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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo avaliar o grau de integragdo entre as taxas de rentabilidade dos
indices dos principais mercados acionarios nos seguintes paises: India, Brasil, Egito, Franca, Alemanha,
Hong Kong, Indonésia, Israel, Japao, Malasia, Argentina, México, Holanda, Cingapura, Reino Unido e
Estados Unidos. Foram utilizados dados, compreendidos no periodo entre janeiro de 1998 e dezembro
de 20006, cujo método de tratamento foi a Analise Fatorial com rotagdao Varimax. Os resultados auferidos
revelaram integragao significativa entre os indices de alguns paises, formando trés grupos: (1) Indonésia,
México, Argentina, India, Brasil, Japao e Egito; (2) Hong Kong, Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha,
Holanda e Franga; e (3) Malasia e Cingapura. Nesta analise, apenas Israel nao apresentou relacionamento
com as bolsas de valores dos demais paises.

Palavras-chave: Integragio de mercados acionarios. Andlise fatorial. Estratégias de diversificagao.

Abstract

The aim of the present work is to evaluate the integration level between the yield rates of the main stock market
indexes in the following countries: India, Brazil, Egypt, France, Germany, Hong Kong, Indonesia, Israel,
Japan, Malaysia, Argentina, Mexico, Holland, Singapore, the United Kingdom and the United States. The
collected data comprehend the period from January, 1998 till December, 2006, and the method of analysis was
the Factor Analysis using Varimax Rotation. The obtained results revealed significative integration among
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the indexes of some countries, and identified three different groups: (1) Indonesia, Mexico, Argentina, India,
Brazil, Japan and Egypt; (2) Hong Kong, the United States, the United Kingdom, Germany, Holland and
France; (3) Malaysia and Singapore. In this analysis, only Israel did not have any relationship with the other

countries stock markets.

Keywords: Stock markets integration. Factor analysis. Diversification strategies.

INTRODUCAO

Como consequéncia da globalizagao finan-
ceira observada em décadas mais recentes, surgiram
estudos acerca do processo de integragao internacio-
nal de mercados com diversos objetivos —dentre eles
areducio do tisco na escolha dos portfélios' por meio
da diversifica¢ao. Pode-se descrever a globalizagao
financeira sob a forma de um fenémeno composto
por trés dimensdes (GONCALVES, 1996):

1) integracao maior entre os sistemas
financeiros nacionais, especialmente
nos paises desenvolvidos, e em menor
numero nos mercados emergentes. O
progresso nas areas de informdtica e
telecomunicagoes facilita a integracao
financeira internacional;

2) aumento da concorréncia relacionada
20 sistema financeiro internacional,
observado pela disputa crescente de
mercados por parte dos bancos de dife-
rentes origens e institui¢oes financeiras
nao bancarias;

3) o avanco na internacionalizacio de
servicos financeiros — habitantes de
um pafs passam a ter acesso a Servigos
financeiros oferecidos por outros pai-
ses — ¢ a criacdo de novos instrumen-
tos financeiros, novas estratégias de
diversificacio dos investidores, assim
como a propriainstabilidade do sistema
monetario internacional.

O Brasil pode ser considerado, atualmente,
um mercado de interesse para os investidores inter-
nacionais, possivelmente como op¢ao para mitigar

riscos. Investidores de diferentes pafses passaram a
aplicar recursos significativos em mercados emer-
gentes, buscando carteiras diversificadas.

O investimento internacional é analisado
por Bodie, Kane e Marcus (2000) como uma gene-
ralizacao do modo de decisao de escolha da carteira
internamente, porém, com maior variedade de ativos
para sua constituicdo. Nesse processo, leva-se em
consideracio o risco da taxa de cambio, as restricoes
sobre os fluxos de capital pelas fronteiras nacionais, o
eventual risco politico, assim como os regulamentos
de cada pafs, que podem afetar os indices de agdes
de maneira direta ou indireta.

Utilizando a técnica multivariada de Analise
Fatorial, Lessard (1973) estudou o potencial de
diversificacao internacional de investimentos em
um grupo de paises em desenvolvimento. Em seu
trabalho, analisoua viabilidade da organizagao de uma
Unido de Investimentos (UI) com desenvolvimento
semelhante, em que algum grau de reciprocidade
entre os pafses poderia ser mantido e a perda de
soberania seria limitada, com o objetivo de conquis-
tar vantagem no processo de diversificagao. Lessard
obteve resultados que demonstraram superioridade
da diversificagao de portfélios da Ul em relagao a
investimentos em um so pais.

A busca por novas oportunidades de
diversificagao de mercados acionarios em paises
emergentes e menos integrados pode ser apoiada
por um banco de dados e organizacbes voltadas
para este fim, possibilitando estudos mais elabo-
rados. Uma destas organizagoes é o International
Finance Corporation (IFC), criado em 1956 com
o objetivo de promover o investimento do setor
privado em nagbes em desenvolvimento. Possui
atualmente 178 paises membros, monitora a lucra-
tividade das principais agdes negociadas e mantém

! Portfélio, ou carteira de investimentos, pode ser descrito como uma reuniio de ativos que proporcionam ao investidor um dado

nivel de retorno esperado e risco.
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indices agregados em séries analogas as existentes
sobre mercados desenvolvidos.

Atualmente, os estudos nesse campo tém
sido apoiados por técnicas econométricas e estatis-
ticas robustas, com o objetivo de identificar poten-
ciais ganhos em negdcios internacionais por meio
da diversificagao, analisar mercados potencialmente
integrados e, a partir dai, desenvolver estratégias de
investimento que permitam reduzir as probabilidades
de perda em suas aplicagdes.

O objetivo deste trabalho é avaliar o graude
integragao e possibilidade de diversificacao entre 16
Bolsas de Valores internacionais, por meio dos seus
respectivos indices de mercado acionario, valendo-se
do método de Analise Fatorial.

Quando os mercados acionarios se tornam
mais interligados, aumenta-se o fluxo de bens, servi-
¢os e informagao, caracteristico do processo de glo-
balizagao. Maior sincronismo no comportamento dos
retornos dos ativos internacionais acarreta aumento
de correlacao entre eles e diminui a probabilidade de
reducao do risco total de carteiras globais.

