leal e Costa Jr. (1998) comprovaram essa
afirmativa testando dois modelos de aprecamento
de ativos para os mercados de acdes da Argentina
e do Brasil durante o periodo de 1991 a 1996. Os
resultados evidenciam que, no referido periodo, a
Argentina estava segmentada dos grandes mercados
internacionais, estando, por outro lado, integrada com
o Brasil, sendo que este apresentou integracao com os
grandes mercados financeiros internacionais e com a
Argentina.

Ja Nunes (2002) analisou a integracao entre os
mercados emergentes da América Latina (Argentina,
Brasil, Chile e México), Asia (Coreia, india e Tailandia)
e Estados Unidos, Japao e Reino Unido, utilizando
indices mensais durante as décadas de 80 e 90. Com
base em modelos de correlacao e comovimento, foram
verificadas diversas correlacdes entre os diferentes
mercados pesquisados.

Resultados semelhantes foram obtidos por
Liberman (2007), em que o autor verificou forte
correlacdo entre as bolsas americanas (Dow Jones
e Nasdaq) e os principais indices de acbes de Brasil,
México, Peru, Chile, Argentina, Coldmbia e Venezuela,
no periodo compreendido entre 2001 e 2006.

1.4 EFEITO CONTAGIO

No contexto das crises financeiras e sua dinamica
nas correlacoes entre os mercados financeiros, tem
sido verificado que tais crises extrapolam os limites
de suas economias internas, avancando sobre os paises
emergentes e seus mercados financeiros. Tal fenomeno
caracteriza o que pode ser chamado de efeito contagio.

Forbes e Rigobon (2002, p. 2223) definem contagio
como o aumento significativo nos vinculos entre os
mercados apds um choque sobre um determinado pais
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ou grupo de paises. Os autores completam escrevendo
que, se os vinculos nao aumentam significativamente,
entdo, existe apenas uma forte correlacao entre as
economias, relacao que é verificada entre diversos
paises do mundo.

Com relacao a observacao empirica do fenémeno,
Lagoarde-Segot e Lucey (2006) verificaram o efeito
contagio das crises ocorridas entre os anos de 1997 e
2002 (crise da Asia em 1997; crise da RUssia, em 1998,
e sua extensao para o Brasil; crise da Turquia, 2001;
crise Argentina, em 2002, atentado de 11 de setembro
de 2001; escandalo da Enron em 2001). A analise
compreendeu sete bolsas localizadas no meio oeste
asiatico e norte da Africa e os resultados revelaram
que cada bolsa sofreu o efeito contagio ao menos uma
vez entre as sete crises estudadas.

Minke e Mierau (2009) apresentaram um modelo
para avaliar o efeito contagio entre os mercados
financeiros durante as crises da Asia (1997) e
Subprime, nao sendo verificado que os mercados
sofrem maior contagio durante os periodos de crise.
Contrariando parcialmente esses resultados, Hwang, In
e Kim (2010) encontraram fortes evidéncias do efeito
contagio, tanto em mercados emergentes quanto em
desenvolvidos, durante a crise do subprime, nao sendo
esse efeito tdo acentuado para a crise da Asia.

2 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este estudo teve por objetivo mensurar o grau de
correlacao entre as bolsas dos mercados emergentes,
sendo, portanto, caracterizado como uma pesquisa
descritiva. Quanto aos procedimentos, dada a natureza
do fendmeno, é classificada como um estudo ex-post-
facto.

Os paises, as bolsas e os respectivos indices
utilizados sao apresentados no Quadro 1. O critério
para definicdio dos paises emergentes obedece a
classificacdo do Fundo Monetario Internacional (2009)
e a selecao das bolsas de valores se deu em funcao da
disponibilidade das informacées na base de dados.

Os dados utilizados foram do tipo secundario,
obtidos no do site Uol Economia (http://economia.
uol.com.br/cotacoes/bolsas/bvsp-bovespa/historico-
cotacoes.jhtm), referentes aos indices de fechamento
diarios para o periodo de 26 de junho de 2007 a 03 de
abril de 2009, sendo essas datas escolhidas em funcao
de abrangerem eventos anteriores e durante a crise do
subprime.

