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Resumo:

Este trabalho analisa a existéncia de beneficios (risco e retorno) na inclusdo de mercados
emergentes globais e, em especial, dos paises latino-americanos na formacdo de carteiras
internacionais otimas considerando o risco cambial. Para isto, o estudo baseia-se na andlise das
taxas de retornos mensais, desvio-padréo e coeficientes de correlagdo em termos de moeda local,
ddlar, iene, marco alemdo e euro, dos indices dos Mercados de Acdes (IMAS) de dezenove
paises, dos indices de Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, Buenos Aires, México, Santiago e de
Caracas, para 0 periodo compreendido entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000. Os resultados
indicam que ainda existem evidéncias dos beneficios da diversificagdo internacional em termos
de desempenho para os investidores. Cabe indicar, também, que a inclusdo do componente
latino-americano nas diferentes carteiras otimizadas, quase ndo acrescenta beneficio algum ao

desempenho geral destas carteiras, sendo nulo para as carteiras do investidor japonés.

Palavras-chave: Otimizagdo, risco cambial, mercados emergentes, gestdo de carteiras,

diversificacdo internacional.
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O RISCO CAMBIAL NA OTIMIZACAO DE CARTEIRASINTERNACIONAIS: O
EFEITO DOSPAISESLATINO-AMERICANOS

1. Introducéo

Atualmente, os mercados financeiros internacionals se caracterizam, em geral, por uma
maior integracdo econdmica e liberalizacdo dos fluxos de capitais, especialmente quando
comparados aqueles anteriores a década de 90. Isso contribuiu para que exista uma maior
acessibilidade por parte dos investidores internacionails para aplicar seus capitails nesses
mercados com o objetivo de obter os beneficios da diversificacdo internacional nas suas
carteiras.

Diante disso, 0 presente estudo buscara encontrar os beneficios decorrentes da formagéo
de carteiras internacionais, em termos de risco e retorno, considerando a existéncia do risco
cambia e de uma maior integracdo dos mercados internacionais, e avaliara as possiveis
vantagens, nos mesmos termos, da inclusdo de indices de mercado de acBes latino-americanas
em carteiras internacionais determinadas através do modelo da média-variancia (Markowitz,
1952).

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

De acordo com Eiteman, Stonehill e Moffett (2000), devido a existéncia de diversas
estruturas industriais em diferentes paises, e & economias que ndo seguem exatamente 0 mesmo
ciclo de negdcios, pegquenas correlacdes de retornos sdo esperadas entre 0s investimentos nos
paises em consideracdo, com aqueles investimentos dentro de um pais determinado.

O presente estudo propde-se a estudar a existéncia dos possiveis beneficios, em termos de
risco e retorno, pela inclusdo de IMASs de paises latino-americanos, ndo somente do Brasil, mas

também do México, da Argentina, do Chile, e da Venezuela na formagdo de carteiras
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internacionais por serem estes 0s mais desenvolvidos e representativos da regido. Estar-se-a
considerando, também, o desempenho dessas carteiras em termos de moedas locais, assim como

também em vérias moedas fortes como o ddlar, o iene, 0 marco alemao e o euro.

2. Divergificagao Internacional e o Risco Cambial

No inicio da década de 50, Markowitz (1952) publicou um trabalho intitulado Portfolio
Sdlection que formaliza os principios da teoria de carteiras. A finalidade era compor uma carteira
de titulos, obedecendo as preferéncias do investidor com relacso ao risco e retorno esperados. E
assim que, em seu trabalho, esse autor aplicou um modelo de programacdo quadrética para a
determinacdo destas carteiras, maximizando o retorno esperado dado um nivel de risco ou
minimizando o risco dado um nivel de retorno esperado.

A diversificacéo internacional de carteiras de investimento segue 0 mesmo principio das
carteiras domeésticas, onde o investidor tenta combinar acbes que ndo sdo perfeitamente
correlacionadas. Assim, Bodie, Kane, e Marcus (2000) indicam que devido ao fato dos retornos
nos paises serem imperfeitamente correlacionados, existiriam oportunidades de ganhos, em
termos de risco e retorno, na diversificagdo internacional.

Um grande nimero de pesquisas apresentando evidéncias sobre os beneficios da
diversificagdo internacional tém sido publicadas. Entre elas tem-se as de Grubel (1968) e Levy e
Sarnat (1970) que foram as primeiras a mostrar que expandindo o universo de investimentos de
somente agdes americanas com a inclusdo de agles estrangeiras reduz-se o risco e aumenta-se 0
retorno anual esperado das carteiras numa média de 5%.