Bracker, Docking e Koch (1999) conside-
ram que a expressao “integracao de mercados inter-
nacionais de agdes” representa uma ampla area de
pesquisa em economia e finangas que leva em conta
diversos aspectos de inter-relagao entre os mercados.

A analise das reagdes conjuntas das Bolsas
de Valores em diferentes mercados acionarios, seja
numa mesma regido econdomica ou nao, em fungao
de movimentos significativos nos indices de mercado
acionarios, pode trazer como consequéncia a redu-
¢ao dos custos de transacao e o aumento do fluxo
de capitais entre esses mercados, sendo a principal
motivagao para esta pesquisa.

O presente trabalho encontra-se estru-
turado em cinco se¢des: na primeira faz-se esta
introdugao; na segunda aborda-se aimportancia e os
beneficios do processo de diversifica¢ao internacio-
nal; na terceira sao apresentados os procedimentos
metodoldgicos; na quarta descrevem-se e analisam-se
os resultados; e na quinta sao feitas algumas consi-
deragoes pertinentes ao tema estudado.

Os beneficios da diversificagao
internacional

Quando se diz que um individuo foi vitima
do azar, ele ¢ eximido de qualquer responsabilidade

pelo acontecido. Entretanto, ao afirmar que o
individuo teve sorte, negam-lhe os créditos do seu
esforco paraatingir os objetivos esperados. Bernstein
(1997) indaga sobre que certeza se pode ter sobre o
ocorrido: o resultado é devido ao acaso ou a escolha
feita pelo individuo?

Conforme a Moderna Teoria de Portfolios
MTP) MARKOWITZ, 1952), o retorno esperado
de uma carteira ¢ dado pela média dos retornos
esperados dos ativos individuais, ponderada por sua
respectiva participagao individual no conjunto. O risco
da carteira é dado pelo desvio padrao dos retornos, e
¢ funcio da variancia individual de cada ativo, assim
como das parcelas das covariancias entre os ativos.

Atualmente, a concentracao de investi-
mentos em ativos com maior retorno esperado é
suplantada pelo conceito de diversifica¢ido, ajustando
o focodas estratégias de investimento. Ainda segundo
a MTP, se dois ativos apresentam retornos nao cor-
relacionados, ha a expectativa de um ganho dado
pelo aumento do retorno esperado ou pela reducao
do risco associado, que é decorrente da distribuicao
dos investimentos entre aqueles dois ativos. Sob
um ponto de vista racional, os investidores buscam
estabelecer estratégias de investimento de modo a
maximizar os retornos esperados e,a0 mesmo tempo,
minimizar os seus riscos.

Markowitz (1952) derrubou o conceito
ingénuo de diversificacao de que bastava distribuir os
ovos em diferentes cestos e, quanto maior o nimero
de cestos, menor seria o risco, demonstrando que
quando ocorre forte correlagio positiva entre os
ativos em questdo, eles se comportam como um
unico ativo.

Comadiversificacdo internacional, espera-
se garantir melhor desempenho de uma carteira,
reduzindo a probabilidade de perdas no decorrer do
tempo. Isso ¢ possivel a partir de uma combinagao
entre ativos, cuja correlacao seja negativa, para a
formacao da carteira.

Nos paises ditos emergentes, os mercados
financeiros tém apresentado mudangas expressivas a
partirdoinicio dadécadade 1990. Entre 1989 ¢ 1992,
osinvestimentos em carteiras de mercados emergen-
tes tiveram seus valores triplicados (MULLIN, 1993).
A atratividade pelos mercados de agdes dos paises
emergentes deriva, em parte, de retornos elevados
ocorridos nos ultimos anos.

Pode-se observar que, a medida que os
mercados passam a ter maior proximidade em termos
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econdmicos, tendem a movimentar-se de maneira
semelhante e a integrar-se, de modo que, em uma
eventual crise ou ataque especulativo em um mer-
cado, havera reflexos diretos nos demais mercados.
Assim, ndo se pode considerar que ha diversifica¢ao
e os Investimentos internacionais nao apresentam
beneficios. Cabe salientar que o investidor dos mer-
cados de capitais internacionais enfrenta dois tipos
principais de riscos: o cambial, que esta associado a
volatilidade da taxa de cambio damoeda do pais onde
os fluxos serdo gerados, e o risco de ndo conseguir
repatriar os recursos.

O fim do Tratado de Bretton Woods, ocot-
rido no inicio da década de 1970, que conduziu a
desvalorizacao de moedas em grandes economias e
a livre flutuacao das taxas de cambio, levou ao cres-
cimento do mercado internacional de capitais. Em
consequéncia disso e de diversos outros processos
advindos da globalizacio, a diversificagao de merca-
dos aumentou substancialmente a partir do fim da
década de 1990 (KRUGMAN; OBSTFELD, 1999).

Em um estudo de diversificacao inter-
nacional, Bailey e Stulz (1990) analisaram o efeito
da inser¢ao de ativos negociados nos seguintes
mercados: Australia, Coreia do Sul, Filipinas, Hong
Kong, Japao, Tailandia, Taiwan e Cingapura. Como
resultado, os autores observaram beneficios expres-
sivos para portfélios diversificados, ao verificar que
investidores americanos com ativos cotados no
indice S&P 500 teriam reduzido seu risco em cerca
de um tergo, se tivessem incluido ativos negociados
em mercados do Pacifico.

Para Damodaran e Bernstein (2000), os
investidores devem avaliar seus investimentos em
funcao dos riscos relacionados, levando em conside-
ragao o prémio pelo risco local que se espera receber
a0 se compor uma carteira 6tima, tendo em conta o
fato de que os retornos serao em moeda local.

Mishkin (2000), por sua vez, considera
que a diversificacio pode beneficiar os mercados
emergentes, ajudando, mesmo que nao diretamente,
a financiar investimentos e o déficit orcamentario de
Seus governos.