A amostra foi dividida em dois periodos iguais,
com quantidades de cotacdes idénticas para os dois
periodos, de modo que cada bolsa tivesse amostras
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Pais indice
EUA NASDAQ Mercado de Acoes NASDAQ Composite
EUA Bolsa de Valores de Nova York DJIA
Africa do Sul Bolsa de Valores de Johannesburgo All Share
Argentina Bolsa de Comércio de Buenos Aires MERVAL
Brasil Bolsa de Valores de Sao Paulo IBOV
China Bolsa de Valores de Shangai Hang Seng (Hong Kong)
Indonésia Bolsa de Valores de Jacarta Jacarta Composite
México Bolsa Mexicana de Valores IPC
Peru Bolsa de Valores de Lima IGBVL
Tailandia Bolsa de Valores da Tailandia Bangcoc SET
Venezuela Bolsa de Valores de Caracas IBC

Quadro 1 - Paises, bolsas e indices representativos
Fonte: os autores

pareadas e de forma que o dia 29 de maio de 2008
fosse definido como limite do periodo pré-crise. Nessa
data, o IBOVESPA atingiu sua cotacao maxima historica
em 73.900 pontos, vindo, a partir dai, a apresentar
retornos negativos sucessivos, o que é considerado,
neste estudo, como o momento em que a bolsa
brasileira se insere na referida crise internacional.
E importante observar que, como cada um dos
mercados estudados reagiu de modo diferente a crise
internacional, ndao é possivel estabelecer uma data
Unica a ser considerada como inicio da referida crise,
motivo pelo qual se optou pelo viés brasileiro como
ponto de corte na amostra.

O segundo conjunto de dados (referente ao
periodo da crise), ficou estabelecido como limite final
em 03 de abril de 2009, de modo a obedecer a mesma
quantidade de dados do periodo pré-crise, conforme
ja mencionado.

Devido a elevada importancia das bolsas
de valores americanas no mercado financeiro
internacional, este estudo adotou, para fins de
referencial comparativo, duas das principais bolsas
daquele pais: a Dow Jones Industrial Average (DJIA)
e a National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ).

Apos a coleta das cotagdes individuais e a exclusao
dos dados faltantes, a amostra foi submetida ao teste
de normalidade de Shapiro-Wilk, sendo constatada
a nao normalidade dos dados. Na sequencia,
operacionalizaram-se os testes de correlacao pelo
modelo de Pearson, utilizado o software estatistico XL
Stat 2006.
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Paraumainterpretacao qualitativa dos coeficientes
de correlacao, utilizou-se a classificacao sugerida por
Levin e Fox (2004, p. 334), conforme Quadro 2.

Coeficiente Correlacao

-1 Negativa perfeita

Entre -0,6 e -0,99
Entre -0,3 e -0,59
Entre -0,1 e -0,29
Entre -0,09 e 0,09 Nula
Entre 0,1 € 0,29
Entre 0,3 e 0,59
Entre 0,6 e 0,99

1 Positiva perfeita

Forte negativa

Moderada negativa

Fraca negativa

Fraca positiva

Moderada positiva

Forte positiva

Quadro 2 - Classificacdo dos coeficientes de correlacdo
Fonte: Adaptado de Levin e Fox (2004, p. 334)

Posteriormente, foram calculadas as correlacoes
historicas (moveis) com os dados em uma amostra
Unica, utilizando-se a metodologia proposta por
Alexander (2005, p.53), em que as correlacoes
histéricas p, de n-dias sdo calculadas dividindo-se a
estimativa igualmente ponderada da covariancia r
dos ultimos n-dias pela raiz quadrada do produto das
duas estimativas da variancia r? de n-dias, da seguinte
maneira:

n
pt= ig] T1e-il2t-14 (1)

\/ZrmZ fzm
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Sendo o numero de dias n, neste trabalho, n = 144.
Tal valor corresponde a aproximadamente seis meses
de observacoes. Essa opcao se fez necessaria para que
as correlacoes historicas representadas graficamente
nao sofressem os “ruidos” de curto prazo, como, por
exemplo, uma alta isolada em alguma bolsa, o que
causaria alteracoes indesejaveis nos resultados.

3 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secao esta dividida em trés partes, sendo:
as correlagdes no periodo pré-crise, correlacées no
periodo da crise e evolucao das correlacoes com base
em médias moveis.

3.1 AS CORRELAGOES NO PERIODO PRE-CRISE

A Tabela 1 apresenta a matriz de correlacao para
a primeira etapa da analise, o periodo pré-crise.

