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APRESENTACAO

A moderna teoria de administracdo de portfolios vem procurando apresentar
mecanismos para a obtenc¢éo da uma relagéo 6tima entre retorno esperado e risco desejado.
Tal otimizagdo é obtida por meio da selecdo dos tipos de Mercados a que se deseja
exposicdo, com a conseqiiente sele¢do dos ativos, assim como 0 risco a que se deseja
“correr” pelo retorno esperado.

Dentre os mecanismos utilizados para a otimizacdo encontram-se nas teorias
CAPM - Capital Asset Pricing Model — e de Harry Markowitz e, posteriormente, James Tobin,
que aperfeicoaram idéias de portfolio eficiente, os alicerces das teoria de administracao de
portfolios.

Objetivando 0 estudo da viabilidade dos mecanismos de otimizacdo serdo
constituidos portfolios internacionais de renda varidvel para um periodo de vinte e quatro
meses compostos por seis Bolsas de Valores — Mercado & Vista distintos; o Mercado norte-
americano representado pelo indice Dow Jones e Mercados Emergentes representados
pelos indices Hang Seng (Hong Kong), Stock Exchange of Thailand (Tailandia), Ibovespa
(Brasil), Merval (Argentina) e México Index (México); observados respeitando-se as
seguintes restricdes:

1. Portfolio Alavancado: no qual serdo permitidos posicionamentos como
“short” ou “long” em Mercados Futuros. Como segunda caracteristica estd a
obrigatoriedade de atuag&@o em todos os Mercados mencionados.

2. Portfolio de Minimo Risco: ndo serdo permitidos posicionamentos em
Mercados Futuros assim como ndo existe a obrigatoriedade de atuar em todos os
Mercados mencionados.

3. Portfolio de Minima Exposicao: ndo serdo permitidos posicionamentos em
Mercados Futuros, obrigatoriedade de atua¢do em todos os Mercados mencionados e
exigéncia de uma exposi¢cdo minima, e arbitraria, de Y em cada um dos Mercados
previamente selecionados.

Com o propdsito de facilitar o estudo foram admitidos como sendo os retornos e
riscos esperados para o periodo os valores constatados ao longo do intervalo de tempo
compreendido pelos ultimos vinte e quatro meses a partir de julho de 1999.
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ESTRUTURA CONCEITUAL

Em acordo com 0 mencionado na apresentacéo deste estudo este esté alicer¢ado,
principalmente, no CAPM, e sua extrapolag&o para abrangéncia internacional. Por tal razéo é
valido recordar o CAPM antes de apresentar sua aplicacao para a constituicdo dos portfolios
mencionados. A apresentacdo da estrutura conceitual dar-se-4 da seguinte forma: a.
conceito de portfolio eficiente; b. definicdo de risco; c. atuagdo em moedas distintas; e, d.
processo de alocagdo e administracdo de ativos. Porém, antes da apresentacao da estrutura
conceitual, € valido recordar as premissas do CAPM, originalmente desenvolvido pelo Prof.
William Sharpe! em seu artigo “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk” apresentado na edicdo de setembro de 1964 do Journal of Finance; sdo
elas:

1. Todos os Investidores focam um mesmo periodo de tempo e procuram
maximizar o retorno para um minimo risco.

2. Todos os Investidores podem captar recursos ou fornecé-los em
quantidade ilimitada e a uma dada taxa livre de risco.

3. Todos os Investidores tém expectativas homogéneas.

4. Todos os ativos séo perfeitamente divisiveis e liquidos.

5. N&o séo relevantes impostos, taxas, custo de transacdo etc.

6. Todos os Investidores sdo “price takers”, ou seja, suas “movimentagdes”
ndo afetam o prego das acoes.

7. As quantidades de todos os ativos séo dadas e fixas.

a. CONCEITO DE PORTFOLIO EFICIENTE

A premissa bésica da teoria de portfolio € de que Investidores Racionais néo
aceitam taxas de risco elevadas se as expectativas de retorno também néo forem elevadas.
Sendo assim, na escolha entre portfolios distintos Investidores com aversdo a risco nao
deverdo optar por portfolios de menor retorno dado risco igual, assim como ndo deverdo
optar por maior risco dado retorno igual. Com isso em mente pode-se concluir que portfolio
eficiente é aquele que proporciona o0 maior retorno esperado para certo risco percebido ou,
alternativamente, minimo risco para dado nivel de retorno esperado.