Solnik (1974) concluiu que o risco sistematico de uma carteira internacional (11,7%) foi
menos da metade que aquele da carteira americana (27%). Entretanto, Bergstrom (1975),
apresentou evidéncias que a diversificacdo internacional de carteiras podia reduzir a variancia da
carteira por mais de 40% sem afetar 0s retornos.

No entanto, Parillo e Zumwalt (1996) ressaltam que a reducéo do risco e o0 aumento dos
retornos sdo acancaveis por meio da diversificagdo internaciona devido aos baixos indices de
correlacdo entre os movimentos dos precos das acdes nos varios mercados nacionais. Brainard e
Tobin (1992) demonstraram que a diversificacgo internacional pode ser uma ferramenta efetiva
de hedge contra os choques das economias domésticas desde que um investidor possa criar uma
melhor relacdo risco-retorno investindo em mais de um mercado.

Usando um novo tipo de fundos de indice, os World Equity Benchmark Shares (WEBS)
criados em marco de 1996 pela Morgan Stanley e negociados na American Stock Exchange,
Olienyk, Schwebach e Zumwalt (2000) concluiram que, apesar das incertezas no ambito

REAd — Edicdo 32 Vol. 9 No. 2, mar-abr 2003 3



O risco cambial na otimizacdo de carteiras internacionais: o efeito dos paises Latino-A mericanos

internacional, em especial nos Ultimos anos com as crises financeiras, a diversificagdo
internacional (utilizando 17 WEBS de varios paises), do ponto de vista do investidor americano,
ainda fornece beneficios consideravels quando comparados com aquelas carteiras restritas ao
mercado domeéstico (utilizando o Sandard & Poor’s Depositary Receipts Americano-SPDR)
durante o periodo de marco 1996 até abril 1999. Os mesmos autores enfatizam que a utilizacéo
de ferramentas analiticas devem ser aplicadas usando um bom juizo, e que as carteiras dos
investidores devem ser continuamente monitoradas, em especial quanto as perspectivas politicas
e econdmicas dos paises para onde ja foram canalizados investimentos ou a serem no futuro.

Os investimentos internacionais tém ganho créditos entre os investidores devido ao
incremento nos retornos da carteira e na reducdo do risco na diversificagdo internacional. Por
outro lado, este aumento nos retornos pode ser revertido pela volatilidade da taxa de cambio
(risco cambial), considerado como o risco mais comum nos investimentos globais.

Apesar de uma maior integracdo entre os mercados financeiros do mundo nos ultimos
anos, as variagdes na estabilidade financeira e o tempo dos ciclos econdmicos das diferentes
nacdes, junto com um incremento na globalizacdo, tém resultado num incremento da volatilidade
do fluxo de capitais e maior exposi¢do ao risco cambial.

E dessa forma que vérias pesquisas tém sido realizadas para estudar o impacto do risco
cambial nos investimentos estrangeiros. Ao que tudo indica, inexiste um consenso quanto aos
resultados. Segundo Radcliffe (1994), o risco da taxa cambial nos investimentos feitos num pais
estrangeiro pode ser considerdvel. Esta conclusdo esta de acordo com o estudo feito por
Ziobrowski e Cursio (1991) os quais concluiram que a conversdo das moedas aumenta
consideravelmente o risco (em alguns @sos, além de 600%) e os investimentos domeésticos
aparecem como 0s menos arriscados sem importar o tipo de ativo ou pais.

Outro estudo feito por Eun e Resnick (1985) utilizando os retornos mensais dos indices
de mercado acionério das quinze maiores economias desenvolvidas no periodo compreendido
entre 1973 e 1982, e convertendo-os em termos de cinco moedas fortes (franco francés, marco
alemdo, iene japonés, libra esterlina e délar americano), demonstraram a forte influéncia do fator
moeda, aumentando o risco da carteirainternacional e diminuindo o seu grau de desempenho.

Contudo, Jorion (1990) indica que do ponto de vista de um investidor, a exposi¢ao ataxa
de cambio seriaimportante somente se esta representasse um componente sistemético do risco de
um ativo. Isto é dito sob o pressuposto de que o risco cambial pode ser reduzido através de uma
ampladiversificagdo entre paises.

Para Newell e Webb (1996), o impacto do risco cambial sobre o risco de carteiras com

ativos internacionais, € significativo para o periodo entre 1985 e 1993, sendo este impacto
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evidente para titulos de dividas e bens imoveis e, somente, em termos marginais para as agoes.
Por outro lado, Solnik (1996), afirma que as flutuacbes cambiais nunca tém sido o mais
importante componente do retorno total numa carteira diversificada de agGes sobre um periodo
longo de tempo, pois a desvalorizagdo de uma moeda geralmente é compensada pela val orizacéo
de outra. Num estudo anterior, Biger (1979) também sugere que a volatilidade das taxas

cambiais € insignificante numa carteira internacional.