O coeficiente de correlacao -0,03 entre Brasil e
Argentina difere das conclusdes de Leal e Costa Jr.
(1998), ja que eles encontraram indicios de integracao
entre esses mercados, da mesma forma que difere
do coeficiente 0,25 encontrado por Nunes (2002). Ha
diferenca também na correlacao entre Brasil e México,
uma vez que a autora encontrou 0,39, diferentemente
do coeficiente -0,19 da Tabela 1.

Ja a correlacdo nula entre Brasil e Tailandia é
bastante proxima ao encontrado por Nunes (2002) -
-0,08 -, indicando que o comportamento dessas bolsas
permaneceu estavel durante o intervalo de tempo.

Considerando ainda a estratégia de diversificacao,
sob a perspectiva brasileira, verifica-se que os
principais mercados americanos representaram duas
alternativas para a montagem de carteiras.

A fim de se obter algum tipo de classificacao das
correlacoes, a Tabela 2 apresenta uma visao geral
dos coeficientes no periodo pré-crise, utilizando os
parametros propostos por Levin e Fox (2004), enquanto

Tabela 1 - Matriz de correlagéo para o periodo pré-crise

Bolsas DIA  Nasdaq MR s, Perv  Mexco Brast MRS T AR CoR
EUA - DJIA

EUA - NASDAQ 0,87

China 0,41 0,72

Africa do Sul 0,06 0,23 0,38

Peru 0,80 0,56 0,06 0,11

México 0,52 0,42 0,11 0,61 0,54

Brasil -0,49 -0,18 0,17 0,29 -0,60 -0,19

Indonésia -0,13 0,17 0,58 0,09 -0,38 -0,36 0,38

Tailandia 0,46 0,57 0,48 0,70 0,43 0,60 0,00 0,23

Argentina 0,56 0,66 0,49 0,56 0,55 0,54 -0,03 0,26 0,79
Venezuela 0,58 0,39 0,03 -0,11 0,66 0,34 -0,38 -0,42 0,13 0,25

Fonte: Analise dos autores

E possivel observar grande heterogeneidade nas
correlacoes entre as bolsas, com coeficientes partindo
de -0,49 (Brasil - EUADJIA), passando por uma correlacao
igual a zero (Brasil - Tailandia), chegando a 0,87 (EUA
DJIA - EUA NASDAQ), essa Uultima, possivelmente,
devido a ambas estarem em um mesmo pais, sujeitas,
assim, aos mesmos fatores macroecondémicos.

Com relacdo a bolsa brasileira, das dez
correlagcdes possiveis, cinco sao negativas e duas sao
nulas, demonstrando que, individualmente, essa bolsa
representou uma importante opcao de diversificacao
internacional de portfdlios.
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a Figura 1 ilustra o comportamento apresentado pelas
bolsas, fazendo uso desses mesmos parametros.

A analise mostra o predominio de correlagcoes
Moderada positiva (entre 0,3 e 0,6) e Fraca positiva
(entre 0,1 e 0,3), com 20 e 10 correlacdes cada,
representando 36,36% e 18,18% das correlacoes,
respectivamente. Oito correlacoes Forte positiva
sao encontradas contra duas Forte negativa, nao
sendo observada nenhuma correlacao perfeitamente
negativa e perfeitamente positiva.

Dividindo-se a Tabela 2 em duas partes, sendo a
correlacao nula o ponto de corte, verifica-se que o lado
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Tabela 2 - Classificagado das bolsas quanto ao grau de correlagéo - periodo pré-crise

Forte negativa Modergda Fraca negativa Fraca positiva Mod(::r'ada Forte positiva
negativa positiva
02 05 05 10 20 08

Fonte: Analise dos autores
Nota: O total de correlagdes possiveis é igual a cinquenta e cinco.

direito contém 69% das observacoes, ou seja, a maioria
absoluta das bolsas estudadas nao apresentou alternativas
para a diversificacao internacional de portfélios, restando
apenas outros 31%, menos de um terco das opcoes para o
uso da referida estratégia de investimento.

Perfeita negativa
20

_ T Forte negativa
~\

Moderada positi\a\\\

N

/ \
g / \ r ¢
Fraca positiva™Nula

Figura 1 - Classificacdo das correlacdes - periodo pré-crise
Fonte: Andlise dos autores

A sombra pontiaguda da Figura 1 ratifica a analise
anterior, ilustrando o predominio de correlacoes
Moderada positiva no periodo pré-crise. A auséncia de
sombra no ponto central da Figura 1 confirma a nao
existéncia de correlacoes Perfeita positiva e Perfeita
negativa.

