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INTRODUCAO

A intensificacdo da diversificacao internacional das carteiras de ati-
vos financeiros € a principal causa da interdependéncia dos mercados
financeiros e do aumento da sua integracio. A dimensao e profundidade
do processo de integracao financeira aumentaram ao longo das dltimas
décadas, e uma das suas consequéncias mais significativas é o facto
de a rentabilidade de ativos negociados em diferentes mercados sofrer,
de forma cada vez mais acentuada, a influéncia dos fatores comuns a
esses mercados.

Nesta obra fazemos a exposi¢cao das condicoes fundamentais que
influenciam a diversificacao internacional do investimento financeiro,
bem como dos métodos de analise das suas consequéncias sobre a in-
tegracio dos mercados financeiros. Esta segunda questio é abordada
sob dois pontos de vista diferentes, o primeiro dos quais assenta sobre
as metodologias de avaliacdo dos ativos financeiros, e o segundo sobre
a analise de cointegracio dos precos dos ativos financeiros negociados
sobre mercados diferentes.

O livro é composto por trés capitulos, o primeiro dos quais comeca
pela analise dos fundamentos econémicos da diversificacao das cartei-
ras, baseados no modelo da média-variancia de Markowitz, e centra-se,
seguidamente, na analise dos fatores que condicionam a diversificacao
internacional, e na descricio das diferentes explicacoes para a preferéncia
dos investidores pelos ativos financeiros do seu pais, fenémeno que é
conhecido por enviesamento doméstico (home bias). Este comportamen-
to dos investidores, posto em evidéncia por muitos estudos empiricos,

consiste no facto de a diversificacao internacional das carteiras de ativos
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financeiros ser inferior a que resulta da otimizacao da relacao entre ren-
tabilidade esperada e risco.

No segundo capitulo apresentamos os modelos gerais de avaliacao dos
ativos financeiros e as suas extensoes destinadas a avaliacdo internacional
de ativos financeiros. A importiancia dos modelos de avaliacao dos ativos
financeiros deriva de serem um dos pontos de partida para a teoria e
analise empirica da integracao dos mercados financeiros.

O terceiro e ultimo capitulo inicia-se com a descricao dos principais
modelos de analise da integracao dos mercados financeiros, baseados nos
modelos de avaliacdo dos ativos financeiros. Inclui também a descricao
de diversos estudos empiricos que utilizam a metodologia da cointegra-
¢a0 para a avaliar a integracao dos mercados financeiro. A finalizar este
capitulo e o livro, sio apresentados trés estudos do autor, publicados
em revistas internacionais, sobre a integracio de mercados financeiros
europeus. Um desses estudos utiliza a metodologia da cointegracao.
Os outros dois utilizam metodologias baseadas em modelos de avaliacao
dos ativos financeiros. Nestes dois estudos € usada a andlise estatistica
comparativa de duas medidas de desempenho dos indices nacionais, os
racios de Sharpe e os racios de Treynor, para tirar conclusdes sobre a pro-
ximidade dos precos de mercado do risco, nesses mercados europeus e,

indiretamente, sobre o seu grau de integracio.



I. A DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL DAS
CARTEIRAS DE ATIVOS FINANCEIROS

As barreiras aos movimentos de capitais com o exterior sofreram, ao
longo das ultimas décadas, um acentuado esbatimento em muitos paises e,
em muitos casos, assistiu-se mesmo 2a sua eliminacao completa. A mudan-
ca de quadro regulamentar que permitiu esta mudanca teve as seguintes
consequéncias fundamentais: 1) o aumento significativo dos movimentos
internacionais de capitais, sobretudo com destino as economias emergentes;
2) o aumento da interdependéncia entre a evolu¢iao dos precos de ativos
financeiros negociados em diferentes mercados.

A analise dos beneficios que os investidores retiram da diversificacao
internacional das suas carteiras, tornada possivel pela liberalizacao dos
movimentos internacionais de capitais, e o estudo estatistico e econométrico
da interdependéncia entre os precos de ativos negociados em mercados
financeiros diferentes, sao as duas preocupac¢des fundamentais da maior

parte da investigacdo sobre a integracio dos mercados financeiros.