3. Método

O objetivo deste trabalho é verificar, através da andlise de média-variancia, 0s possiveis
beneficios, em termos de risco e retorno, pela inclusdo de indices de mercado de paises latino-
americanos na formacéo de carteiras internacionais (levando em conta o risco cambial) cujos
precos de fechamento® estjam disponiveis no periodo compreendido entre janeiro de 1994 e
dezembro de 2000. As carteiras 6timas® foram calculadas sob a perspectiva de que as \endas a
descoberto ndo sdo permitidas, refletindo, assim, uma maior realidade nos cédculos. Nesta
perspectiva, 0s investidores internacionals tiveram acesso a uma mesma taxa de juro livre de
risco.

Assim, considerou-se que todos os investidores internacionais conjuntamente utilizam as
taxas das Letras do Tesouro dos Estados Unidos (T-Bills) como a taxa livre de risco por serem
estas consideradas investimentos sem risco no meio financeiro. Porém, utilizouse a taxa média
de desconto (Med/Avg Discount Rate) e a data de leiléo (auction date) para obter as taxas das
Letras do Tesouro dos EUA* durante o periodo considerado neste estudo, implicando que a
média dessas taxas sera constante no periodo. Como existem diferentes taxas de desconto para
diferentes curtos prazos, por més, optou-se pelo calculo da média dessas taxas para se obter os
retornos mensais. Finamente, a média da taxa de desconto das Letras do Tesouro dos EUA
durante o periodo deste estudo foi de 5,11%, ao ano. Pressupde-se, finamente, que os
investidores internacionais, aém de obterem o mesmo rendimento anual nas T-Bills, aplicam e
resgatam estes titulos & mesma paridade cambia, ndo existindo mudangas dessas taxas em
funcéo da variacéo cambial.

O desempenho das carteiras internacionais 6timas foi avaliado em termos de moeda local
do pais em consideracdo, assim como, também, em ddlar, iene, marco aleméo e euro, por serem
estas as moedas mais utilizadas entre os investidores internacionais. As taxas de retorno dos
IMAS e das acOes latino-americanas, foram convertidas nessas moedas através da utilizagdo das
taxas cruzadas para as moedas iene, marco aeméao e euro, considerando a obtencéo direta das
moedas locais em termos do délar americano.
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A medida de desempenho de cada carteira foi encontrada através da utilizagdo do indice
Sharpe (SHARPE, 1966) que € representado pela relagdo entre o prémio pelo risco assumido
acima dataxa livre de risco e o risco do investimento representado pelo desvio-padréo, ou sgja

_ﬁp_RF
S

HP

p

onde: R_p €oretorno dacarteirap; Rs € ataxalivre derisco; e S | €0 desvio-padréo dacarteira
p.

Assm, obteve-se indices de Sharpe para as carteiras internacionais e domésticas,
podendo-se estimar 0 ganho potencial da formacdo das carteiras internacionais através da
diferenca entre estes indices (EUN e RESNICK, 1985):

DHP =HP,, - HP

dom

onde SHP

int

representa 0 indice Sharpe para as carteiras internacionais, e SHP, ., para as

carteiras domésticas.

3.1 Caracterizagdo dos Dados

O estudo baseia-se na andlise das taxas de retornos mensais dos indices dos Mercados de
Acoes (IMAs) das seguintes bolsas. Amsterda (CBSA), Bombaim (Sensex), Bruxelas (Bel20),
Buenos Aires (Merval), Caracas (IBC), Estocolmo (Geral), Frankfurt (Dax), Hong Kong (Hang
Seng), Johannesburgo (Johmkt), Kuala Lumpur (Composite), Londres (FTSE100), Madri
(Madx), México (IPC), Milao (Mibtel), Nova lorque (Dow Jones), Paris (CAC40), Santiago
(IPSA), Sdo Paulo (Ibovespa), Seul Kospi), Sidnel (All Ordinaries), Cingapura (Strait Times),
Toquio (Nikkel), Toronto (TSE300) e Zurique (Swiss Market).

Para a coleta e andlise dos dados necessarios para 0 desenvolvimento deste estudo,
utilizou-se o banco de dados ECONOMATICA?®, onde foram obtidos os IMAs dos paises latino-
americanos, americano e japonés. Quanto a coleta dos demais IMAS e das taxas cambiais das
moedas domeésticas dos IMAs com o ddlar, iene, marco dleméo e euro, deuse através dos
valores de fechamento mensais presentes nas ali¢fes diarias do jornal Gazeta Mercantil, e do
banco de dados do I nvestnews S&o Paulo®.