3.2 AS CORRELAGOES NO PERIODO DA CRISE

Como segunda etapa do estudo, é apresentada, na
Tabela 3, a matriz de correlacao referente ao periodo
da crise, buscando-se verificar se esse fendomeno
interferiu ou nao na dinamica das correlagoes entre as
bolsas estudadas.

Uma observacao inicial da Tabela 3 revela o
desaparecimento de todas as correlacdes negativas
apresentadas anteriormente, bem como aquelas
classificadas como nulas, divergindo de todos os estudos
anteriormente citados. Outra importante evidéncia
se trata da bolsa da Venezuela, a qual apresentou
coeficientes variando de 0,24 a 0,55, ou seja, apenas
coeficientes Fracos e Moderados positivos, sendo,
entre os mercados financeiros estudados, o que menos
sofreu os impactos da crise.

Sob a perspectiva de um investidor brasileiro, nao
restaram opcdes para a estratégia de diversificacao
internacional, utilizando-se somente as bolsas em
estudo.

Esses resultados revelam que o subprime teve
forte influéncia na dinamica das correlacdes, porém
evidenciam que cada mercado financeiro reagiu de
maneira diferenciada a referida crise, possivelmente

Tabela 3 - Matriz de correlacéo para o periodo da crise

Bolsas EUA EUA China Africa Peru  México Brasil 'Mdoné- Tailan- - Argen-  Vene-
DJIA Nasdaq do Sul sia dia tina zuela

EUA - DJIA

EUA - Nasdaq 0,92

China 0,92 0,91

Africa do Sul 0,89 0,90 0,94

Peru 0,84 0,87 0,90 0,87

México 0,91 0,89 0,96 0,97 0,88

Brasil 0,73 0,83 0,80 0,80 0,81 0,79

Indonésia 0,82 0,90 0,92 0,92 0,90 0,91 0,90

Tailandia 0,86 0,91 0,92 0,91 0,86 0,90 0,86 0,95

Argentina 0,83 0,91 0,92 0,93 0,89 0,92 0,88 0,97 0,94

Venezuela 0,24 0,45 0,32 0,31 0,48 0,27 0,55 0,48 0,38 0,44

Fonte: Analise dos autores
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Tabela 4 - Classificacdo das bolsas quanto ao grau de correlacéo - periodo da crise

Forte negativa Moder'ada Fraca negativa Nula Fraca positiva Modt'ar‘ada Forte positiva
negativa positiva
00 00 00 00 02 08 45

Fonte: Analise dos autores
Nota: O total de correlagdes possiveis é igual a cinquenta e cinco.

em intervalos de tempo diferenciados. A Tabela 4
apresenta, de forma consolidada, os coeficientes de
correlacdo obtidos no periodo da crise, segundo a
classificacao proposta por Levin e Fox (2004, p.334).
A Tabela 4 ilustra o predominio de correlacoes
Forte positiva (acima de 0,6 e abaixo de 1), com 45
observacdes, representando 81% do total, havendo
ainda oito (08) correlacdes Moderada positiva, 14,5% do
total, e apenas duas (02) Fraca positiva - 3,5%. As demais
classificacbes propostas tornaram-se ausentes durante
o periodo da crise, sendo que, sob a perspectiva da
diversificacao internacional de portfdlios, tal estratégia
se tornou inviavel para todas as bolsas estudadas.
AFigura 2 ilustra melhor a dimensao das mudancas
causadas no perfil das correlacdes entre as bolsas.

Perfeita negativa
80
-, Forte negativa

Perfeita positiva,
/ ~/ \\

40

.

Fraca positiva’

\

“Nula

Figura 2 - Classificacdo das correlacdes - periodo da crise
Fonte: Andlise dos autores

E possivel perceber a significativa diferenca entre
os padroes das Figuras 1 e 2, em que ha apenas uma
pequena sombra pontiaguda com a extremidade sobre
a correlacao Forte positiva, além de uma reduzida base
sobre a Moderada positiva. Essa analise reitera o papel
que a crise do subprime desempenhou na dindamica
das relacoes entre as bolsas estudadas, elevando o
valor dos coeficientes de correlacao entre todos os
mercados financeiros.