I.1 O modelo de Markowitz para a selecio de carteiras eficientes

de ativos financeiros

Uma parte importante dos desenvolvimentos que ocorreram na teoria
financeira ao longo das ultimas décadas tem como fundamento ultimo o
modelo de selecao de portefélios de ativos financeiros de Markowitz (1952).
Este modelo tem subjacente a hipétese de que a rentabilidade dos ativos

segue a distribuicao normal, o que permite utilizar, como parametros de
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decisdao, a média e a variancia da rentabilidade dos ativos, em representa-
cao, respetivamente, da rentabilidade esperada e do risco. Outra hipotese
importante do modelo, presente também na generalidade dos modelos de
avaliacao dos ativos financeiros, é a de que os investidores tém aversao
pelo risco. As restantes hipoteses, que tém como objetivo aliviar o modelo
de restricdes de natureza secundaria, pouco relevantes para o seu poder
explicativo, sdo as seguintes: 1) a natureza atomista do investidor, isto €,
a sua incapacidade para influenciar, de forma isolada, os precos dos ativos
financeiros; 2) a auséncia de impostos e de outros custos de transacio.
Para analisar as vantagens que o principio da diversificacio oferece
aos investidores tomemos como ponto de partida o caso duma carteira
composta por dois ativos financeiros individuais, A; e A, cujas proporc¢oes
sdo, respetivamente, X; e X;, sendo X1+X2=1. As rentabilidades esperadas
dos dois ativos sao representadas, respetivamente por u; € U, € os desvios-
-padrao por 07 e 0,. A covariancia entre os ativos é representada por 0y,
e o seu coeficiente de correlacao por p!, sendo que este toma valores no
intervalo situado entre -1 e +1. As expressOes matematicas da rentabili-

dade esperada, up, e da variancia, o%p, desta carteira sio respetivamente:

tp = X + X, 1y 1.1

2
oy 2 Xio7 +2X X0,
'2 (1.2).
= 2 Xio? +2X X, p0,0,

No caso de correlacio perfeita, com p=1, a expressio matematica do

desvio-padrao da carteira é:
o, = X0, +X,0, (1.3).

o
1Sendo p=—2
0,0,
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Substituindo, em (1.3), X, por 1-X;, podemos representar os valor

X; e X; em funciao dos desvios-padrao da carteira e dos ativos que a

compoem:
o, -0
X =—t— 1.4,
0,-0,
e:
0,-0p
X, = (1.5).
0,-0,

Substituindo seguidamente X; e X, por estas expressodes, em (1.1),
obtemos a seguinte relaciao linear entre a rentabilidade esperada e o risco

duma carteira constituida por dois ativos:

_ 0, ~ 10, ro M

P (1.6).
0,-0, 0,-0,

P
Esta relacdo linear entre a rentabilidade esperada e o risco esta
representada, na Figura 1.1, pela reta assinalada com p=1, que liga
os pontos A; (onde X;=1 e X,=0) e A, (onde X;=0 e X,=1). Nio
podemos afirmar que qualquer ponto desta reta seja preferivel, em
relacao aos restantes, para todos os investidores. A combinaciao entre
rentabilidade esperada e risco escolhida por um investidor, sobre
esta reta, depende da sua funcido de utilidade, ou mais precisamente,
das carateristicas da sua aversio pelo risco. A situacao modifica-se
quando o coeficiente de correlacio entre os dois ativos é diferente
de 1. Neste caso, ainda que a natureza subjetiva das escolhas dos
investidores se mantenha, ha um grupo de combinacdes entre ren-
tabilidade esperada e risco que siao claramente favoraveis a todos
os investidores com aversao pelo risco, os quais rejeitardo todas as
restantes combinacoes. Analisemos em primeiro lugar o caso corres-
pondente a outra extremidade do intervalo de valores do coeficiente
de correlacio, ou seja, quando se verifica p=-1. Neste caso, o desvio-
-padriao da rentabilidade da carteira em questio € representado por

uma das duas seguintes expressoes:
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o, = X,0, - X,0, (se X, 0,=X,0,) .7,

o, =—(X,0,-X,0,) ¢ X0,=X,0,) (1.8),

Na primeira situacao ha uma relacao linear negativa entre a rentabili-

dade esperada e o risco, cuja expressao matemadtica é a seguinte:

_ MO0, L Tl

A (1.9,
O’1 +02 01 +U2

P

e que esta representada graficamente na Figura 1.1 pela reta de inclinacao
negativa assinalada por p=-1. Quando o desvio-padrio da carteira é dado
pela expressio (1.8), a rentabilidade esperada tem com ele uma relacao

linear positiva, cuja expressio matematica é€:

O, + U,0, -
_ MO, + U0, +0, =4
o, +0, o, +0,

Uy (1.10),
e cuja representacao grafica na Figura 1.1 é a reta de inclinacao positiva,
assinalada também com p=-1. E bem evidente que, quando p=-1, todos
os investidores preferem as combinac¢des situadas sobre a reta de incli-
nacido positiva, porque oferecem um ganho de rentabilidade esperada
relativamente a todos os pontos de igual risco situados sobre a reta de
inclinacao negativa. Quando p=-1 € ainda possivel constituir uma carteira
de risco nulo, situada no ponto em que as duas retas se tocam, e no qual

as proporcoes dos dois ativos sao respetivamente:

o
X =—2 (1.11)
0, +0,
€
o,
X, =—
0, +0, (1.12).
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Figura 1.1 Combinacdes entre rentabilidade esperada e risco duma carteira com-
posta por dois ativos

Nos casos em que o coeficiente de correlacao € superior a -1 e inferior
a 1, as combinacoes entre rentabilidade esperada e risco situam-se sobre
uma curva convexa, como a que esta representada na Figura 1.1, dentro
do espaco delimitado pelas retas relativas aos coeficientes de correlacao
-1 e +1. Apenas a parte ascendente desta curva convexa interessa aos
investidores. O ponto onde a inclinacio da curva passa de negativa a
positiva é o ponto de risco minimo. Quanto mais proximo de -1 for
o coeficiente de correlacao mais acentuada € a convexidade da curva
e, por consequéncia, mais para a esquerda se situa o ponto de risco
minimo. O nimero de combinacodes entre rentabilidade esperada e risco
interessantes para os investidores aumenta com o numero de ativos que
o investidor pode comprar. Aqui assenta outra contribuicio importante
do modelo de Markowitz: a demonstracio de que a otimizacdo da relacio
rentabilidade esperada-risco € obtida escolhendo uma carteira a partir
dum nuimero significativamente elevado de ativos. Quando se considera
que o investidor pode fazer a sua escolha sobre um numero de ativos

N>2, as combinacodes entre rentabilidade esperada e risco situam-se sobre
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uma superficie delimitada a esquerda por uma curva convexa, tal como
esta ilustrado na Figura 1.2. Esta curva representa o conjunto das carteiras
com risco minimo para cada valor de rentabilidade esperada. E sobre a
parte ascendente desta curva, designada por fronteira de eficiéncia, que
se situam as combinac¢des entre rentabilidade esperada e risco escolhidas

apelos investidores.

Hp

Figura 1.2: Fronteira de eficiéncia

Um dos métodos de determinacio da composicio das carteiras efi-
cientes consiste na minimiza¢ao do risco, uma vez escolhido o objetivo
para a rentabilidade esperada. Representemos por up, a rentabilidade
esperada que o investidor deseja para a sua carteira. A composicao da
carteira que oferece esta rentabilidade com o menor risco, é determinada

através da minimizacio da seguinte funcio de Lagrange:

N N N N
L=22Xinaij+A1 MD—EXiE(Ri) + A, 1-2){i (1.13),
1=l ]= 1= 1=

Nesta funcao de Lagrange o termo que contém o multiplicador A, serve
para assegurar que a rentabilidade objetivo, up, € respeitada, enquanto o

termo que contém o multiplicador A, assegura que a soma das proporcoes
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dos ativos na carteira é igual a 1. Derivando L em ordem as variaveis
Xi,...,Xj,..., Xy, representativas das propor¢des dos ativos no portefélio, e
aos multiplicadores A e A, e igualando estas derivadas parciais a zero,
como condi¢des necessarias da otimizacio, obtém-se o seguinte sistema

de equacoes:

% =2X,0] +..+2X,0, ...+ 2X O\ — A, -4 =0
1

IL
- 2X,0, + ..+ 2X,07 + ..+ 2X O — A, — A, =0

i

L ) (1.14),
=2X,0 +...+2X,0 +...+2X Oy Ay —A, =0

cuja resolucdo nos da as proporc¢des dos diferentes ativos na car-
teira desejada. Podem ser incluidas restricdes complementares na
determinaciao da composiciao desta carteira, como a impossibilida-
de de vendas a descoberto. Neste caso, devem ser adicionadas ao
processo de cdlculo N restricdes suplementares do tipo X;20, para
i=1, 2,...N.