3.2 Tratamento dos Dados
Para se obter os retornos mensais dos vinte e quatro IMASs em termos percentuais, tanto
em moeda local, como em moeda estrangeira (dolar, iene, marco alemao e euro), procedeu-se da

seguinte forma:
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e =0 2t 1o
BP Xieig 0
onde RLj; e RE;j; s80 as taxas dos retornos mensais do ativo i, no periodo t em termos de moeda
local e estrangeira, respectivamente, Pi; e Pjt.1 representam os valores de fechamento do ativo i
ao final dos periodos t e t-1, e X; e X1 SA0 as taxas de cambio nos periodos t e t-1
respectivamente.
Os desvios-padréo dos retornos mensais de cada ativo foram determinados de acordo

com:

— \2 /12
S, :[E(Rt- Ri) ]1
As covariancias dos ativos foram cal culadas como:
Sij = El(R - Ri), (Ri - RJ)J
Finalmente, as taxas médias de retorno mensal de cada ativo foram obtidas pela média
aritmética, ou sgja:

A formacdo da carteira 6tima partiu da premissa proposta por Tobin (1958) onde o
investidor racional procurard a carteira que sgja tangente com a sua curva de indiferenca mais
alta. Contudo, as dificuldades encontradas para determinar as curvas de indiferenca para cada
investidor, fizeram com que se optasse por um procedimento mais simples que, segundo
Markowitz (1991), consiste em selecionar uma carteira que faca parte da fronteira eficiente, ou
sgja, acarteira 6tima. Assim, de acordo com Tobin (1958) a selecdo da carteira 6timando é mais
gue a determinacdo do ponto de tangéncia da reta que liga a fronteira eficiente com a taxa livre
derisco.

Para a determinacdo desta carteira Otima, utilizourse um procedimento simples,
maximizando a inclinagdo da reta que une a taxa livre de risco a fronteira eficierte. Quando o
ponto maximo de tangéncia € atingido, essa reta € conhecida como a reta do mercado de capitais.
Sendo assim, este procedimento ndo implica o calculo da fronteira eficiente, mas somente um

ponto desta fronteira que € o ponto de tangéncia.

A carteira 6tima é encontrada através da solucéo do seguinte problema de otimizacao:
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Maxtanq = Ro - Re
O O
\/a a Xixjs i
iz =1

com as restricdes de que a soma das proporgdes investidas em cada ativo, X;, sgjaigua aum, e

gue ndo se admitem as vendas a descoberto:
3
ax =LXx30
i=1

onde S ;€ acovarianciaentreos aivosiej, R, €o retorno médio dacarteira, R= € ataxalivre

derisco, en é o nimero de ativos.

Os retornos mensais das carteiras foram obtidos, segundo Copeland e Weston (1988),
pela proporgéo de valorizacdo ou desvalorizagdo das cotagcdes dos ativos num més em relacdo ao
més anterior. J4, o0 retorno de uma carteira é o somatorio do produto das proporcdes do capital
investido em determinado ativo pelo retorno médio esperado de cada ativo, podendo ser
representada por:

n
R,=a XiR
i=1
onde X é a proporcdo do capital total investido no ativo i e R é o retorno médio esperado do
aivo i.

O risco da carteira, segundo Copeland e Weston (1988) é obtido pelo produto da matriz
linha das proporgdes investidas nos ativos X' pela matriz de variancia-covariancia C entre os
ativos integrantes da carteira e, novamente multiplicados pela matriz, agora coluna, das
proporgdes de investimento em cada agéo X:

S 2= X&C xX
onde s? éavarianciada carteira

A solucdo deste problema de otimizag&o’ resulta nos pesos dos ativos (Xi) na carteira
Otima e, assim, 0 seu retorno. Feito isto, os investidores selecionaréo o nivel de risco desegjado.
Considerando que os investidores sdo avessos a0 risco, eles reduzirdo o risco dém do ponto
minimo definido pela fronteira eficiente, combinando a carteira 6tima encontrada nesta fronteira

com uma apropriada parcela de investimento livre de risco.

