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2
Revisao da Literatura

2.1.
Moderna Teoria de Carteiras

A andlise da teoria financeira referente a gestdo de carteiras é fundamental
para a compreensdao da estratégia de investimento das EFPC. Esta teoria teve
inicio com o trabalho Portfolio Selection desenvolvido por Harry Markowitz em
1952.

Antes do trabalho desenvolvido por Markowitz, a teoria financeira voltava-
se exclusivamente para um aspecto da performance das carteiras, o retorno. O uso
de um modelo de uma unica variavel simplifica a matematica da otimizacao, onde
uma carteira A serd preferivel a carteira B se o retorno de A for maior que o
retorno de B. No entanto, se dois investidores, independente de suas
caracteristicas, possuem as mesmas expectativas para todos os ativos disponiveis,
eles optardo pela mesma carteira.

Incluindo a nocdo de risco no processo de constru¢do de carteiras, a
simplicidade do modelo de uma unica varidvel desaparece, e a andlise agora deve
ser feita sob a dimensdo das duas variadveis, risco e retorno. Markowitz resolveu
parte desse problema assumindo que os investidores sdo avessos a risco, ou seja,
dado duas carteiras com expectativas de retorno idénticas, o investidor preferird
aquela com o menor nivel de risco. Assim, considerando que o investidor busca
retorno e € avesso a risco, uma carteira A sempre serd preferivel a uma carteira B
se sua expectativa de retorno for maior ou igual a da carteira B e se o seu risco for
menor ou igual ao da carteira B.

No entanto, essa regra ndo cobre todas as possibilidades, pois se o risco € 0
retorno da carteira A forem menores que o da carteira B, ndo serd possivel definir
qual carteira € preferivel a outra. Por isso, Markowitz dividiu as carteiras em dois
grupos, onde, o primeiro engloba aquelas que sdao dominadas por pelo menos uma
carteira, € o segundo contém as carteiras que ndo sdo dominadas por nenhuma

outra.
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Claramente, as carteiras de interesse sdao aquelas que fazem parte do
segundo grupo, pois para cada carteira no primeiro grupo, existe uma outra no
segundo que a domina, oferecendo um melhor nivel de retorno para um dado nivel
de risco, ou menor risco para 0 mesmo nivel de retorno. Ao segundo grupo de
carteiras, que ndao pode ser dominado por nenhuma outra, denomina-se fronteira
eficiente.

A teoria proposta por Markowitz (1952) foi pioneira ao mostrar que a
decisdo de investimentos ndo se restringe as andlises das relacdes entre risco e
retorno, mas depende também das correlagdes entre os diversos ativos que as
compdem. Como os diferentes ativos que integram uma carteira de investimentos
ndo sdo totalmente correlacionados, o processo de diversificacdo permite ao
investidor auferir beneficios da combinacdo de diferentes ativos.

Através de determinagOes estatisticas de média, variincia e covariancia dos
retornos esperados, para representar respectivamente, as expectativas de retorno, o
risco e as correlacdes entre os ativos, Markowitz (1952) desenvolveu a técnica de
otimizacdo média-variancia (MV) onde o objetivo € maximizar a relacdo risco e
retorno de um conjunto de ativos e fornecer sua alocagdo 6tima.

Com base em dados histéricos de retornos identificam-se os retornos
esperados de cada ativo. O retorno de uma carteira é¢ simplesmente a média desses
retornos ponderada pela participacdo de cada ativo no valor da carteira. Sendo Xi
o percentual do i-ésimo ativo em relacdo ao total da carteira e Ri o retorno do i-

€simo ativo, temos a seguinte equacdo para representar o retorno de uma carteira

(Rp):

n —
Rp = Zl (Xi Ri) (Equagio 1: Retorno de carteira com N ativos)
1=

O risco € definido pela variancia dos retornos, que € simplesmente o valor
esperado dos quadrados dos desvios do retorno da carteira em relacdo ao seu
retorno médio, que pode ser escrito da seguinte forma:

0%,_E (R, - R,)?