Eimportante enfatizar que aabertura finan-
ceira dos mercados e a sua consequente integracao
podem gerar problemas sistémicos nas economias,
independentemente da implanta¢io de reformas.
Apesar de fundamental, aadogao de politicas macro-
economicas prudentes nao garante a sustentabilidade
dos fluxos de capitais.

A montagem de portfélios ou carteiras
tem por objetivo a reduciao do risco diversifica-
vel. Para que esse processo seja efetivo, os ativos
internacionais, mais especificamente aqueles
negociados nos diversos mercados acionarios,
devem apresentar correlacdo suficientemente baixa
(préxima de zero), ou negativa, de modo a permitir
uma redugao significativa do risco do portfolio.
Logo, a existéncia do risco diversificavel ¢ de vital
importancia na determinacao da taxa requerida
pelo investidor.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, apresenta-se a metodologia
utilizada no trabalho, sendo subdividida em trés sub-
seg¢oes que retratam a forma como foram coletados
os dados, o seu tratamento, a caracterizacao desta
pesquisa e o método de analise utilizado.

Coleta dos dados

Os dados foram obtidos do site do Yahoo
Finance (2006). Foram coletadas séries temporais
mensais de fechamento das Bolsas de Valores do
Brasil, Argentina, México, Estados Unidos, Hong
Kong, India, Indonésia, Malasia, Japao, Cingapura,
Franga, Alemanha, Holanda, Reino Unido, Egito e
Israel. As variaveis coletadas e os respectivos indices
acionarios encontram-se descritos no Quadro 1.

Os dados coletados referem-se ao periodo
compreendido entre janeiro de 1998 e dezembro de
2000, perfazendo um total de 108 observagdes para
cada indice acionario.

O periodo considerado ¢é consequéncia da
disponibilidade de dados, concomitante para todos
os indices. Desse modo, os indices descritos no
Quadro 1 foram obtidos por meio de amostragem
nao probabilistica por acessibilidade, isto ¢, em fun-
¢ao de os indicadores estarem disponiveis nas fontes
consultadas e em periodos comuns.

As séries temporais coletadas foram ajus-
tadas para uma mesma base (valores constantes)
tendo como referéncia o més de janeiro de 1998,
com o objetivo de estabelecerem-se comparagoes.
O processamento das informagoes coletadas foi
realizado com base nos soffwares XI.Stat versao 7.5
e Statistica for Windows versao 7.0.
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QUADRO 1 - Indices das Bolsas de Valores pesquisadas

Paises Indices das Bolsas de Valores Paises Indices das Bolsas de Valores
1. Brasil Ibovespa Index 9. Japao Nikkei 225 Index

2. Argentina Merval Index 10. Cingapura Straits Times Indu

3. México Meéxico Bolsa Index 11. Franca CAC 40 Index

4. Estados Unidos S&P500 Index 12. Alemanha DAX Index

5. Hong Kong Hong Seng Stock Index 13. Holanda Amsterdd Exchange Index

6. india BSE 30 Index 14. Reino Unido FTSE 100 Index

7. Indonésia Jakarta Composite

8. Maldsia Kuala Lumpur Composite Index

15. Egito CMA Index

16. Israel TA-100 Index

Caracterizagdo da pesquisa

A pesquisa, segundo Jung (2004, p. 142),
“¢ usada como instrumento ou ferramenta para a
descoberta de novos conhecimentos”, enquanto
que “o desenvolvimento ¢é a aplicagdo, através de
processos, destes novos conhecimentos para se obter
resultados praticos”.

Hair Jr. etal. (2005, p. 31) definema pesquisa
em Administracio como “uma funcio em busca da
verdade que retne, analisa, interpreta e relata infor-
magcoes, de modo que as decisdes administrativas se
tornem mais eficazes”.

Este trabalho caracteriza-se como uma
pesquisa quantitativa de natureza descritiva, cujos
dados descrevem eventos ao longo do tempo. Na
visao de Hair Jr. et al. (2005, p. 88), os estudos
descritivos longitudinais sio adequados quando as
questodes de pesquisa e hipdteses sao afetadas pela
variag¢ao das coisas com o decorrer do tempo, o que
permite mapear elementos cujas tendéncias sejam
observaveis.

Método de analise: Analise Fatorial

A Analise Fatorial é um conjunto de
métodos da estatistica multivariada que permite, em
dadas situacdes, explicar o comportamento de um
grande nimero de variaveis observaveis em termos
de um pequeno nimero de fatores, ou variaveis

nao observaveis. Pode ser usada como técnica
estatistica exploratéria que consiste essencialmente
em reescrever as coordenadas das amostras em
outro sistema de eixos, mais conveniente para a
analise dos dados. Isto é, um conjunto de # varia-
veis originais gera, por meio de suas combinacdes
lineares, £ fatores, cuja principal caracteristica é a
ortogonalidade.

E conveniente que o peso de cada fator
seja escolhido de tal forma que o primeiro fator
seja aquele que explica a maior parcela da variacao
total. Procede-se de modo semelhante para se deter-
minar o segundo fator, observando que este nio
seja correlacionado com o anterior. Para os demais
fatores, o processo é o mesmo. Assim, os fatores
sao estimados de modo que seus coeficientes nao
sejam correlacionados, enquanto que os valores das
variaveis originais podem sé-lo.

A andlise consiste, portanto, em obter os
autovetores e correspondentes autovalores da matriz
de covariancias. Nessa matriz, que é simétrica, 0s
elementos principais da diagonal sao as variancias
entre as variaveis, e os demais elementos representam
as covariancias dos pares de variaveis.

Deve-se selecionar o nimero de fatores a
serem mantidos para a analise. Sio levados em conta
os autovalores para auxiliar na selecio do nimero de
fatores. Em geral, os pacotes estatisticos estabelecem
como padrao o critério da raiz latente, pelo qual sdo
considerados aqueles fatores cujo autovalor ¢ igual
ou superior a unidade (HAIR Jr. et al., 2005).
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Neste ponto ¢é necessario analisar a matriz
fatorial nao rotacionada. A soma dos quadrados
das cargas fatoriais de cada fator corresponde ao
seu autovalor, enquanto que a soma de quadrados
das cargas fatoriais de cada variavel corresponde a
sua comunalidade, ou seja, quanto da sua variancia é
comum as demais varidveis consideradas na analise,
com base no numero escolhido de fatores.