3.3 AEVOLUCAO DAS CORRELACOES COM BASE EM
MEDIAS MOVEIS

Para que seja possivel verificar como se deu a
evolucao das correlagoes do periodo pré-crise para o
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periodo da crise, a Figura 3 apresenta as correlacdes
moveis de seis meses para a bolsa brasileira e a
americana (DJIA).

A Figura 3 evidencia que as correlacées entre
os mercados mudaram ao longo do tempo e as suas
evolucdes se deram de maneiras distintas durante
o intervalo de tempo considerado, justificando
as divergéncias encontradas junto aos trabalhos
anteriormente citados. A Figura 3 também permite
verificar que, mesmo durante o periodo da crise, ainda
foi possivel encontrar correlacdes negativas entre
alguns mercados, pois nem todas as bolsas reagiram da
mesma maneira ao fenémeno.

As correlacdes entre as bolsas partem de
diferentes pontos da figura, buscando, a medida que
a crise financeira avanca, uma trajetoria Unica em
direcao a uma correlacao positiva perfeita entre os
mercados (coeficiente de correlagao = 1).

Préximo aos dois meses finais do ano de 2008 e
aos dois iniciais de 2009, observam-se os mercados
com correlacdes muito proximas a um (1), indicando
a presenca do efeito contagio, o mesmo fendémeno
encontrado por Lagoarde-Segot e Lucey (2006) e
Hwang, In e Kim (2010). Diante desse fenémeno,
os mercados tendem a se comportar de maneira
semelhante, com coeficientes de correlacao préximos a
um (1) e caminhando, durante algum periodo, em uma
mesma direcdo, inviabilizando qualquer estratégia de
diversificacao internacional.

O choque causado pelo subprime, apesar de ser
considerado extremamente significativo, nao teve
impacto imediato em todos os mercados estudados,
pois alguns mercados foram influenciados mais
rapidamente, como nos casos Brasil - Tailandia e
Brasil - Africa, e outros de modo tardio, como nos
casos Brasil - Venezuela e DJIA - Venezuela, sendo
essa Ultima a bolsa que mais resistiu aos efeitos do
contagio. Os fatores que explicam essa diferenciacao
ndao compreendem o objeto deste estudo, sendo,
portanto, ignorados na analise.

Verifica-se, ainda, que, a medida que a crise
se aproxima de seu fim, os mercados apresentam
coeficientes de correlacdo cada vez menores,
conforme se observa nas curvas descendentes a direita
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Figura 3 - Médias méveis de seis meses das correlagdes entre as bolsas
Fonte: Andlise dos autores

da Figura 3, com algumas bolsas atingindo inclusive a
correlacao negativa, como no caso DJIA - Venezuela.
Aproximadamente em meados de fevereiro de 2009,
o efeito contagio parece cessar, “permitindo” que as
bolsas retornem aos seus patamares iniciais, superando
o efeito do subprime.

Os resultados sugerem que o fendmeno contagio
apresenta trés fases bastante distintas: a primeira
com a elevacao dos coeficientes de correlacao,
esses proximos a um (1); a segunda fase em que, por
algum periodo, os mercados se mantém fortemente
correlacionados; e uma terceira fase, na qual as bolsas
passam a apresentar coeficientes cada vez menores ao
longo do tempo.

CONSIDERAGOES FINAIS, LIMITAGOES E
RECOMENDACOES

A presente pesquisa teve como objetivo mensurar
o grau de correlacao entre as bolsas de alguns mercados
emergentes, adotando, para tal, dois periodos distintos,
um anterior e outro durante a crise do subprime,
trabalhando sob a 6tica da diversificacdo das carteiras
de investimentos em mercados emergentes, como
forma de se diminuir os riscos e maximizar os retornos.

O referencial teédrico abordou o processo de
globalizacao das economias e investimentos em

Instituto de Ciéncias Sociais Aplicadas

mercados emergentes, além de apresentar alguns
resultados de pesquisas sobre integracao em mercados
emergentes e o efeito contagio.

Os dados utilizados compreenderam as
cotacoes de fechamento diarias de nove mercados
considerados emergentes, segundo a classificacao do
Fundo Monetario Internacional (2009), além das duas
principais bolsas americanas: Dow Jones e NASDAQ.
A escolha das bolsas de valores se deu em funcao da
disponibilidade na base de dados.

A amostra foi dividida em duas partes, sendo
a primeira referente ao periodo anterior a crise e a
segunda relativa ao periodo da crise do subprime.