(Equacdo 2: Variancia de uma carteira p)

Substituindo a equacgdo do retorno esperado da carteira na equagao 2, temos:

n n —
(52p =-E [1(—21 XiR; '151 XiRi)?] (Equagdo 3)
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_E [élxi (Ri- R))] (Equagiio 4)
gX i(Ri- R))X(ZX (Rj— R))] (Equacdo 5)
[1(_ZJ§1X X; (Ri- R)(R;— R)))] (Equacio 6)

(zzx X; E[ (Ri- R)(R; - Ry))] (Bquacio 7)

i=1 J—

Diferente do célculo do retorno, a variancia da carteira ndo equivale apenas
a variancia de cada ativo ponderada pela sua participacdo na carteira, mas depende
também da relacdo entre os ativos representados pela covaridncia entre os
retornos. Sabendo que E[ (Ri —_Ri)(Rj —_Rj))] representa a covariancia entre Ri e

Rj , podemos reescrever a equagdo 2.5 da seguinte forma:

Z Z X; Xjcov (R; R;j) (Equagdo 8)
1—1_]_

Segundo Brigham, Gapensky e Ehrhardt (2001), a magnitude da covariancia
¢ dificil de interpretar, dessa forma o coeficiente de correlagdo (pij) € em geral
utilizado para medir o grau com que duas varidveis se comportam juntas, pois
padroniza a covariancia ao dividi-la pelo produto dos desvios padrdes das duas
variaveis. O coeficiente de correlagdo sé pode obter valores entre 1 e -1 é pode ser

descrito da seguinte forma:

pij=cov (R Rj)/G; 0 (Equacio 9)

Assim, podemos escrever a equacgdo 2.6 conforme a equagao 2.8:

ZZX X;0; O pij

1_1 i=1 (Equagdo 10)
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Da equagdo acima fica claro que a varidncia de uma carteira ndo equivale a
variancia de cada ativo ponderada pela sua participacdo na carteira, mas apresenta
também a relacdo entre os ativos através da covariancia ponderada pelo dobro da
participacdo dos ativos na carteira. Para dois ativos 1 € j, o risco da carteira,

mensurado pelo desvio padrao € descrito como:

0, - (X%0% + X;0% + 2 X; X;0; 0} Pi,j)1/2 (Equagio 11: Desvio Padrio de uma
carteira com 2 ativos)
Considerando que o retorno de uma carteira € igual ao retorno médio
ponderado de seus ativos e a volatilidade da carteira € inferior a volatilidade
média de seus componentes individuais, quando dois ou mais ativos pouco
correlacionados compdem uma carteira de investimentos consegue-se um risco
menor do que a média ponderada dos riscos individuais, auferindo um risco menor
que o do ativo de menor risco € um retorno maior que o deste ativo.
Portanto, através da utilizagdo das varidveis, retorno esperado, risco,
correlagdo e possiveis restricdes, tem-se um conjunto de pontos otimizados na

relacao risco e retorno, denominado fronteira eficiente.

Figura 1: Fronteira Eficiente
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Desvio Padrdo da carteira
Fonte: Markowitz (1952)
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A fronteira eficiente representa o conjunto de carteiras que maximizam o retorno
para um nivel de risco € minimizam o risco para um dado retorno. Dessa forma,
uma carteira localizada na fronteira eficiente sé podera ter seu retorno aumentado,
dado os ativos considerados na constru¢ao da fronteira, se tiver o seu nivel de

risco elevado.

2.2,
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de otimizacdo média variancia desenvolvido por Markowitz
sofreu uma série de contribui¢des, dentre as principais estd a utilizacdo de um
ativo livre de risco combinada a uma carteira de mercado para obtencdo de uma
carteira 6tima. onde a propor¢do adequada entre o ativo livre de risco e a carteira
de mercado deve variar de acordo com o grau de aversdo a risco de cada
individuo. Estas proposicdes foram inicialmente abordadas por Tobin (1958) e
posteriormente desenvolvidas no artigo “A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk (Sharpe, 1964)”, trabalho que ficou conhecido como modelo
CAPM.

O modelo CAPM foi desenvolvido independente e separadamente por
Sharpe (1964), Litner (1965) e Monsin (1966), abordando a seguinte questdo:
Dado que os investidores usam o modelo de Markowitz, como o mercado
encontra seu equilibrio?