A idéia apresentada foi desenvolvida por Harry Markowitz e James Tobin que
apresentam que, dado um conjunto de premissas restritivas, existe um Unico portfolio
eficiente no Mercado que pode ser adquirido por Investidores.

O portfolio de Mercado, dentro da restrita interpretacdo do CAPM, deve apresentar
todos os ativos de risco. Assim, devem estar incluidos: acdes, bonus, imdveis, capital
privado e até mesmo ativos intangiveis como educacéo e treinamento. Evidentemente que

1 William Sharp recebeu Prémio Nobel em Economia por seu trabalho de precificagdo de ativos.
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somente 0s ativos tangiveis e financeiros compdem o portfolio de Mercado devido ao fato de
sua precificacdo ndo ser subjetiva, ao contrario do que normalmente ocorre com educacao e
treinamento.

No que concerne as caracteristicas matematico — estatisticas do Modelo temos que:

1. O retorno de um portfolio sera dado pelo retorno de cada ativo ponderado
por sua representatividade no montante total, para dois ativos tem-se:

R = raWa+ erb

2. Avariéncia do portfolio de dois ativos acima seré representada por:

var (P) = Wa? (Sa?) + Wy? (Sp?) + 2 (Wa) (W) cov (a,b)

Através da observagdo das equagbes é natural deduzir que alteracbes na
composicao do portfolio pela simples variagdo da contribuicdo de cada ativo no total (wi) e
mantidas as caracteristicas de retorno esperado (r;) e varidncia de cada ativo (si) deveram
também ser alterados o retorno esperado (R) e a variancia (var (P)) — logo risco, uma vez
(ue o risco € a raiz quadrada da variancia.

Um conceito importante para o portfolio eficiente € o de fronteira eficiente e, com
ela, a idéia da correlacdo entre ativos, aqui extrapolada para Mercados. Somente serdo
abordadas as implicag0es relativas & correlagdo dado o foco do estudo. Quando os ativos
sdo perfeitamente correlacionados (r = 1) ndo h& beneficios na diversificacdo. Ainda com o
exemplo dos dois ativos — a,b — tem-se que substituindo de modo crescente a quantidade de
ativos a por b a taxa de risco e retorno crescem proporcionalmente se ambos forem
perfeitamente correlacionados. Algum beneficio sera obtido por meio da diversificacdo caso
os ativos ndo sejam perfeitamente relacionados (r  1). Logo, a correlacéo entre classes de
ativos € muito importante para a alocagéo de recursos e, por isso, a correlagdo histérica
devera ser observada para a tomada de deciséo.

Para este estudo devemos desejar, e esperar, que 0s Mercados tenham a menor
correlagdo pois, desta forma, seré possivel maximizar os beneficios da diversificagao.

b. DEFINICAO DE RISCO

Genericamente, risco significa que nds ndo sabemos o que ir4 ocorrer, mesmo se
tivermos uma boa idéia da gama de possibilidades que poderemos encontrar. Investidores
deparam-se com dois tipos distintos de risco% sistematico e ndo sistematico. O sistematico é
qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos, e cada um deles com maior ou menor

2 Qutros tipos de risco como Operacional e de Crédito ndo estdo sendo considerados por ndo fazerem
parte do escopo deste estudo.
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intensidade. O risco ndo sistematico é um risco que afeta especificamente um Unico ativo ou
um pequeno grupo de ativos.

O risco pode ser representado por, assumindo distribuicdo normal dos retorno,
desvio padrdo ou volatilidade, que nada sdo além de incerteza relativa aos movimentos
futuros dos precos dos ativos. Conforme a volatilidade aumenta, a chance da evolucéo ser
muito boa ou muito ruim aumenta; apesar da mengéo obvia isso reflete bem o incremento de
incerteza.

C. ATUACAO EM MOEDAS DISTINTAS

A administrag&o de portfolios com alcance internacional depara-se com a exposi¢ao
as taxas de cambio. A separacdo das decisdes relativas ao cambio das decisdes de ativos
ou Mercados permite avaliar as relagbes de retorno e risco da mesma forma que sdo
encaradas as relagbes em Mercado doméstico. Os movimentos de cdmbio podem reduzir a
rentabilidade das operagGes e até mesmo torna-las negativas.