Para se obter um padrao fatorial mais
simples e mais significativo, ¢ necessario proceder a
rotagao damatriz fatorial, que consiste em redistribuir
a variancia dos primeiros fatores para os dltimos. A
rotagao mais conhecida e apropriada para este caso
de estudo ¢ a rotagao ortogonal Varimax.

Apresentagio e analise dos dados
e resultados

Conforme descrito na primeira se¢ao, o
presente trabalho tem como objetivo identificar o
grau de integracao ou de inter-relagao entre as taxas
de rentabilidade dos indices de a¢coes das Bolsas de
Valores de um conjunto de paises.

Para atingir essa meta, inicialmente siao
calculadas as taxas discretas das rentabilidades
mensais dos indices de a¢des dos paises selecio-
nados, no periodo considerado. Os precos de
fechamento de tais indices foram transformados
em taxas de varia¢ao ou de rentabilidades por meio
da expressao (1):

P
R =||—%[=1[x100

t-i

com:i=1,2 ... n (1

Onde:

R;: taxa de rentabilidade do indice de a¢des no
petiodo t;
P, ;: preco de fechamento do indice de agdes no
periodo t-i;
P.: preco de fechamento do indice de agdes no
petiodo t.

Em seguida, obtiveram-se as estatisticas
descritivas dos indices de acoes estudados para avaliar
as suas rentabilidades médias (médias aritméticas

anuais dos indices) e suas respectivas volatilidades ou
riscos (representadas aqui pelo desvio-padrao). Os
dados relativos ao retorno e ao risco estao descritos
na Tabela 1.

Considerando que os deslocamentos de
recursos tém sualégica na busca de taxas de retornos
mais elevados, infere-se que as caréncias de capital dos
paises emergentes podem ser sanadas, em parte, pela
entrada de recursos externos, o que permite, em parte,
ser traduzido na reducao das disparidades sociais.
Contudo, apesar dos riscos e incertezas rondarem
quase que instantaneamente as economias mundiais,
em razao do grande fluxo de capitais especulativos,
isto pode resultar em perdas irreparaveis para alguns
individuos, empresas ou até mesmo paises.

A crise asiatica, iniciada em julho de 1997,
provocou danos para toda a economia mundial, pois
se refletiu durante todo o ano de 1998, especial-
mente nos paises em desenvolvimento, conforme
se observa na Tabela 1. O efeito inicial da crise na
Asiateve como consequénciaimediataa transferéncia
de ativos financeiros diretos e de curto prazo, em
especial do Brasil, que comegou a sentir os primei-
ros sinais de um retraimento dos capitais, o que
levou o governo brasileiro a elevar a taxa de juros
e a anunciar uma série de medidas de cunho fiscal,
com o objetivo de amenizar os efeitos provocados
no sistema econdmico.

Ainda avaliando a Tabela 1, ¢ visivel que o
ano de 1998 foi marcado por uma forte instabilidade
economico-financeira, em consequénciado pedido de
moratéria da Federagao Russa, que provocou perdas
significativas aos credores de diversos paises que la
aplicavam — com destaque maior, na Europa, para a
Alemanha. Aliada a grande crise de governabilidade
politica e a uma grande desvalorizagao da moeda
russa, houve uma retracdo nas aplicagoes e nas
linhas de crédito colocadas a disposi¢ao dos paises
emergentes, 0 que provocou uma crise de confianga
em todo sistema financeiro mundial.

Neste periodo, os retornos médios mensais
esperados para os investidores dispostos a encarar as
turbuléncias financeiras ocorridas na Russia, foram
corroidos pelos efeitos desse ataque especulativo.
India, Brasil, Hong Kong, Indonésia, Japao, Malasia,
Argentina, México e Cingapuraapresentaram retornos
médios mensais negativos, ou seja, houve perdas em
suas Bolsas de Valores, com graus de risco elevados.

Convém observar que, neste mesmo
ano, o Brasil obteve um empréstimo junto ao
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TABELA 1 - Taxas médias de rentabilidade e risco dos indices (dados em %)

ap =}
g =] s S S g 2
< = o s € & i o5 -5 s £ g £ & %
Paises O @ “To g X K g g %S g % g & P s
1] = s g &0 =) o 53 < o 3] 3 an =] m
S a8 & £ B ¥ 2 E 8 5 0B 2 2 0¥ oG
= 2 A& < S g
w Ret. -1,17 221 057 256 147 -034 004 024 -058 -0,07 2,52 -209 231 -0,58 127 226
X
& Ris 6,81 1293 397 9,74 948 7,63 958 519 502 896 10,26 10,44 8,87 10,56 5,55 7,07
o Ret 377 667 604 546 370 352 322 513 209 186 118 521 248 460 178 210
o
— Ris. 7,71 9,06 547 7,68 9,06 7,06 7,78 7,09 3,15 726 6,06 849 595 728 441 522
S Ret. -2,00 -1,19 -0,06 -0,09 -0,99 -0,95 -3,01 0,20 -2,11 -1,09 -1,31 -243 -0,63 -2,34 -1,20 -1,30
S
8 Ris. 738 1072 674 866 893 738 528 1517 584 587 470 1151 645 809 582 735
= Ret. -1,37 -1,09 -0,23 -3,53 -241 -188 -0,28 -131 -133 0,14 -1,19 1,18 -244 -128 -1,71 -1,50
S
S Ris. 659 1072 422 1097 1024 610 432 1223 344 483 753 978 700 712 475 723
o Ret 022 150 056 423 429 106 038 313 -080 041 225 040 344 120 217 234
S
N Ris. 438 880 1,73 942 9,15 340 505 685 299 355 6,61 807 888 4,77 5,13 587
o Ret 476 7,00 420 134 203 166 308 553 086 121 536 439 028 179 091 203
S
N Ris. 6,80 7,65 3,67 541 550 2,61 456 805 218 3,15 595 425 482 259 346 3,16
= Ret. 148 256 1044 0,71 0,55 0,84 356 278 033 093 297 6,78 0,19 128 0,57 0,87
S
8 Ris. 869 917 941 215 278 381 622 746 205 335 1228 803 227 213 167 250
w Ret 541 470 2543 242 218 033 188 512 1,89 006 165 803 1,66 119 137 0532
S
N Ris. 11,55 15,50 24,40 432 3,66 3,35 7,85 7,40 290 236 13,31 1596 3,15 3,18 246 283
o Ret. 771 656 266 208 217 208 663 326 027 132 490 12,86 1,06 233 099 155
S
& Ris. 15,44 17,45 58,54 431 3,70 3,01 10,60 11,62 3,00 295 1583 19,19 294 473 274 228

Nota: Ret. = Rentabilidade e Ris. = Risco.