Segundo Lackman (1996), o modelo CAPM constitui-se em um modelo de
um unico periodo e duas varidveis.

A validade do modelo baseia-se nos seguintes pressupostos:

- Nio existem custos de transacao;

- Todos os ativos sdo negocidveis e infinitamente divisiveis;

- Nao existem impostos ou regulamentacdo que gerem imperfei¢des no
mercado;

- Nenhum investidor pode afetar os precos dos titulos através de suas
operacgdes no mercado;

- Todo investidor € um otimizador racional, isto é, fazem suas escolhas
levando em consideracdo somente as varidveis risco e retorno;

- E permitida a realizagdo de vendas a descoberto;
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- Os investidores tém acesso as oportunidades ilimitadas de aplicar ou tomar
recursos a taxa livre de risco;

- Os investidores sdo tomadores de preco e possuem expectativas
homogéneas sobre os retornos dos ativos

Segundo Fama and French (2004), o CAPM assume que os investidores
sd0 avessos ao risco e eles estdo preocupados somente com o retorno esperado e a
variancia dos ativos para um dado periodo. Além dificuldade de evidéncia
empirica dos resultados do CAPM em funcdo da grande quantidade de
pressupostos necessaria para lhe conferir validade, outras criticas sdo feitas ao
modelo. Dentre as principais encontra-se a dificuldade de defini¢do da carteira de
mercado que, em principio incluiria ndo somente ativos financeiros mas também
bens durdveis, imobilidrios e capital humano (Macastropa, 2006). No entanto,
estas criticas ndo minimizam a contribuicdo do modelo CAPM na avaliacdo do
retorno exigido de um determinado ativo com base na avaliacio do risco
associado a ele
Para Sharpe et al. (1995), o risco total de um ativo ou de uma carteira é o

resultado da combinacdo do risco ndo-diversificavel ou sistemdtico com o risco
diversificavel. O risco diversificadvel € aquele que pode ser minimizado através da
diversificacdo e € derivado dos riscos que os ativos correm isoladamente,
provocados por problemas que lhes sdo especificos. O risco ndo diversificavel,
mais conhecido como risco de mercado, deriva de problemas que afetam toda a
economia e todos os negdcios.

Graficamente os riscos podem ser representados da seguinte forma:
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Figura 2: Componentes do risco total
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Fonte: Gitman (2004)

Enquanto Markowitz propunha em seu modelo a redugdo do risco total
através da diversificacdo de investimentos com ativos ndo correlacionados, no
CAPM a parcela de risco relevante para o investidor estd no risco sistematico.

O risco sistemdtico pode ser medido pelo seu coeficiente beta, que
representa uma medida da sensibilidade do preco de um ativo as oscilagdes de
mercado e mede o risco ndo diversificavel. Quanto maior o beta maior serd o
prémio de risco e o retorno exigido do ativo. O beta pode ser estimado pelo
coeficiente de regressao linear entre a taxa de retorno do investimento e a taxa de
retorno de uma carteira que representa o mercado.

O modelo CAPM nos permite encontrar a taxa de retorno de um ativo e a
equacao linear que a representa pode ser dividida em duas partes, sendo a primeira
correspondente a taxa livre de risco (rf) e a segunda ao prémio de risco Bim (Rp, -
I'f).

Ri-r¢ 4 Bi,m(Rm - I'f) Equagdo 12: Retorno do Ativo i (Modelo CAPM)

Onde Ri € o retorno do ativo i, rf € o retorno do ativo livre de risco, Rm é o

retorno da carteira de mercado e i,m € o beta do ativo i.
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O beta pode ser calculado da seguinte forma:

Bi,m _ (COVi,m/ sz) -(ciom Pi,m/ sz) Equagdo 13: Beta do ativo i

Onde Cov;, € a covariancia do retorno do ativo i e o retorno da carteira de
mercado, 6%, € variancia de mercado, 6; € o desvio padrdo do ativo i, 6, € O
desvio padrdo da carteira de mercado e pim, € 0 coeficiente de correlacio entre o
ativo i e a carteira de mercado.