4. Rresultados do Desempenho das Carteiras Domésticas
O desempenho das carteiras domésticas, quantificado pelo indice de Sharpe nas
diferentes moedas dos vinte e quatro IMAs agpresentado na Tabela 1, encontra-se que a Holanda

e 0s EUA, exceto para o euro, tém os maiores indices de Sharpe. Cabe ressaltar que estes IMAS
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também representam as melhores combinagdes de baixo risco e ato retorno. Ao mesmo tempo,
entre os IMASs que apresentam os menores indices de desempenho, com excegdo novamente para
0 euro, estdo a Malasia e a Coréia do Sul, justamente aqueles que apresentaram as combinagoes
mais desfavoraveis de risco (alto) e retorno (baixo). Com relacdo a andlise para o euro, Coréiado
Sul e Cingapura apresentam os melhores indices de desempenho, enquanto a Bélgica e a
Inglaterra apresentam os piores. Cabe ressaltar que na Tabela 1, encontram-se indices negativos

naquel es paises cujo retorno € menor do que ataxa livre de risco considerada neste estudo.

TABELA 1 - Desempenho mensal das carteiras domésticas dos vinte e quatro IMAS, medido
pelo indice de Sharpe, para uma taxa livre de risco de 5,11% anual nas diferentes moedas

internacionais entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000.

INDICES DE SHARPE

Pais\ Moeda Local Ddlar EUA lene Marco Ale. Euro*

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

* Para a andlise do euro, considerouse 0 periodo compreendido entre janeiro de 1999 e
dezembro de 2000.

5. Resultados da For mag&o das Carteir as | nter nacionais Otimas

Com o objetivo de avadliar as vantagens da diversificagdo internacional e encontrar os
beneficios dainclusdo do componente dos paises | atino-americanos nessas carteiras, optou-se em
formar quatro carteiras, em termos de cada moeda considerada neste estudo, que se encontram
nas Tabelas 2 a 6.

O primeiro conjunto formado pelas duas carteiras dos IMAs dos paises mais
desenvolvidos do mundo que sdo a Alemanha, Inglaterra, Itdlia, EUA, Franca, Japdo e Canada
(G7), mais a inclusdo dos cinco paises laino-americanos com os paises do G7 (G12L); o
segundo conjunto formado pela carteira, a partir dos paises do G7 mais os IMAs de Holanda,
india, Bélgica, Suécia, Hong Kong, Africa do Sul, Mal&sia, Espanha, Coréia do Sul, Austrélia,
Cingapura e Suica (G19), e o terceiro conjunto constituido por todos os paises considerados
neste trabalho, ou sgja, a partir do conjunto G19, mais os paises | atino-americanos (G24L).

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

A inclusdo dos paises latino-americanos ao G7 (carteira G12L) ocasionou diferentes
resultados com a destinac&o dos recursos para esta regido nas seguintes proporgoes. 37,65% na
analise em moeda local da Tabela 2 (dos quais 17,45% foram para a Venezuela e 20,21% para o
Brasil); 3,46% em moeda ddlar EUA da Tabela 3 (somente na Venezuelad); 1,55% em moeda
iene da Tabela 4 (dos quais 0,80% foram para a Venezuela e 0,75% para o Brasil); 6,52% em
moeda marco alemao da Tabela 5 (somente na Venezuela) e 59,09% em euro da Tabela 6 (dos
quais 46,24% foram paraa Venezuela e 12,85% para 0 México).

Os ganhos do desempenho das carteiras G7 com a inclusdo do componente latino é
claramente encontrado nas analises em moeda local (Tabela 2) e euro (Tabela 6), obtendo-se um
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acréscimo do indice Sharpe de 53,85% e 465,49%, respectivamente. Por outro lado, encontram:
se peguenos acréscimos no desempenho de 1% e 2,01% nas analises em moedas dolar EUA
(Tabela 3) e marco deméo (Tabela 5). Finamente, no referente a andlise em iene (Tabela 4),
praticamente ndo existe nenhum ganho a inclusdo dos paises latino-americanos, tornando-se
desinteressante a aplicacéo de ativos para esta regido por parte do investidor japonés.

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

Comparando 0s riscos e retornos entre as carteiras G7 e G12L, pode-se encontrar um
aumento entre estes dois fatores para as analises em moeda local e euro, uma diminuicdo deles
nas moedas dolar EUA e marco aleméo e, finalmente, nenhuma modificacéo para o resultado em
moeda iene.