Fundo Monetario Internacional (FMI) da ordem
de US$ 41,5 bilhoes. Para Carvalho e Silva (2000,
p. 260), essa operacao foi necessaria devido ao
temor dos investidores norte-americanos, que
experimentaram continuas perdas no mercado
latino-americano, bem como em outros paises
continentais.

Em janeiro de 1999, o Brasil foi obrigado
a desvalorizar a2 sua moeda, em razao de ter sido

afetada pelas crises financeiras anteriores, passando
a trabalhar com uma taxa de cambio flutuante.
A moeda brasileira perdeu cerca de um terco do
seu valor em relacio ao dolar norte-americano.
Notadamente, o Brasil passou por essas crises em
consequéncia de abalos financeiros provocados ou
induzidos externamente, refor¢ados por erros eco-
némicos proprios e por desequilibrios acumulados
nas contas internas.
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Destaca-se também que nenhuma das crises
mencionadas alterou significativamente a qualidade
e a direcao da politica externa brasileira, mas todas
elas influenciaram de alguma forma os elementos
de politica econdémica interna. Apesar de tantas
adversidades no mercado internacional, os retornos
médios mensais foram positivos no ano de 1999 em
todo o grupo estudado.

No ano de 2000, foram experimentadas
expressivas quedas, especialmente nos seguintes
paises: India, Indonésia, Japao, México e Cingapura,
cujas perdas ultrapassaram 2%. Somente Israel
apresentou resultado positivo. Verificou-se também
uma elevada volatilidade nos indices acionarios do
Brasil, de Israel e do México. No Brasil, houve uma
elevada pressio na taxa de cambio (R$/US$), em
razao do pessimismo e das incertezas da economia
norte-americana, que na época apresentava sinais
de recessio, além dos desdobramentos da iminente
crise na Argentina.

Em 2001, as Bolsas de Valores dos paises
estudados comportaram-se de forma semelhante ao
ano 2000. Pode-se inferir que houve um reflexo da
situacao em anos anteriores, assim como um forte
impacto causado pelos ataques terroristas em Nova
Torque, em 11 de setembro daquele ano, seguido
pela ofensiva militar liderada pelos Estados Unidos
no Afeganistao.

Segundo estimativas de seguradoras, os
prejuizos somaram entre US$ 30 bilhoes e US$
00 bilhGes de doélares em prejuizos materiais.
Entretanto, eles podem ter sido maiores, se forem
consideradas as perdas relativas aos negocios can-
celados e as empresas paralisadas em consequéncia
de tais ocorréncias.

Nesse mesmo ano,a Argentina experimen-
tou talvez o pior periodo recessivo de sua historia.
Enquanto isso, no Brasil, ocorreu a crise energética
e a desvalorizacio da moeda em relacio ao dolar
norte-americano, em torno de 20%.

Oanode 2002 apresentou resultados piores
que 2001, apesar de especialistas como Koen (2002)
declararem que a economia mundial nao tenha caido
tanto e nem por tanto tempo como se esperavainicial-
mente, naquele periodo. A economia provavelmente
teria crescido mais se os atentados de 11 de setembro
de 2001 nio tivessem ocorrido, mas Koen acredita
que os impactos foram superestimados.

O ano de 2002 foi marcado também pelo
inicio da circulacio do euro como moeda comum

na Buropa. Houve uma retracao na economia norte-
americana depois de uma década de forte expansao.
No Brasil, o real teve a pior relacao de paridade
com o dodlar, que chegou a valer R§ 4,00. O Risco
Brasil oscilou entre 600 e 2.500 pontos, fazendo
com que as linhas de crédito internacionais se afas-
tassem, e o Pafs ficasse impossibilitado de captar
recursos estrangeiros.

O panorama conjuntural em 2003 foi mar-
cado por uma forte oposicao de diversos paises e da
propria ONU a invasio no Iraque. Mesmo assim,
os Estados Unidos ¢ a Gra-Bretanha lideraram essa
ofensiva militar. Nestor Kirchnerassumiua presidén-
cia da Argentina, com a moratoria decretada desde
2001, propondo a renegocia¢ao de uma divida de
US$ 70 milhdes, pedindo reduc¢ao de juros devidos
e dilagdo nos prazos de pagamento. Ao contrario do
que previram alguns especialistas, o mercado manteve
confianga no pafs, cuja Bolsa de Valores obteve uma
das maiores altas.

Retorno ainda maior foi experimentado
pelo Brasil, que também contou com a confianca
dos investidores, com queda no Risco Pafs, e teve
um crescimento médio mensal acima de 7% no
indice Bovespa. O ano de 2003 foi um dos melhores
para as Bolsas de Valores dos paises estudados no
presente trabalho.

Os retornos dos indices das Bolsas de
Valores analisadas se comportaram de modo pare-
cido nos anos de 2004 e 2005, com destaque para
o Egito, com rentabilidade média acima de 10% e
25% respectivamente. Cabe destacar que na Bolsa
do México, o seu indice acionario “IPC” registrou
ganho médio préoximo de 7% nos dois anos.

A conjuntura economica vivenciada em
2004 mostrou que as antigas republicas soviéticas
aumentaram o bloco da Unido Européia de 15 para
25 paises, passando a formar um mercado de 450
milhGes de habitantes, enquanto o Brasil registrou
uma das maiores taxas de desemprego entre os
paises emergentes. Ainda naquele ano o preco do
petroleo superou a marca histérica de U§ 50,00 por
barril, gracas, em parte, a0 aumento do consumo,
com destaque para a China.