Segundo Securato (1996), uma das importantes contribui¢des do modelo
desenvolvido por Sharpe (1964), foi a simplificacdo do cdlculo das covaridncias,
que no modelo de Markowitz eram calculadas 2 a 2. No modelo CAPM utiliza-se
a correlacdo linear dos diversos ativos com apenas 1 ativo, definido como ativo
padrao, que embute em si o conceito de covariancia.

Outra importante contribuicio do Modelo CAPM em relacdo aquele
desenvolvido por Markowitz, conforme James e Hamilton (1973), reside na
inclus@o do ativo livre de risco na construcdo da carteira do investidor, pois essa
inclus@o amplia o seu conjunto de oportunidades disponiveis e permite a criagao
de carteiras melhores, ou seja, toda carteira contendo ativo livre de risco serd
superior aquelas contendo somente ativos de risco, como pode ser verificado no

gréafico abaixo:

Figura 3: Curva de mercado de capitais
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A linha de mercado de capitais € determinada pela taxa livre de risco e o
ponto de tangéncia com a fronteira eficiente dos ativos com risco, formada pela
linha pontilhada. Dado que os investidores possuem expectativas homogéneas,
estes devem manter os mesmos ativos em sua carteira € devem emprestar ou
tomar recursos emprestados, nas propor¢des adequadas, a fim de atingirem o seu
nivel de risco desejavel. Segundo Lackman (1996), a este fendmeno denomina-se
teorema da separacdo, ou seja, a decisdo de investimento € separada da decisdo
financeira.

O espaco da linha de mercado de capitais (de Rf a M) representa
investimentos das carteiras compostas de aplicagdes em ativos sem risco € com
ativos da carteira de mercado. Os investimentos posicionados na semi-reta
formada a direita de M s@o aqueles onde o investidor toma capital emprestado a
taxa livre de risco para aplicar em M.

Assim, a partir da carteira 6tima de ativos de risco desenvolvida por
Markowitz, o investidor precisara apenas decidir qual proporcdo do ativo livre de
risco, seja essa participacdo positiva ou negativa, deve compor a carteira que

melhor atenda suas expectativas de risco e retorno.

2.3.
Hipotese de Mercado Eficiente

Um mercado eficiente é aquele onde todas as informagdes disponiveis sobre
um dado ativo j4 sdo refletidas em seu preco e ndo hé possibilidade de previsdao
das novas informacdes que chegam aleatoriamente. Quando novas informacgdes
chegam, os precos se ajustam rapidamente, ndo existindo, portanto, oportunidade
para obter excesso de retorno.

Desenvolvida ha mais de trés décadas a hipdtese de mercado eficiente tem
como seus principais expoentes Mandelbrot (1963), Fama (1965), Samuelson
(1965) e Roberts (1967). Segundo Fama (1970), o mercado no qual os precos
sempre refletem totalmente as informagdes disponiveis € denominado “eficiente”.

Para Mandelbrot (1963) e Samuelson (1965), os precos de ativos
financeiros rapidamente se ajustam em fun¢do das informacdes disponiveis. Dessa

forma, em um mercado eficiente € possivel confiar nos precos, pois eles
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apreendem todas as informagdes disponiveis sobre o valor de cada titulo. Isso
significa que, em um mercado eficiente, ndo € possivel obter retornos
consistentemente superiores.

A HME baseia-se no fato de que os precos de mercado dos ativos flutuam
em torno de seu valor intrinseco, ou seja, os precos podem ser maiores ou
menores que o valor real do ativo desde que os desvios sejam aleatdrios e a
probabilidade de existir sub-avaliacio ou supervalorizacdo sejam iguais. Este
movimento é conhecido como “random walk” ou modelo de caminho aleatdrio.

Além disso, a eficiéncia de mercado pressupde que todas as informacdes
disponiveis, sejam elas publicas ou privadas, estejam refletidas nos precos de
mercado, o que impede que mesmo os detentores de informagdes privilegiadas
superem o mercado consistentemente.

Segundo Fama (1970) existem trés formas de eficiéncia de mercado, forte,
semi-forte e fraca, definidas de acordo com o nivel de informacdo que estd
refletido em cada uma delas.