Um procedimento alternativo para a determinacdo da composicio
dum portefélio eficiente consiste na maximizacao da rentabilidade es-
perada, para um valor desejado da variancia, op2. Neste caso, a funcio

de Lagrange a maximizar é:

N N N
D XXo; |+9, 1-2){]. (1.15).

1= j=I

N
L=2Xi1ui +0, Ué_

O sistema de equacoes de derivadas parciais iguais a zero, que sao as
condi¢des de primeira ordem para assegurar o maximo daquela funcio,

tem a seguinte representacao:
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(1.16).

0, .

Tal como no método precedente, restricdes de nio negatividade das
proporc¢des dos ativos no portefélio X;20, para i=1, 2,...N, podem ser in-
cluidas no processo de calculo, no caso de estar excluida a possibilidade

de vendas a descoberto.

1.2 As determinantes e as limitacoes a diversificacdio internacional

do investimento financeiro

A teoria da diversificacao dos portefolios de Markowitz, apresentada
na seccao anterior, permite sustentar que os investidores se envolvem
na compra de ativos internacionais quando tal lhes permite melhorar a
relacao entre a rentabilidade esperada e o risco, em comparacio com
carteiras compostas por ativos exclusivamente nacionais. Este principio
conduziu French e Poterba (1991) a medirem os ganhos que podiam
obter os investidores americanos, japoneses e ingleses, comparando
portefolios compostos por ativos cotados nos seis mercados financeiros
mais importantes do mundo: Estados Unidos, Japao, Reino Unido, Franca,
Alemanha e Canada. Estes autores criaram portefélios compostos pelos
indices acionistas deste conjunto de paises, observados em dezembro de
1989 cuja composicio permitia aos investidores maximizarem func¢des

de utilidade exponenciais, as quais traduzem aversao relativa pelo risco
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constante. Seguidamente, calcularam os ganhos de rentabilidade espe-
rada que podia obter o investidor dos Estados Unidos, do Japao, ou do
Reino Unido, se abandonasse as suas preferéncias correntes, largamen-
te dominadas pelos seus indices nacionais, e escolhesse um portefolio
internacional com o mesmo risco. Os resultados deste estudo puseram
em evidéncia que os portefélios dominados por ativos nacionais apre-
sentavam uma sub-remuneracao significativa, comparativamente com
portefélios de igual risco, bem diversificados internacionalmente. Também
Grauer e Hakansson (1987) haviam estimado os ganhos provenientes da
diversificacdo internacional, para os investidores americanos, entre 1968
e 1985. Nesse estudo, os autores admitiam também que uma funcio
de utilidade exponencial guia as escolhas dos investidores, num quadro
de decisio multiperiodo. As suas principais conclusdes foram as seguin-
tes: 1) os investidores podiam obter ganhos significativos se incluissem
ativos nao americanos nas suas carteiras, especialmente nas estratégias
onde a aversido pelo risco é elevada ; 2) o peso dos ativos nacionais nas
carteiras dos investidores americanos era exagerado, o que, na opiniao
dos autores, demonstrava uma acentuada segmentacio dos mercados
financeiros, durante o periodo que estudaram.

Os fatores fundamentais que podem contrariar ou amplificar a diver-
sificacdo internacional das carteiras de ativos financeiros sio as barreiras
aos movimentos internacionais de capitais, criadas pelas autoridades,
o desenvolvimento de mercados emergentes e de mercados de produtos
derivados, e ainda o aumento da importincia dos fundos de investimen-
to. Diversos autores verificaram que, mesmo na auséncia de barreiras ao
investimento internacional, os investidores dao um peso excessivo aos
ativos nacionais nas suas carteiras, comparativamente com o que seria
desejavel de acordo com o principio dos portefdélios eficientes. Este tipo
de fenémeno, designado na literatura por enviesamento doméstico (home
bias), resulta dum conjunto de causas como as diferencas de regimes
fiscais entre os paises, os custos de transacao e a dificuldade de obtenciao
de informacdo sobre ativos financeiros estrangeiros. Cooper e Kaplanis
(2000) enunciam quatro explicacdes para o enviesamento doméstico: o ris-

co de taxa de cambio, a proteciao contra a inflacdo, os custos de transacio
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e os impostos, e a existéncia de ativos nao negociaveis externamente ou
totalmente niao negociaveis, como o capital humano, e, finalmente, a difi-
culdade em obter informaciao adequada sobre os ativos estrangeiros. Nos
desenvolvimentos seguintes apresentaremos 0s principais estudos que
se debrucaram sobre cada uma destas explicacoes para o enviesamento

doméstico.