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

Fazendo uma comparag&o entre as carteiras com o menor nimero de ativos (G7) mom
aquele que tem 0 maior numero (G24L), pode-se encontrar um acréscimo de 55,72%; 3,37%;
3,89%; 7% e 1820,35%, em termos de moeda local, délar EUA, iene, marco alem&o e euro (ver
Tabelas 2 a 6). Ao mesmo tempo, 0s retornos e os riscos entre essas duas carteiras aumentam
para todas as moedas, exceto para 0 iene que se conserva igual para os retornos e diminui um
pouco no risco. Esses resultados demonstram a grande influéncia do risco cambia nos
desempenhos das diferentes carteiras internacionais Gtimas. Enquanto para as moedas délar
EUA, iene e marco aleméo a diferenca dos indices Sharpe entre essas duas carteiras extremas €
pequena, para as moedas locais e, sobretudo para o euro, essas diferencas s&0 muito
significativas. A ndo-inclusdo de um fator de deflacdo na analise da moeda local pode incidir

neste resultado, enquanto para o euro, o limitado nimero de observactes feitas para a sua anélise
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e sendo ela uma moeda relativamente nova com relacdo ao resto das moedas, pode também
incidir na obtencao desses resultados.

Os resultados deste trabalho concordam com uma das conclusdes feita por Zanette
(1995): “...a medida que se incorpora um nimero maior de IMAs a0 conjunto de ativos
disponiveis, a solucdo 6tima resulta em portfélios com indices de desempenho crescentes’ (p.
77).

Cabe indicar, finalmente, que alguns paises ndo participaram da composi¢do das carteiras
internacionais otimizadas na andlise das cinco moedas neste estudo, sendo estes; india, Bélgica,
Argentina, Africa do Sul, Espanha, Chile, Austrdlia, Japao e Canada. Isto se deve, basicamente, a
restricdo de que as vendas a descoberto ndo sdo permitidas, fazendo com que todos esses paises
ndo tenham participacio. E interessante notar dois paises |atino-americanos (Chile e Argentina)

entre esses paises que ndo tomaram parte em nenhuma carteira otimizada.

TABELA 2 - Composicdo, retorno mensal esperado, desvio-padréo e indice Sharpe para a
carteira formada pelos IMAs depois da otimizacdo feita pelo Solver, em termos de moeda
local, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000, usando uma taxa livre de

risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 7,45 3,31
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 17,45 17,23
Suécia 26,81 21,69
Alemanha 0,62 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
Africa Sul 0,00 0,00
Maasia 0,00 0,00
Inglaterra 24,67 4,57 8,45 1,77
Espanha 0,00 0,00
México 0,00 0,00
Italia 15,71 2,57 2,74 0,00
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EUA 59,01 25,30 54,56 23,54
Franca 0,00 29,91 0,00 14,30
Chile 0,00 0,00
Brasil 20,21 18,15
Coréia Sul 0,00 0,00
Austrédlia 0,00 0,00
continua
continuacéo
COMPOSICAO DAS CARTEIRAS
PAIS G7 G12L G19 G24L
Cingapura 0,00 0,00
Japao 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 0,00 0,00
s 10000 10000 10000 100,00
R, 1,31 2,56 1,43 2,55
S 3,56 5,55 3,75 5,44
SHP 25,16 38,71 26,90 39,18

TABELA 3 - Composi¢do, retorno mensal esperado, desvio-padréo e indice Sharpe para a
carteira formada pelos IMASs depois da otimizacdo feita pelo Solver, em termos de moeda
ddlar EUA, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000, usando uma taxalivre

derisco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 4,37 1,68
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 3,46 2,96
Suécia 12,61 12,90
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Alemanha 0,00 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 0,00 0,00
Inglaterra 28,23 31,49 16,67 20,97
Espanha 0,00 0,00
México 0,00 0,00
[tdlia 12,42 12,45 6,30 7,09
EUA 59,34 52,60 54,18 49,41
Franca 0,00 0,00 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Brasil 0,00 0,00
Coréia Sul 0,00 0,00
Audtrdia 0,00 0,00
Cingapura 0,00 0,00
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 5,87 4,99
s 10000 10000 10000 100,00
R_p 1,28 1,27 1,32 1,31
S 345 3,38 3,52 3,47

SHP 24,93 25,18 25,60 25,77

TABELA 4 - Composicao, retorno mensal esperado, desvio-padréo e indice Sharpe para a
carteira formada pelos IMAs depois da otimizacdo feita pelo Solver, em termos de moeda
iene, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000, usando uma taxa livre de

risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 1,72 1,71
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00