Da mesma maneira que outros ativos, moedas/cAmbio também apresentam
volatilidade, que pode ser eliminada por meio de hedge com forwards, options, swaps ou
futuros. Caso estes instrumentos ndo estejam disponiveis 0s riscos de mercado e cambio
sdo inseparaveis; nesta situacdo o risco de investimento em tal Mercado representa a
alianga entre ambos.

d. PROCESSO DE ALOCACAO E GESTAO DE ATIVOS

Tendo em mente que sdo premissas de extrema importancia o conhecimento das
relacdes entre risco e retorno dos ativos/Mercados aos quais se deseja exposi¢do, da
volatilidade e regime cambial & qual estd submetida a moeda do Pais objeto e, finalmente, a
correlagdo entre ativos/Mercados que estdo sendo alvo do recebimento de recursos para
Investimentos podemos concluir € necessaria uma analise destes itens, de seu padrdo de
comportamento histdrico assim como das perspectivas para comportamento futuro. Desta
forma faz-se imprescindivel a confeccdo de estudos do tipo Top-Down Analysis para que
sejam conhecidas as caracteristicas econdmicas do Pais objeto assim como estudos de
correlagdo para que possa ser mensurada a viabilidade do beneficio da diversificacéo.

Entende-se por Top-Down Analysis o processo de estudo e confecgéo de projecdes
das condicbes macroecondmicas de um Pais, assim como dos setores representativos de
sua economia e, por fim, especificamente para o Mercado de Renda Varidvel, das empresas
representativas destes setores que apresentem suas agdes negociadas em Bolsa de
Valores. Para as empresas podem ser analisadas seu desempenho e perspectivas atraves
de ferramentas tais como projecdo de lucros futuros — Discounted Free Cash Flow — e
analise de multiplos. Por meio dos resultados obtidos com as ferramentas mencionadas €é
possivel: a. obter tendéncias as quais os ativos/Mercados devem seguir em dado intervalo
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de tempo projetado; b. mensurar a relagéo risco e retorno dos ativos/Mercados; e, c.
selecionar os ativos/Mercados que sejam mais adequados aos objetivos do Investidor.

A questdo da correlacdo foi apresentada e discutida anteriormente (tépico a) e,
portanto, serdo mencionados apenas alguns pontos adicionais. O primeiro ponto a ser
destacado é que, devido a maior liberdade para o fluxo de capitais, a correlagéo entre 0s
Mercados vem aumentando porém ainda permanece vantajosa a diversificacdo
internacional. O segundo, e Ultimo, aspecto a ser considerado é que uma boa ferramenta
para testar a casualidade do retorno entre dois Mercados, que € tdo importante quando a
correlagdo, € o Contemporaneous Pairwise Granger Causality Test, que ndo seré discutido e
utilizado.

O aspecto gestdo pode ser resumido em duas técnicas: passiva, replicando um
benchmark, ou ativa, objetivando rentabilidade superior a um benchmark. Investidores
internacionais devem alocar 0s recursos sob sua responsabilidade de modo a obter as
melhores rela¢Ges entre risco e retorno assim como oportunidade de crescimento do capital
a ser alocado.

ALOCACAO DE RECURSOS — MONTAGEM DE PORTFOLIO

Como medida prévia & alocagdo de recursos deverdo ser mensuradas as
correlagBes entre 0s ativos, no caso Mercados, selecionados e também a relagéo entre risco
e retorno esperado para o objeto de estudo. Para o caso aqui apresentado tem-se:

Matriz de Correlagédo
Relagdo Risco x Retorno
(periodo de 24 meses retroativos a Julho de 1999)

Ibovespa Dow Jones  México Index Merval Hang Seng SE of Thai
Ibovespa 1,00
Dow Jones 0,72 1,00
México Index 0,73 0,82 1,00
Merval 0,81 0,84 0,82 1,00
Hang Seng 0,58 0,73 0,67 0,69 1,00
SE of Thai 0,47 0,74 0,54 0,61 0,77 1,00
Risco Mens. 19,41% 5,72% 14,58% 15,19% 13,34% 19,59%
Retorno Mens. -2,96% 1,08% -0,61% -2,42% -0,91% -2,23%
Risco Anual. 67,23% 19,83% 50,49% 52,61% 46,20% 67,87%
Retorno Anual. -58,16% 10,99% -20,12% -42,86% -21,60% -49,74%

Através de uma primeira andlise da matriz de correlagdo acima é possivel concluir
que a constituicdo de um portfolio composto pelos Mercados selecionados; Dow Jones,
Hang Seng, Stock Exchange of Thailand, Ibovespa, Merval e México Index; deve refletir os
beneficios tipicos da diversificacdo — a otimizagao da relacao entre risco e retorno — uma vez
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que a maior correlagdo apresentada é de 0,84 (Dow Jones x Merval) e a correlagdo mais
baixa de 0,47 (Ibovespa x Stock Exchange of Thailand).