A taxa de juros Selic, em 2004, variou entre
16% e 17,75% ao ano e, em 2005, chegou a 19,75%
a.a.,encerrando o perfodo com 18% a.a. As altas taxas
de juros pagas pelo Brasil podem ser consideradas
um importante atrativo aos investidores estrangeiros.
O mercado pareceu niao perceber a série de crises
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politicas e institucionais pelas quais passou o governo
brasileiro em 2005, e o indice Bovespa teve retorno
médio superior a 2% em 2004 ¢ situou-se proximo
de 5% em 2005.

Em 2005, as Bolsas de Valores de Hong
Kong, Malasia e Estados Unidos tiveram taxas de
rentabilidades médias praticamente nulas, enquanto
que os demais paises analisados obtiveram retornos
positivos razoaveis.

As taxas de retornos dos indices dos paises
analisados apresentaram ganhos menores em 2006
que nos anos de 2004 e 2005. O fato de destaque no
ano de 20006 refere-se a Bolsa de Valores do México,
cuja rentabilidade média situou-se acima dos 12%,
seguida pela da India, do Brasil e da Indonésia, com
taxas de rentabilidade de 7,71%, 6,56% ¢ 6,63%,
respectivamente — conforme indicado na Tabela 1.

Destaca-se ainda que, no ano de 2000, o
Brasil teve um baixo crescimento economico. Houve
aumento do desemprego e uma queda na renda. A
Bovespa quebrou diversas vezes o recorde de pon-
tua¢ao, passando dos 44 mil pontos, fechando o ano
com volume financeiro de mais de R$ 2,2 bilhdes,
enquanto o dolar norte-americano teve queda em
termos nominais de 7,7% no ano.

As constantes crises vivenciadas nos paises
emergentes, em razao das desvaloriza¢Oes das suas

TABELA 2 - Matriz de Correlacao de Pearson das taxas de rentabilidade dos ativos

moedas e da auséncia dos investidores estrangeiros
durante o periodo analisado, sao notorias, principal-
mente apos a crise asiatica em julho de 1997. Desde
entao, até o ano de 2002, esses mercados de capitais
passaram por dificuldades, mesmo com boa parte
dos paises tendo realizado reformas estruturais que
melhoraram significativamente as suas economias.
A partir do ano de 2003, observou-se uma expres-
siva recuperagao vivenciada até o fim de 2006 nas
economias dos paises pesquisados.

ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de determinar se os
movimentos dos mercados acionarios analisados
encontram-se trelacionados, foram estimados os
coeficientes de correlagio de Pearson entre os
indices estudados, identificando, a partir disso, a
possibilidade de retornos adicionais por meio do
processo de diversificacdo. A Tabela 2 revela que
alguns mercados de capitais avaliados fornecem um
potencial elevado de diversificagdo para melhorar
o desempenho ajustado pelo risco de uma carteira
meramente doméstica, uma vez que possuem alguns
coeficientes de correlagio relativamente baixos, con-
siderando significancia estatistica de 5%.

(continua)

= - = S < g 3
Paises :i; ?Sg %D % g fp g g '§~ '?‘% .g % g % % 5
= 8 ® o 5 5 2 2 A 3 ¥ oz F £ £ F
T © «
India 1
Brasii 0,524 1
Egito 0,326 0,338 1
Franca 0,279 0,518 0,165 1
Alem 0,282 0,556 0,152 0,910 1
Hong 0,345 0,600 0,135 0,534 0,556 1
Indon 0,503 0,426 0,312 0,338 0,389 0,328 1
Isracl 0,360 0,426 0,203 0,379 0,399 0,378 0,278 1
Japao 0,413 0,519 0,246 0,456 0,477 0,412 0,441 0,355 1
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TABELA 2 - Matriz de Correlaciao de Pearson das taxas de rentabilidade dos ativos (conclusao)
< o < < 8 <
=) o < S = .
< = ) S "é Q R — 1) - g 8 o) = a
Paises "E § "c:\"o g é Ep % g lg-' 'é § E 'g ?n % é
— M 23] i3 3] g 3 4 & S an b= ] a g
= 9= o
2 ar] = a = @] é"
Mala 0,280 0,288 0,126 0,257 0,362 0,470 0,398 0,183 0,206 1
Argen 0,433 0,610 0,272 0,268 0,328 0,394 0,400 0,307 0,293 0,312 1
Mex 0,627 0,717 0,417 0,460 0,512 0,589 0,594 0,389 0,470 0,375 0,665 1
Hol 0,279 0,468 0,152 0,899 0,871 0,541 0,372 0,362 0,443 0,322 0,243 0,476 1
Sing 0,417 0,496 0,137 0,469 0,490 0,730 0,512 0,297 0,395 0,530 0,428 0,583 0,534 1
Rein 0,261 0,559 0,157 0,801 0,765 0,610 0,397 0,323 0,487 0,272 0,317 0,512 0,835 0,569 1
EUA 0,281 0,580 0,110 0,740 0,755 0,629 0,406 0,353 0,502 0,377 0,322 0,554 0,712 0,600 0,813 1

Nota: Os valores em negrito sao significativamente diferentes de 0 com significancia de alfa = 5%.

Os wvalores dos ativos negociados por
empresaslocais nas Bolsas de Valores tendem a variar
em conjunto comindicadores econ6micos nacionais,
tais como as oscilagoes da oferta monetaria, taxa
de juros, modificagdes das politicas econoémicas,
bem como as variagoes das taxas de crescimento
da economia.

Apesar de encontrar coeficientes de corre-
lagdo positivos cujo valor minimo foi de 0,11 entre
Egito e Estados Unidos, e com valor maximo de 0,91
entre Franca e Alemanha, pode-se inferir que esses
mercados ainda oferecem um potencial significativo
de reducio de riscos via processo de diversificagao,
quando avaliados sob a 6tica da Moderna Teoria
de Carteiras.