I.2.1. As barreiras aos movimentos internacionais de capitais

As barreiras aos movimentos internacionais de capitais foram, his-
toricamente, a mais importante de todas as restricoes a diversificacao
internacional do investimento financeiro. Durante a vigéncia do regime
de cambios fixos, resultante dos Acordos de Bretton Woods, celebrados
em 1944, a imposicio de restricdbes aos movimentos internacionais de
capitais foi um instrumento de politica utilizado, por inimeros paises,
para sustentar o valor da taxa de cambio das suas moedas. Desde o inicio
da passada década de oitenta registou-se, em muitos paises, um processo
de liberalizacio dos movimentos de capitais com o exterior. Este proces-
so intensificou-se a partir de 1990, devido a abolicdo de restricdes aos
movimentos de capitais com o exterior em muitos paises em desenvolvi-
mento: os chamados mercados emergentes. As barreiras aos movimentos
internacionais de capitais, ao limitarem a diversificacao das carteiras, sao
geradoras de situacdes em que ativos, ou carteiras, com 0 mesmo risco,
oferecem rentabilidades esperadas diferentes, em diferentes mercados.
Bonser-Neal, Brauer, Neal e Wheatley (1990) demonstraram, através
da analise empirica, que essas diferencas diminuem com a liberalizacao
dos movimentos internacionais de capitais. Estes autores sustentam tam-
bém que os efeitos das restricdes ao investimento internacional podem ser
atenuados pela acao dos fundos de investimento. Com efeito, de acordo
com os resultados do seu estudo, os titulos de participacio em fundos
de investimento fechados, isto €, cujo capital é fixo, aplicados em ativos
estrangeiros, tém frequentemente precos de mercado diferentes do valor

dos portefélios onde o seu capital é aplicado. Segundo a interpretacao
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dos autores do estudo, esta diferenca de valores, resultante das restricdes
ao investimento internacional, é o montante marginal que os investidores
estao dispostos a pagar para ultrapassar essas restricdes. No seu estudo,
Bonser-Neal et all. testam a hipotese de que o rdcio entre a cotacao do
fundo no mercado nacional e o valor da respetiva carteira, reage as mu-
dancas das limitacdes ao investimento internacional. O periodo analisado
nesse estudo vai de maio de 1981 a janeiro de 1989, e os paises estudados
sao a Franca, o Japao, a Coreia do Sul e Taiwan. Nos fundos estudados,
0 anuncio duma liberalizacio é causador duma queda de 6,8% no racio
entre os dois valores referidos. Este resultado mostra, segundo os autores
do estudo, que a imposicio de barreiras ao investimento internacional

¢é, efetivamente, causadora de segmentacio entre os mercados nacionais.

I1.2.2. Os custos de transacdo e os impostos

Os custos de transacao e os impostos sao barreiras naturais a diversi-
ficacao internacional. No entanto, do ponto de vista de French e Poterba
(1991), as diferencas de regime fiscal nio representam uma barreira
significativa a diversificacao internacional porque, por um lado, muitos
paises apresentam taxas de impostos sobre os rendimentos do capital
muito proximas, por outro lado, os impostos sobre dividendos pagos
num pais estrangeiro, beneficiam frequentemente de crédito de imposto
no pais de origem. French e Poterba rejeitam igualmente que os custos
de transacao dificultem acentuadamente o investimento internacional,
porque entendem que o nivel elevado de liquidez existente nos mercados
financeiros de grande dimensiao, comparativamente com os mercados
mais estreitos, permite aos investidores suportarem custos de corretagem
mais reduzidos dos que os que suportam nos seus mercados nacionais.
Vai no mesmo sentido o ponto de vista de Lewis (1999), segundo o qual
os custos de transacido sao reduzidos comparativamente com os ganhos
obtidos através da diversificacio internacional das carteiras. Por isso,
também este autor considera que os custos de transaciao sio pouco re-