REAd — Edi¢do 32 Val. 9 No. 2, mar-abr 2003 14



Luis Antonio Villao Cabello & Gilberto de Oliveira Kloeckner

Argentina 0,00 0,00
Venezuela 0,80 0,02
Suécia 20,61 20,61
Alemanha 0,00 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
AfricaSul 0,00 0,00
Malésia 0,00 0,00
Inglaterra 30,09 30,85 11,39 11,44
Espanha 0,00 0,00
Meéxico 0,00 0,00
Itdlia 4,03 3,84 0,00 0,00
EUA 65,88 63,76 55,07 55,05
Franca 0,00 0,00 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Brasl 0,75 0,00
Coréia Sul 0,00 0,00
Austrdlia 0,00 0,00
Cingapura 0,00 0,00
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 11,20 11,18
s 10000 10000 10000 100,00
R_p 1,36 1,36 1,43 1,43
Sp 4,78 4,79 4,93 4,93

SHP 19,77 19,78 20,54 20,54

TABELA 5 - Composicdo, retorno mensal esperado, desvio-padréo e indice Sharpe para a
carteira formada pelos IMASs depois da otimizacdo feita pelo Solver, em termos de moeda
marco alemao, para o periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 2000, usando uma taxa
livre de risco de 5,11% anual.
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COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 Gl12L G19 G24L
Holanda 21,90 18,78
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 6,52 4,78
Suécia 10,65 11,02
Alemanha 3,43 1,42 0,00 0,00
Hong Kong 0,00 0,00
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 0,00 0,00
Inglaterra 34,85 41,58 12,66 19,46
Espanha 0,00 0,00
Meéxico 0,00 0,00
Itdia 8,62 9,32 0,00 0,00
EUA 53,10 41,18 38,88 31,52
Franca 0,00 0,00 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Brasl 0,00 0,00
Coréia Sul 0,00 0,00
Austrdia 0,00 0,00
Cingapura 0,00 0,00
Japéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 15,91 14,45
s 10000 10000 10000 100,00
R_p 153 151 1,56 154
Sp 4,57 4,39 4,44 4,33

SHP 24,33 24,82 25,75 26,03

TABELA 6 - Composi¢do, retorno mensal esperado, desvio-padréo e indice Sharpe para a

carteira formada pelos IMASs depois da otimizacdo feita pelo Solver, em termos de moeda

REAd — Edi¢do 32 Val. 9 No. 2, mar-abr 2003 16



Luis Antonio Villao Cabello & Gilberto de Oliveira Kloeckner

euro, para o periodo entre janeiro de 1999 e dezembro de 2000, usando uma taxa livre de

risco de 5,11% anual.

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

PAIS G7 G12L G19 G24L
Holanda 0,00 0,00
india 0,00 0,00
Bélgica 0,00 0,00
Argentina 0,00 0,00
Venezuela 46,24 18,84
Suécia 0,00 0,00
Alemanha 0,00 0,00 0,00 0,00
Hong Kong 32,89 37,25
Africa Sul 0,00 0,00
Malasia 38,66 23,32
Inglaterra 0,00 0,00 0,00 0,00
Espanha 0,00 0,00
México 12,85 0,00
Itdia 0,00 0,00 0,00 0,00
EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Franca 100,00 40,91 0,00 0,00
Chile 0,00 0,00
Bras| 0,00 0,00
Coréia Sul 12,03 9,86
Austrdlia 0,00 0,00
Cingapura 16,42 10,74
Japao 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada 0,00 0,00 0,00 0,00
Suica 0,00 0,00
s 10000 10000 10000 100,00
R, 0,51 0,99 2,24 2,19
S 7,97 9,03 8,81 8,20

SHP 1,13 6,39 20,68 21,70
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6. Conclusédo

Os resultados obtidos neste trabalho indicam a existéncia de vantagens da diversificacéo
internacional, em termos do desempenho risco-retorno, sobre as carteiras domésticas, mesmo
levando-se em consideracéo o risco cambial e as diversas crises dos mercados emergentes no
periodo.

Neste mesmo sentido, os resultados da inclusdo dos paises latino-americanos nas carteiras
internacionais Gtimas, desconsiderando o risco cambia (ou sgja, em termos de moeda local)
incrementaram o desempenho destas carteiras 0 que sugere que esses mercados sdo opgdes
interessantes para os investidores internacionais. Ao considerar o fator do risco cambial, sugere-
Se gue existe pouca atratividade por parte dos investidores americanos e alemaes em colocar seus
ativos nos mercados latino-americanos. Isto se deve a que 0 aumento no desempenho das
carteiras internacionais 6timas foi minimo com a inclusdo deste componente para esses
investidores. Em relac@o aos investidores japoneses, 0s resultados sugerem que, em principio,
nao existe vantagem em diversificar seus capitais nos mercados latino-americanos, segundo
indicam os indices de desempenho que nd mudaram com ainclusdo dos paises desta regido.

A incorporacdo do risco cambial na formacdo das carteiras Gtimas tem como resultado

perdas nos indices de desempenho das diferentes carteiras internacionais conforme demonstra a
Tabela?.