Ademais, a analise de correlacido linear é
utilizada como método de averiguagao do grau de
integracao dos mercados financeiros. Aplicou-se
ainda a técnica de Analise Fatorial, empregando-se
inicialmente o critério da raiz latente para a extra-
¢ao dos fatores, que consiste em incluir somente
aqueles cujos autovalores sejam iguais ou superiores
a unidade.

Seguindo recomendagdes evidenciadas na
teoria estatistica, aplicou-se o método de rotagao
ortogonal Varimax padronizada, apresentado na
terceira secao.

A Figura 1 mostra os fatores das taxas de
retorno dos indices de a¢des apds a aplicacdo da
rotagdo Varimax padronizada. O comportamento
do carregamento fatorial, apds a utilizagao da rota-
¢do supracitada, visa a explicar o comportamento
das variaveis analisadas e nao somente dos fatores
subjacentes. A partir dos fatores obtidos, pode-se
depreender a formagao de quatro blocos de Bolsas
de Valores distintos, a saber:

- o primeiro bloco, caracterizado pelo
primeiro fator, é formado pelas taxas
de retorno dos indices das Bolsas de
Valores de Hong Kong, Estados Unidos,
Reino Unido, Alemanha, Holanda e
Franca;

- o segundo bloco é composto por
Indonésia, México, Argentina, Brasil,
India, Japio e Egito;

- o terceiro bloco compreende as taxas
de rentabilidades dos indices das Bolsas
de Valores da Malasia e de Cingapura;

- o quarto bloco ficou representado pelas
taxas de rentabilidades do indice da Bolsa
de Valores de Israel, independente de
todos os demais.
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FIGURA 1 - Fatores relacionados as rentabilidades dos indices apds a rotacao Varimax

Nota: Criado no Statistica for Windows Versao 7.0

Nota-se que existe a possibilidade de
obtencao de ganhos potenciais a partir do processo
de diversificacado de carteiras, investindo-se nao
somente em um dnico pafs ou grupo de paises, mas
se pulverizando os investimentos nos diferentes
blocos. As contribui¢coes, em termos de variabilidade
das cargas fatoriais dos indices de mercado de a¢Oes
rotacionadas e nio rotacionadas, encontram-se na
Tabela 3.

Na Tabela 3, percebe-se que no primeiro
fator sem rotagao (F), as unicas Bolsas de Valores
sem contribuicdo estatisticamente significativas sao
Egito e Malasia. No segundo fator (F,) ndo aparecem
contribui¢des significativas, e no terceiro fator (F)
destaca-se somente a Bolsa de Valores da Malasia.

As taxas de retorno do indice de mercado do Egito
sao representadas por algum fator além do terceiro.
Consideraram-se significativas as contribuigdes ou
variabilidades maiores ou iguais a 55% — que sdo
apresentadas em negrito na Tabela 3.

E possivel inferir que a escolha entre car-
teiras atrativas ou nao recal naquela combinagio
de retorno esperado e risco que, embora envolva
uma relacdo de #rade-off, acaba representando uma
composicao satisfatoria para os niveis de aversio ao
risco por parte do investidor.

A partir dos riscos e rentabilidades calcu-
lados e dos quatro blocos formados pela Analise
Fatorial, foram consideradas quatro carteiras para
fins de simulacio.
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TABELA 3 - Cargas fatoriais das rentabilidades dos indices de acoes

Fatores

Paises Sem rotagao Com rotagao Varimax

F; F, F; D, D, D,
fndia 0,5709 0,5193 -0,0942 0,1323 0,7331 0,2224
Brasil 0,7799 0,2362 -0,1550 0,4782 0,6465 0,2035
Egito 0,3312 0,4754 -0,3949 0,0434 0,6833 -0,1510
Franca 0,8054 -0,4449 -0,2082 0,9290 0,1543 0,0552
Alemanha 0,8314 -0,3847 -0,1235 0,8932 0,1835 0,1519
Hong Kong 0,7711 -0,0876 0,2739 0,5779 0,2363 0,5362
Indonésia 0,6325 0,3908 0,1685 0,2010 0,5708 0,4637
Isracl 0,5246 0,1014 -0,3258 0,4053 0,4712 -0,0731
Japio 0,6570 0,1241 -0,1966 0,4634 0,5109 0,0995
Malasia 0,5038 0,1182 0,6436 0,1684 0,1205 0,7994
Argentina 0,5765 0,4576 0,0429 0,1447 0,6386 0,3388
México 0,8025 0,3840 -0,0262 0,3762 0,7253 0,3529
Holanda 0,8084 -0,4413 -0,1087 0,9074 0,1225 0,1471
Cingapura 0,7645 0,0173 0,4323 0,4738 0,2560 0,6940
Reino Unido 0,8347 -0,3656 -0,0577 0,8695 0,1760 0,2158
EUA 0,8241 -0,3122 0,0434 0,8066 0,1748 0,3119
Autovalores 7,9290 1,8803 1,1163 5,3075 3,4351 2,1830
Variacao (%) 49,56 11,75 6,98 33,17 21,47 13,64
% acumulado 49,56 61,31 68,29 33,17 54,64 68,29

Sem priorizarumindice especifico em detri- R=E()=w,.I +0,1,++ao,.l 2)
mento de outro, aplicou-se, nas presentes simulagoes, Z w=1

a diversificagao dita ingénua, tipica do investidor
que ndo tem conhecimento a respeito do mercado
acionario. Essa diversificagao consiste em aplicar a
mesma propor¢ao de recursos em cada indice, ou
seja, divide-se o recurso disponivel pelo numero total + 2.[a)1 W ,.COV <I1 , Iz) +.w,.w;.cov (I1 , I3> + 3)
de ativos escolhidos.