levantes para a explicacio do enviesamento doméstico.
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A influéncia dos custos de transaciao no investimento financeiro
internacional foi também estudada por Tesar e Werner (1995) através
da observacao do racio de rotacao (turnover) de varios portefélios
acionistas referentes aos Estados Unidos, Canada e Reino Unido. Para
atingirem o seu objetivo, estes autores calcularam a taxa de turnover
dos seguintes tipos de portefélios acionistas: 1) acdes nacionais detidas
por investidores nacionais; 2) acdes nacionais detidas por investidores
estrangeiros; 3) acdes estrangeiras detidas por investidores estrangei-
ros. O resultado esperado era um racio de turnover mais elevado no
primeiro caso, o qual seria explicado pelo facto de os custos das tran-
sacdes internacionais serem mais elevados dos que os das transacoes
domésticas. Ao mesmo tempo, este resultado, a verificar-se, permitiria
explicar o facto de, no mesmo estudo, os autores terem constatado
a existéncia de enviesamento doméstico nas carteiras dos investido-
res americanos, canadianos, alemaies, japoneses e ingleses, dado que,
nas suas carteiras, o peso dos ativos estrangeiros ficava abaixo do
que correspondia a um portefolio mundial eficiente. Contudo, a taxa
de turnover que observaram era mais elevada para o investimento
internacional dos investidores dos paises estudados do que para o
seu investimento doméstico. Nesse contexto, torna-se dificil explicar
o enviesamento doméstico como resultante dum diferencial de custos
de transacao desfavoravel ao investimento internacional. Tesar e Wernar
sustentam que ha duas explicacdoes possiveis para os resultados que
observaram relativamente a taxa de turnover. Uma dessas explicacoes
assenta no facto de os seus dados mostrarem que os produtos deri-
vados tém maior peso nas transacdes fora de fronteiras do que nas
transacoes domésticas. A segunda explicaciao baseia-se no dominio das
instituicoes financeiras sobre o investimento internacional, sendo que
estas suportam custos mais reduzidos e dispoem de mais informaciao
do que os investidores individuais. Desta segunda explicaciao decorre
que: 1) as instituicdes financeiras movimentam mais intensivamente os
seus portefélios internacionais do que os portefélios domésticos; 2)
estas instituicdes tém portefolios mais diversificados internacionalmente

dos que os investidores individuais.

20



1.2.3. O risco de taxa de cambio

O risco de taxa de cambio esta presente num portefélio quando este
é composto por ativos denominados em unidades monetarias diferentes.
Ainda que a preocupaciao com este tipo de risco domine as decisdes de
muitos investidores, nao se pode demonstrar que o investimento exclu-
sivamente doméstico seja uma escolha 6tima porque a correlacdo entre
as variacoes da taxa de cambio e a rentabilidade dos ativos financeiros
externos é muitas vezes fraca, ou mesmo negativa, como sublinham Solnik
e Noetzlin (1982). Este tipo de correlacio permite, de facto, melhorar
a relacido entre rentabilidade e risco, através da diversificacio das moedas
em que sio denominados os ativos que compoem um portefolio. Uppal
(1993) demonstra, no quadro dum modelo em que os investidores siao
constrangidos a consumir apenas o capital doméstico, e onde a deslocacao
do capital fisico implica custos proporcionais, que a aversio pelo risco
dos investidores deve conduzi-los a preferirem ativos estrangeiros como
protecao contra a depreciacio da moeda nacional. A volatilidade da taxa
de cambio é maior durante os periodos em que o desvio entre a rentabili-
dade do capital fisico nacional e o estrangeiro € de tal forma elevado que
provoca a sua deslocacao num sentido ou noutro. Nestas circunstancias, a
protecio contra o risco de variacio do consumo s6 fica assegurada através
do peso elevado dos ativos externos nas carteiras dos investidores. Por
consequéncia, no contexto deste modelo, a preferéncia por ativos domés-

ticos € explicada como resultado duma fraca aversao pelo risco.