TABELA 7 — Perdas dos indices Sharpe das quatro carteiras internacionais @nstruidas

considerando o0 risco cambial para as diferentes moedas internacionais (em termos

percentuais)
PERDAS DOSINDICES DE SHARPE EM %
M oedas
Carteiras Local | Ddlar EUA lene | MarcoAle. Euro*
G7 -0,91 -21,42 -3,30 -95,51
G12L -34,95 -48,90 -35,88 -83,49
G19 -4.83 -23,64 -4,28 -23,12
G24L -34,23 -47,58 -33,56 -44.61

* Para a analise do euro, considerouse o0 periodo compreendido entre janeiro de 1999 e
dezembro de 2000.
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Estas perdas, porém, ndo sdo substanciais para algumas carteiras como 0 G7 e G19 ao
serem transformados em termos de moeda délar EUA e marco alem&o. Nas demais observacoes,
existem perdas consideraveis, em especial, naquelas transformadas em euro. Conclui-se, desta
maneira, que o fator cambia, em gera, incide de uma forma negativa nos desempenhos das
carteiras internacionals.

Outro fator que merece atencéo € aquele referente ao componente latino-americano. Com
excegdo da andlise em termos do euro, em que aparece 0 México, o Brasil e a Venezuela, sdo 0s
nicos paises que contribuem com proporgdes nas diferentes carteiras internacionais otimizadas,
sendo a Venezuela o Unico pais latino-americano a constar em todas as andlises das diferentes
moedas. Isto se deve basicamente ao fato de que os investimentos da Venezuela ndo possuem
correlacdes fortes com os dos demais paises, fazendo-a um elemento importante para a obtencdo
das vantagens da diversificagéo internacional. Do mesmo modo, paises como Holanda, Suécia,
Inglaterra, Italia e Estados Unidos aparecem como aternativas atraentes de investimentos para a
formacdo de carteiras internacionais.

Deve ser sdlientado que os resultados em termos de euro diferem, em quase toda a sua
totalidade, daqueles apresentados nas demais moedas estudadas. Ressalta-se a inclusdo total do
IMA da Franca (100%) na composicao da carteira G7 (Tabela 6), e da incorporacdo de IMAS de
paises que ndo tinham sido incluidos anteriormente nas anadlises das demais moedas como, por
exemplo, Hong Kong, Malasia, México, Coréia do Sul e Cingapura. Esses resultados devem se
as caracteristicas de risco e retorno destes paises, assim como, também, as baixas correlagctes
existentes com os demais componentes do conjunto de ativos nesta moeda. Devido ao menor
nimero de observagdes feitas nesta nova moeda, em comparagdo com as outras moedas, e ao
fato de ser o euro uma juncdo de diversas moedas européias, ndo se pode tirar uma conclusdo
geral desses resultados. O que se pode sugerir, com base nestas observacdes, € que 0S paises
asiéticos representam boas oportunidades de diversificacdo para os investidores que decidirem
transformar seus retornos em euro.

Como sugestdo para futuros estudos, propde-se incorporar 0s custos de transagdo e as
taxas de inflacdo nas andlises, a fim de verificar se as vantagens ainda encontradas na

diversificacéo internacional ndo podem ser reduzidas com a incorporacdo desses fatores.
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NOTAS

! Segundo a Revista Bovespa, de setembro/outubro de 2000, Brasil, México, Argentina e Chile serdo o motor do

crescimento da América Latina, existindo uma ligac8o de cultura, lingua e raizes comuns. Considerou-se também a

V enezuela como representante dos paises do CAN (Comunidade Andina de Nagdes).

2 A escolha do indice de fechamento para os indices de mercado de agdes (IMAS), no lugar de indices minimos,

méaximos ou médiosteve por base o trabalho de Zanette (1995).

3 Neste trabalho, carteiras 6timas séo aguelas formadas de acordo com o processo de otimizacdo de Markowitz
1952).

g Fonte: Acessado no dia4 dejulho de 2001, no site http://www.publicdebt.treas.gov

° Apesar de se acreditar na veracidade dos dados fornecidos pela Economética, julga-se conveniente alertar para a

possibilidade de erro humano na transcri¢do dos dados do mercado para o banco de dados. Entretanto, cré-se que

esta probabilidade seja minima, ndo invalidando o recurso.

® Servico de informagdes pelainternet para os assinantes da Gazeta Mercantil .

" Utilizou-se o aplicativo SOLVER da planilha el etrénica EXCEL naresolugéo do problema de otimizagéo.
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