Na forma forte da hipétese de eficiéncia de mercado toda informacao
relevante, seja ela publica ou privada, ja esté refletida nos precos de mercado. Isso
significa que nenhum investidor pode obter retornos anormais, ainda que
utilizando informacdes privadas. Para Haugen (1997), sob essa forma o
profissional de investimentos perde o seu valor, uma vez que, todas as
informacdes disponiveis sdo rapidamente incorporadas nos precos dos ativos e,
consequentemente, ndo existe possibilidade de superar o mercado
consistentemente.

A forma semi-forte de eficiéncia significa que nenhum tipo de andlise
baseada em dados publicos, como informagdo sobre dados histéricos de pregos,
demonstracdes financeiras de empresas, informagdes macroecondmicas,
publicacdo de fatos relevante, etc., serd util na busca por retornos anormais, pois o
mercado se encarregard de refletir estas informacdes nos precos de mercado dos
ativos.

Na forma fraca de eficiéncia, nenhum investidor pode obter retorno em
excesso com base nas cotagdes histéricas dos precos dos ativos, pois 0s pregos
passados ndo sdo tuteis na determinagdo do preco futuro. A eficiéncia na forma
fraca normalmente € verificada pelo modelo do caminho aleatério, isso significa

que a série histérica de precos € aleatdria, ndo permitindo a qualquer investidor


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612024/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0612024/CA

30

antecipar o comportamento dos precos, com base nessa série, que ndao ¢é
correlacionada através do tempo. As mudangas nos pregcos ocorreriam unicamente
em funcdo das novas informag¢des disponiveis.

De acordo com o modelo de caminho aleatério, uma série de mudancas de
precos ndo tem memoria e, portanto, a historia passada da série ndo pode ser
usada para prever o futuro de uma maneira significativa. O modelo exige que as
sucessivas mudangas na variabilidade dos precos nao apresentem correlacao.

As trés formas de eficiéncia ndo sdo mutuamente excludentes, mas testam a
eficiéncia de mercado em diferentes niveis. Para se concluir a validade de uma
hipdtese, € necessdrio ter validado a hipétese anterior. Haugen (1997) apresenta

graficamente as formas de efici€éncia de mercado.

Figura 4: Formas de Eficiéncia de Mercado
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Fonte: Haugen (1997)

Segundo White (1988), apesar da forca da hipétese do mercado eficiente,
ela ainda € uma teoria e qualquer teoria pode ser refutada com evidéncia
apropriada. Conforme LO (1988), estudos empiricos sobre o mercado
demonstraram que o movimento das cotagdes das acdes nao seguem o modelo de
caminho aleatério

Estudos de referéncia como o de Lo e Mackinlay (1988), Fama e French
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(1988) e Poterba e Summers (1988) encontram indicios de previsibilidade nas
variacdes de precos no mercado americano, sendo que esse € utilizado como
modelo de mercado eficiente.

Para Ross et al. (1995) mesmo os mais fervorosos defensores da hipdtese de
mercado eficiente ndo se surpreenderiam se fosse verificado que os mercados sdao
ineficientes na forma forte, pois se um individuo possui informacdo que mais
ninguém tem, € provavel que ele possa obter retornos anormais.

Para Arnott (2000), o ambiente de investimentos se divide entre os que
acreditam e os que ndo acreditam na eficiéncia do mercado. Para os que ndo
acreditam, a precificagdo do mercado ndo reflete corretamente toda a informacao
disponivel, e, assim, procuram precificacdo incorrreta nos mercados ou em ativos
especificos, para obter ganhos anormais. Para os que defendem a eficiéncia, a
precificacdo ja reflete toda a informacdo disponivel, ndo existindo razdes que
justifiquem o dispéndio de esforco na busca por retornos superiores.