I1.2.4. A protecio contra a inflacio e o desvio da taxa de cambio

relativamente a paridade do poder de compra

A protecao contra a inflacdo serve de fundamento a explicacao do
enviesamento doméstico como consequéncia da correlacao elevada entre
a rentabilidade dos ativos domésticos e a componente nao esperada da
inflacdo do pais. Dai que, segundo Cooper e Kaplanis (2000), os inves-

tidores sejam incentivados a concentrarem as suas aplicacdes nos seus
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proprios mercados de acoes. Solnik (1978) faz a distin¢cao entre a infla-
cao enquanto variacao de um indice geral de precos, e as modificacoes
dos precos relativos. Partindo desta distin¢ao, este autor faz notar que
a variacao do custo de propriedade imobiliaria pode divergir da inflacao.
Dado que os investidores individuais se preocupam preferencialmente
com o custo de propriedade imobilidria, que esta estritamente correlacio-
nado com o rendimento das acdes domésticas, é a detencao destas acoes
que melhor permite cobrir esse tipo de risco. Cooper e Kaplanis (1994)
explicam a preferéncia por ativos domésticos como protecio contra a
inflacdo, recorrendo a uma modelo de escolha internacional de portefo-
lios que incorpora o risco de inflacao, e no qual a preferéncia por ativos
domésticos como protecio contra a inflacio é o resultado dos desvios
da taxa de cambio relativamente a paridade do poder de compra. Na sua
analise empirica, efetuada sobre dados mensais referentes aos mercados
acionistas dos Estados Unidos, Inglaterra, Alemanha, Japao, Franca, Italia
e Espanha, cobrindo o periodo de janeiro de 1978 a dezembro de 1987,
estes autores verificaram, no entanto, que o desvio da taxa de cambio
relativamente a paridade do poder de compra nao é uma explicacio
suficiente para o grau de preferéncia que observaram pelos ativos do-
mésticos. Segundo estes autores pode admitir-se que uma aversao pelo
risco excecionalmente fraca relativamente aos ativos domésticos seja
outro fator explicativo da preferéncia excessiva por estes ativos. A ana-
lise de Cooper e Kaplanis (1994) foi retomada por Glassment e Riddick
(1996), segundo os quais, os niveis elevados de enviesamento doméstico,
frequentemente relatados na literatura, sio o resultado dos desvios da
taxa de cambio relativamente a paridade do poder de compra, e do facto
de, numa boa parte desses estudos, a correlacao entre a rentabilidade dos
ativos nacionais e a inflacio nao ser tida em conta. Num estudo posterior,
Glassment e Riddick (2001) acrescentam duas explicacdes suplementares
para o enviesamento doméstico observado na maior parte dos estudos.
A primeira é a possibilidade de os investidores nao utilizarem a vari-
ancia historica dos ativos estrangeiros nas suas tomadas de decisido, a
qual substituem por uma combinacido linear entre a variancia observada

e uma variancia obtida doutra fonte. Ao adotarem este procedimento,
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os investidores tém em conta a probabilidade de eventos catastréficos,
que afetem o valor dos investimentos no estrangeiro, seja em resultado
de alteracodes politicas, ou do surgimento de dificuldades no pagamento
da divida externa, por parte desses paises. A outra explicacdo sugerida
por Glassment e Riddick é o facto de, nos estudos sobre diversificacao
internacional, haver omissiao de ativos, porque 0s seus autores nao tém
em conta todos os ativos nacionais e estrangeiros onde os investidores

podem investir a sua riqueza.

1.2.5. A influéncia do capital humano

O capital humano, niao sendo negociavel, ¢ um dos exemplos mais
evidentes de ativo que nao é tido em conta na maior parte dos estudos
sobre a diversificacao internacional das carteiras. Baxter e Jermann (1997)
demonstraram que o capital humano deveria exercer uma influéncia acen-
tuada nas decisdes de investimento financeiro internacional, em virtude
de as taxas de crescimento do rendimento do trabalho e do capital esta-
rem fortemente correlacionadas no quadro de cada pais, mas nao entre
paises diferentes. Neste contexto, para cobrir o risco do capital humano,
os investidores deveriam fazer maiores aplicacdes em ativos externos e,
eventualmente, vender a descoberto ativos domésticos, o que teria como
resultado que uma boa parte destes ativos teriam proporcdoes negativas
nas suas carteiras. Os resultados da analise empirica destes autores, efetu-
ada com dados de quatro paises da OCDE (Estados Unidos, Reino Unido,
Alemanha e Japiao), confirmam a hipétese de que existe uma correlacao
elevada entre o rendimento do trabalho e o capital dentro mesmo pais,
e muito menos elevada entre paises diferentes. Para estimar os racios de
cobertura do risco de capital humano, Baxter e Jermann utilizaram modelos
VECM (Vector Error Corretion Models), nos quais impuseram a hipdtese
de que as taxas de remuneracao do capital e do trabalho siao iguais no
longo prazo, e as suas diferencas resultam apenas das suas variacoes
de curto prazo. A inclusiao deste tipo de restricao de longo prazo no