Aanalise dos dados revelou que, no periodo anterior
acrise, eram poucas as oportunidades, porém existentes,
para a estratégia de diversificacdo internacional, com
31% de correlacdes nulas ou negativas. Esse resultado
corrobora a afirmativa de que mercados emergentes
apresentam beneficios para a reducdo dos riscos de
uma carteira internacionalmente diversificada, pois
alguns deles demonstram baixa correlacdo com paises
desenvolvidos, conforme evidenciado por Kang e Stuls
(1995), Bruni et al (1998) e Fama e Pereira (2003).

Ja para o periodo referente a crise, verificou-se
que as bolsas apresentaram forte grau de correlacao,
estando os mercados sob a influéncia do efeito contagio,
da mesma forma como encontrado por Lagoarde-Segot
e Lucey (2006) e Hwang, In e Kim (2010), nao havendo,
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portanto, nenhuma possibilidade de diversificacao
internacional com as bolsas estudadas. O contagio
se deu de maneira diferenciada entre as bolsas, ou
seja, cada pais reagiu de maneira diferenciada ao
fendmeno, seja por fatores politicos, economicos ou
legais. Dentre os mercados estudados, o venezuelano
foi 0 que menos sofreu influéncia desse efeito.

De maneira geral, esses resultados sao indicios de
que periodos de crise financeira representam reducao
na capacidade de ganhos possiveis com a diversificacao
internacional.

As principais contribuicoes do trabalho residem
no fato de que as correlacoes entre os mercados nao
sao fixas, ou seja, mudam com o passar do tempo, o
que ajuda a justificar as diferencas nos resultados de
estudos sobre correlacao entre mercados financeiros.
Tal resultado torna claro que a estratégia de
diversificacao internacional nao pode ser considerada
estatica, ou seja, é necessario observacao constante
das relacoes entre as bolsas utilizadas no portfdlio de
investimento.

Também foi encontrado que o fendmeno contagio
apresentou trés fases distintas: a primeira com
a elevacao dos coeficientes de correlacao, esses
proximos a um (1); a segunda fase, na qual, por
algum periodo, os mercados se mantém fortemente
correlacionados; e uma terceira fase, em que as bolsas
passam a apresentar coeficientes cada vez menores ao
longo do tempo.

Assim, vislumbram-se como alternativas para
ultrapassar as fortes correlacdes entre os mercados,
primeiramente, expandir o nimero de mercados a
serem pesquisados, de modo a encontrar algum mercado
com baixa ou nula correlacdao. Alternativamente,
como sugestao, os investidores internacionais devem
procurar titulos da divida publica ou ativos indexados
a inflacado local, buscando identificar alguma
possibilidade de investimento nesses periodos.

Os mercados financeiros encontram-se hoje em
um nivel de globalizacdo no qual nem economias
emergentes nem desenvolvidas resistiram aos efeitos
da crise do subprime, perdendo-se, com isso, as
possibilidades de diversificacao internacional de um
portfdlio de investimento. A evolucao tecnoldgica
relacionada a comunicacao e a abertura dos mercados
por meio do processo de desregulamentacao ocorrido
em varios paises, em especial nos emergentes, ao longo
das Ultimas décadas, podem ser considerados como
os fatores responsaveis pela crescente integracdo e
correlacao entre os mercados de capitais.

As limitacoes do presente trabalho estao no fato
de que andlises por correlagdes permitem apenas
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comparacdes aos pares, impossibilitando uma analise
mais robusta, além de que, conforme informado por
Forbes e Ringobon (2002), em periodos de crise, a
heteroscedasticidade é uma caracteristica tipica entre
os mercados financeiros, correspondendo ao aumento
da sua volatilidade. Este trabalho também nao levou em
consideracao os fatores politicos e econdomicos de cada
pais, o que sabidamente influencia o comportamento
das bolsas de valores, como, por exemplo, a divulgacao
de pacotes econémicos anticrise.

Como recomendacao para estudos futuros,
sugere-se que sejam exploradas estratégias para
contornar a reducao da possibilidade de ganhos com a
diversificacao internacional, devido a maior integracao
entre os mercados. Também se sugere, para estudos
futuros, a investigacao dos efeitos concretos da maior
integracao, o que poderia ser feito, por exemplo, por
meio da comparacao entre medidas de risco e retorno
de carteiras semelhantes nos periodos aqui estudados.
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