A hipétese de eficiéncia de mercado € fundamental para a definicdo da
estratégia de investimentos. Segundo Baima (2004), aqueles que acreditam que os
mercados sdo eficientes e os precos dos ativos ja refletem o seu valor justo, ndo
havendo possibilidade de supera-lo, optardo por uma estratégia de investimento
passiva. Para esse grupo de investidor os recursos despendidos com o objetivo de
superar o mercado serd um dinheiro perdido e simplesmente reduzird os retornos
sem proporcionar qualquer beneficio compensatorio. As estratégias de
investimento ativo, por outro lado, presumem que os mercados - pelo menos
alguns mercados ou alguns mercados em algum tempo - sdo ineficientes o
suficiente para proporcionar retornos em excesso para aqueles que podem obter
informacdes superiores ou que tém intuicdo superior. Para os descrentes em
relacdo a hipdtese de mercado eficiente, essas ineficiéncias sdo oportunidades que
justificam o dispéndio de tempo e dinheiro e, portanto, uma estratégia de gestao

ativa.

24.
Diversificacao Internacional

Com a globalizacdo da economia e dos mercados, os investidores deixaram

de procurar alternativas somente em seus mercados locais e passaram a buscar
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alternativas lucrativas em mercados internacionais. A diminui¢do das barreiras ao
investimento estrangeiro através do aperfeicoamento das leis e dos mecanismos de
remessa e envio de recursos favoreceram amplamente os investidores, que agora
possuem oportunidades de investimento em uma carteira dita Global. Na pratica,
as oportunidades de investimento fora do pais de origem sdao muito maiores do
que as possibilidades de investimentos internas.

Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004) definem carteira mundial como
aquela que representa o valor de mercado de todas as agdes ou titulos de renda
fixa que um investidor possuiria se comprasse todos os titulos negocidveis em
todas as principais bolsas do mundo. Para isso, os autores destacam que € preciso
fazer uma andlise minuciosa a fim de descobrir se a diversificagdo internacional
deve exercer papel importante na carteira de tais investidores. Ou seja, para estes
investidores, € imprescindivel uma andlise detalhada da correlacdo entre os
potenciais mercados, bem como dos seus niveis de risco e retorno.

Além de analisarem os niveis de risco, retorno e correlacdo de ativos
internacionais, esses investidores devem prestar aten¢do em fatores externos que
podem vir a impactar a rentabilidade de seus potenciais ativos. Neste sentido,
Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004) ressaltam que a tributacdo diferenciada
para investimentos internacionais; a tributacdo na fonte sobre remessas de
dividendos; a existéncia de custos diferentes de transagdo entre compras
domésticas e aplicacdes no exterior, € a ameaca imposta por alguns governos a
retirada de fundos por estrangeiros, sdo fatores que podem fazer com que os
investidores acreditem que os retornos dentro de seus paises de origem sdo mais
vantajosos que os retornos internacionais. Assim, investidores que busquem
diversificar suas carteiras internacionalmente, mas ndo desejam fazer
investimentos fora de seus paises de origem, podem buscar investimentos em
titulos indexados a um indice internacional.

Da mesma forma, Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), afirmam ainda que
os investidores em busca da diversifica¢do internacional podem encontrar alguns
obstaculos como: custos mais altos de informacao e transagdo, riscos politicos e
cambiais, tributacdo discriminatéria e restricdes legais. Assim, no momento de
decisao, seria preciso equilibrar os beneficios da diversificac@o internacional e os
custos extras relativos a essas barreiras. Os ativos internacionais tém seu retorno

medido como fun¢do de duas varidveis: o retorno do ativo dentro de seu mercado
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e a variacdo da taxa de cambio entre a moeda de seu pais e a moeda do pais do
investidor internacional. O investidor internacional ainda se beneficia de um
desvio padrao dos retornos destes titulos significativamente menor do que
simplesmente a soma entre os desvios do retorno no mercado local e o desvio
padrdo do retorno cambial. De acordo com Elton e Gruber (2003), o retorno e o

desvio padrdo dos ativos internacionais sdo calculados da seguinte forma:

(1+Rus) = ( 1+Rx)( 1 +Rh) (Equagdo 14: Retorno de um ativo)

Onde R € o retorno do ativo estrangeiro, Ry representa a variacdo cambial
e Ry, é o retorno no mercado doméstico.

12
]

2 2
Gus = [Ox + On + 20nx (Equagio 15: Desvio padrdo de um ativo)

Através da equacdo 7 percebe-se que o desvio padriao de um ativo
internacional (G5 € menor que a soma do desvio padrdo da variagdo cambial (Oy)
com o desvio padrdo do retorno no mercado doméstico (O, 1SS0 acontece pois a
correlagdo entre a oscilagdo dos ganhos e perdas cambiais e o retorno do mercado
interno € muito baixa.

Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), afirmam que a constru¢do de portfélios
internacionais se dd, na verdade, através da compra de dois ativos — a moeda
estrangeira e o ativo estrangeiro que na verdade se materializa pela compra de um
ativo apenas, porém que possuem riscos e retornos esperados distintos.

Dessa forma, um dos fatores de risco mais relevantes ao diversificar uma
carteira internacionalmente € o risco cambial. No entanto, de acordo com Bodie e
Kane et al (2002), como a variagdo do cambio dos diversos paises sao pouco
correlacionadas, uma carteira internacionalmente bem diversificada viabiliza uma
reducdo significativa do risco cambial.

Eun e Resnick (1988) relatam ainda que o fato de os paises apresentarem
uma correlacdo menor do que aquela obtida entre os investimentos domésticos,
uma redugio de risco ainda maior do que a obtida através da diversifica¢do interna
pode ser obtida através de investimentos internacionais.

Os niveis de retorno obtidos através de indices calculados pela Morgan
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Stanley Capital International para o periodo de 1991-2000, para uma amostra de
oito paises (Canadd, Franca, Alemanha, Japdo, Holanda, Suica, Reino Unido e
Estados Unidos) indicam baixos niveis de correlagdo entre os mercados, tanto
para titulos de renda fixa de curto e longo prazos como para ac¢des. Esta evidéncia
favordvel a diversificacdo de carteiras internacionalmente indica que o risco da
carteira como um todo pode ser reduzido de forma significativa. A tabela abaixo

mostra esta evidéncia para os titulos de renda fixa de longo prazo.

Tabela 1: Correlagdes entre indices de titulos de renda fixa de longo prazo em doblares

norte americanos

Canada | Franca | Alemanha | Japao | Holanda | Suica | Reino Unido
Canada
Franca 0.191
Alemanha 0.157 0.910
Japao 0.112 0.391 0.495
Holanda 0.217 0.917 0.960 0.408
Suica 0.076 0.697 0.803 0.540 0.751
Reino
Unido 0.433 0.599 0.580 0.314 0.614 0.467
EUA 0.567 0.456 0.357 0.177 0.430 0.257 0.478

Fonte: Eiteman, Stonehill e Moffett (2002)

Se um investidor estiver disposto a ir além do limite de seu pais de origem e
incluir ativos estrangeiros em seus portifolios, a fronteira eficiente a que estd
sujeito poderd aumentar e se deslocar mais para a esquerda. Desta forma, permitir
que investidores mantenham ativos estrangeiros em suas carteiras, aumenta
substancialmente o conjunto possivel de investimentos e retornos mais altos
podem ser obtidos para um dado nivel de risco ou um nivel de risco mais baixo
pode ser alcancado para um mesmo retorno (Eiteman, Stonehill e Moffett, 2002).
Estudos desenvolvidos por Hunter e Coggin (1990) identificaram que o risco de
uma carteira diversificada internacionalmente pode ser reduzido em 56%, quando
comparada com uma carteira apenas com ativos nacionais.

Segundo Davis (2002), a construc¢do de carteiras diversificadas apenas com
ativos domésticos permite a reducdo do risco diversificavel, em funcdo das

diferencas entre as performances e as caracteristicas setoriais de cada titulo, mas
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ndo contribui para a reducio do risco sistemdtico, uma vez que o retorno desses
ativos sdo afetados pelas mesmas condi¢des econdmicas.

Ainda dentro da 6tica dos niveis de correlagao e desvios, Elton, Gruber,
Brown e Goetzmann (2004) destacam que as decisdes relativas a selecdo de
carteiras devem envolver estimativas de valores futuros de retorno médio, desvio
padrdo e coeficientes de correlacdo. Neste sentido, os baixos niveis de correlacido
entre os mercados internacionais obtidos historicamente, em comparacdo com as
correlagdes internas de cada pais, favorecem o argumento a diversificacdo

internacional e deverdo continuar levando a redugdes de risco no futuro préximo.
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