Porém, para a certificacdo de que este indicador ndo representa distor¢des, é
estudada a correlagdo histérica entre os Mercados por meio de uma média mével de seis
meses. Assim tem-se:

Evolugdo do Histdrico de Correlagao
Média Movel
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A elevada instabilidade das correlacdes historicas acaba por fortalecer a idéia de
que a construgdo de um portfolio em tais Mercados pode trazer os beneficios da
diversificacao.

Uma vez constatada a viabilidade da diversificagdo deve-se observar a questéo
relativa & relacdo risco retorno. Tem-se, devido a aspectos macroecondmicos desfavoraveis,
que o Unico Mercado atrativo pelo critério risco e retorno é o representado pelo Dow Jones
mas, se consideradas oportunidades em Mercado de Renda Fixa a atratividade poderia ser
reduzida. Através dos conceitos apresentados ao longo do presente estudo tem-se que:

3.1. PORTFOLIO ALAVANCADO
Através da utilizacdo das séries de retornos normalizados (obtidos por Ln), logo

matriz de correlag&o e relagéo risco e retorno para cada ativo, obteve-se o seguinte portfolio
6timo:
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Ou seja, para as restricdes propostas, a melhor relacdo entre risco e retorno (3,42%
e 2,60% respectivamente, em termos mensais) somente sera obtida: a. exposi¢éo de 7,79%
do portfolio a0 Mercado de Hong Kong, exposicao alavancada de 149,00%, atuagdo “long”
nos Mercados 4 vista e Futuro, ao Mercado norte-americano, e posicionamento “short” nos
Mercados Futuros de Brasil, México, Argentina e Tailandia, respectivamente nas seguintes
proporcdes: 5,25%, 17,10%, 16,70% e 17,70% do portfolio

3.1. ORTFOLIODE INIMOR
Para as restricdes propostas a melhor relacéo entre risco e retorno somente seré

alcancada somente se o total de recursos disponiveis para o forem alocados no
Mercado norte-americano, que apresenta, em termos mensais, risco de 5,72% e 1,08% de

3.1.P DE M EXPOSICAO

portfolio 6timo:
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Observa-se que o portfolio de minima exposicao, devido suas caracteristicas, € 0
que representa a prior opcdo — risco de 7,44% e 0,35% de retorno mensal — dentre 0s
portfolios apresentados por este estudo. A melhor alternativa fica sendo, sem sombra de

davida, o portfolio alavancado.

Apbs A observagdo dos portfolios tedricos apresentados ao longo do tépico 3 que

nos leva as seguintes situacoes:

Portfolio Risco Retorno
Alavancado 3,42% 2,60%
Minimo Risco 1,08%
Minima Exposi¢éo 0,35%
Estimativa mensal

que acabam por comprovar ndo sé a validade e eficiéncia da diversificacdo de portfdlios
como também a importancia dos Mercados de Derivativos para que a diversificagdo se torne

mais eficiente.
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Admitindo-se que a diversificacdo ndo fosse possivel a melhor relagdo entre risco
retorno que poderia ser atingida para os Mercados observados seria a alocagdo do montante
total de recursos dentro do Mercado de Renda Varidvel representado pelo indice Dow Jones.

A impossibilidade de utilizacdo de instrumentos derivativos, como compra e venda
de contratos futuros de indices de acdes, acaba por resultar em portfolios de baixa
qualidade, mesmo quando a diversificagdo é possivel.

Finalmente tem-se que a possibilidade de diversificacdo através de Mercados
distintos aliada & utilizacdo de instrumentos derivativos acaba por produzir, admitindo-se que
as estimativas resultantes de ferramentas como Top-Down Analysis e estudo de histérico de
correlagbes estejam adequadas ou muito proximas da realidade, portfolios de elevada
qualidade. O portfolio alavancado, constituido por meio de diversificagdo e derivativos,
apresenta um retorno esperado 2,4 vezes superior ao portfolio que ndo permite tais
instrumentos assim como um risco proximo a apenas 0,6 vezes deste.
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