O retorno estimado de cada carteira ¢é
representado pela expressio (2), enquanto que sua

2_ 2 2 2 _2 2 2
op=w, .0, tw,.0, ++w, o, +

+...+wnil,wn.COV<I I )]

n=1s>="n

variancia pela expressao (3). Nas comparagdes, Onde:
utilizou-se, para mensurar o risco, o desvio padrao, _
que ¢ dado pela raiz quadrada da variancia. R ou E(]) ¢ o retorno médio esperado da carteira I;
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I representa cada um dos indices que compoem a
carteira;
w; representa a propor¢ao de recursos aplicados
no indice L;
n é o numero total de indices (ou ativos) que
compoem a carteira;
07 € a variancia do indice, ou da carteira quando
1=R;

cov (1;;1,) € a covariancia entre os indices I; e 1.

Para a formacao da carteira 1, foram utili-
zados os indices das 16 bolsas estudadas.

A carteira 2, composta por Franga, Egito,
Cingapura e Israel, foi formada pelo indice com
maior retorno em cada bloco, priorizando-se o
maior ganho possivel, sem haver preocupaciao
com o fisco.

A carteira 3, composta por Cingapura,
Israel, Estados Unidos e Indonésia, busca o indice

com menor risco em cadaum dos blocos, priorizando-
se alguma seguranca

A carteira 4 contou com o indice de maior
retorno ¢ o de menor risco de cada bloco. Neste
caso, permanece Israel, por ser inico em seu grupo,
e Cingapura, por ter maior retorno € menor risco
em seu grupo. Os demais componentes sao Franga,
Egito, Estados Unidos e Indonésia.

Os indicadores calculados para cada uma
das quatro carteiras simuladas sdo ilustrados na
Tabela 4. Pode-se observar que a carteira 2 foi a
que apresentou o maior retorno € o maior risco,
enquanto que a carteira 3 apresentou o menor risco,
mas também o menor retorno. Analisando o coefi-
ciente de variagao — que ¢ uma medida de variacdo
relativa, dada pela razdo entre o desvio padrao e a
média — verifica-se que as carteiras 2 e 4 apresentam
semelhanca, denotando que sao as opgoes menos
arriscadas. Em outras palavras, o maior risco absoluto
seria compensado pelo retorno mais elevado.

TABELA 4 - Indicadores das carteiras simuladas

Carteira 1 2 3 4
Propor¢ao de recursos por indice 6,25% 25% 25% 16,67%
Retorno Médio (a. m.) 1,41% 2,22% 1,20% 1,84%
Risco (a. m.) 5,57% 7,91% 5,25% 6,46%
Coceficiente de Variacdo 395% 356% 440% 351%

A comprovagao da eficacia da métrica
proposta pode ser observada se forem obtidos
ativos cujos indices apresentem alguma correlacao
negativa entre si, fato que nao ocorreu com 0s
dados disponiveis para o estudo. Entretanto, ao
analisar a variacao relativa na Tabela 4, observa-
se que a diversificagdo absoluta (usando todos
os indices) nado se mostrou mais apropriada, ou
seja, o equilibrio deve ser considerado. Soma-se a
isso o fato de que, nesse caso, nao foram levados
em conta os custos de transa¢do — que podem
aumentar a medida que se aplicam recursos em
um local adicional.

Na secdo seguinte sao apresentadas con-
sideracOes gerais acerca do desenvolvimento deste
estudo, bem como recomendagbes para estudos
futuros nesta mesma area.

CONSIDERA(;()ES FINAIS E
RECOMENDACOES

O presente trabalho teve como objetivo
avaliar o grau de integracdo em um conjunto de
macrocarteiras deinvestimentos financeiros valendo-
se dos indices das Bolsas de Valores dos mercados
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acionarios localizados nos seguintes pafses: India,
Brasil, Egito, Fran¢a, Alemanha, Hong Kong,
Indonésia, Israel, Japao, Malasia, Argentina, México,
Holanda, Cingapura, Reino Unido e Estados Unidos.

O estudo compreendeu o periodo de
janeiro de 1998 a dezembro de 2006, pautando-se
nas taxas de rentabilidade discretas dos respectivos
indices do mercado acionario das 16 economias
supracitadas.

O método usado para alcangar os objeti-
vos pretendidos foi a Analise Fatorial, que permitiu
observar a formagao de agrupamentos (blocos) ou
macrocarteiras de investimentos, ap6s a aplicagao
da rotacao Varimax, a saber: carteira 1: Indonésia,
México, Argentina, India, Brasil, Japao e Egito; car-
teira 2: Hong Kong, Estados Unidos, Reino Unido,
Alemanha, Holanda e Franca; carteira 3: Malasia e
Cingapura; e carteira 4: Israel. Notadamente, apenas
a Bolsa de Valores situada em Israel ndo apresentou
relacionamento com as dos demais paises.

Apesar da grande volatilidade, represen-
tando os riscos dos retornos desses indices de a¢des,
esses mercados ainda continuam sendo bastante
atrativos para o investidor internacional. Este inves-
tidor, porém, nao investe nos mercados emergentes
sem diversificar as suas carteiras, aplicando em
diferentes mercados.

Percebeu-se ainda que a volatilidade nos
mercados acionarios pesquisados tem decrescido a
medida que eles estio se tornando mais integrados.
Esse fato pode ser atribuido a maior diversificagao
das informagdes (domésticas e internacionais) que
passaramainfluenciar os pregos dos ativos financeiros,
além do acréscimo do volume negociado diariamente.

Os resultados obtidos para as macrocar-
teiras mensuradas sob a 6tica da moderna teoria de
financas demonstrarama eficaciadamétricadaanalise
fatorial como mais um instrumento para compor
carteiras que levem a uma minimizagao dos riscos.

Ainda assim, o mercado financeitro
internacional, a cada dia que passa, vem sofrendo
pressoes no sentido de que novas regulamentagdes
sejam incorporadas, sob pena de os bancos centrais
ficarem reféns dos capitais de curto prazo, sem
a eficacia das politicas economicas adotadas por
essas institui¢des, o que da sustenta¢ao ao sistema
financeiro global.

Sugere-se, para o desenvolvimento de
estudos futuros, que seja feita a analise do efeito
do processo de diversificagao valendo-se também

de instrumentos de renda fixa, incluindo-se, assim,
titulos de diferentes paises, em diferentes periodos
de maturidade, sem deixar de observar previamente
as magnitudes de direcSes das correlagdes entre esses
ativos financeiros.
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