vetor de cointegracio fundamenta-se nas carateristicas da maior parte
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das func¢odes de produciao usadas em macroeconomia. Na auséncia duma
restricao deste tipo o racio do rendimento do trabalho sobre o rendimen-
to do capital aumentaria sem limite, se o primeiro desses rendimentos
crescesse mais rapidamente do que o outro, ou tenderia para zero no
caso contrario. O resultado seria que a percentagem do rendimento do
trabalho no rendimento global tenderia para 1, com a probabilidade 1,
no primeiro caso, enquanto, com a mesma probabilidade, tenderia para
zero no segundo caso. Os racios de cobertura do risco do rendimento
do capital humano, obtidos a partir das equacdes do modelo VECM cor-
respondem a vendas a descoberto dos ativos domésticos, em montantes
elevados, implicando, em contrapartida, a compra de ativos estrangeiros,
em montantes muito mais avultados do que aqueles em que entram,
efetivamente, nas carteiras dos investidores. Daqui resulta, segundo
concluem Baxter e Jermann, que o enviesamento doméstico tem valores
ainda mais elevados do que aqueles que sao sugeridos pelos estudos que
nio tém em conta o capital humano. As conclusoes do estudo de Baxter
e Jermann levaram Lewis (1999) a argumentar que a inclusio do capital
humano, em vez de contribuir para a reducao da parte nio explicada

do enviesamento doméstico, torna-a, pelo contrario, mais significativa.

1.2.6. A assimetria de informacao

A dificuldade em obter informacao sobre os ativos externos é outra
causa do enviesamento doméstico. Esta explicacdo, objeto dos estudos
de French e Poterba (1991), Kang e Stulz (1997) e Brennan e Cao (1997),
presssupoe que aqueles que compram ativos estrangeiros dispdem, em
relaciao a estes estes, duma informaciao limitada comparativamente com
a que dispdem os residentes nos paises de origem desses ativos. French
e Poterba levam a sua argumentaciao ao ponto de afirmarem que “as in-
certezas estatisticas associadas a estimaciao dos rendimentos esperados
nos mercados acionistas tornam dificil para os investidores compreender
que as rentabilidades esperadas nos seus mercados domésticos nao sao

sistematicamente superiores as do estrangeiro”. Esta afirmacio traduz a
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ideia dum excesso de otimismo acerca da rentabilidade dos ativos do-
mésticos, relativamente aos estrangeiros. Para Cooper e Kaplanis (2000),
no entanto, este tipo de otimismo apenas pode subsistir no curto prazo,
dado que, se os investidores de paises diferentes divergirem desta forma,
pelo menos um grupo deles errou sistematicamente nas suas expectativas,
0 que o obriga a corrigi-las. Kang e Stulz, por sua vez, consideram que,
apo6s a eliminacido das barreiras explicitas ao investimento internacional,
subsistem as barreiras implicitas do risco politico e das assimetrias de
informacdo. O risco politico existe quando o investidor estrangeiro receia
nio poder vir a repatriar o seu capital, ou mesmo a sua expropriacao.
Este tipo de risco é mais elevado para as acdes do que para os titulos
de divida de curto prazo, dado que a liquidez destes permite ao inves-
tidor modificar rapidamente a sua posicio. Pelo contrario, os mercados
acionistas sio menos liquidos, pelo que se torna dificil vender acoes
rapidamente para escapar ao risco politico. Relativamente a assimetria
de informacio, Kang e Stulz defendem que, se os nao residentes estiao
menos informados sobre um pais, o seu investimento nesse pais torna-se
mais reduzido, porque associam uma variincia preditiva mais elevada
aos resultados desse investimento. A ideia duma distribuicao desigual de
informacido entre os investidores conduziu Zhou (1998) a desenvolver um
modelo intertemporal de equilibrio geral onde a informacido disponivel
¢é diferenciada. Este modelo permitiu ao autor demonstrar que os inves-
tidores dirigem preferencialmente os seus fundos para os ativos sobre
os quais dispoem de mais informacio, porque, dessa forma, reduzem a va-
riancia condicional da rentabilidade dos seus investimentos. No mesmo
sentido vai o ponto de vista de Merton (1987) segundo o qual, dentro
do conjunto de ativos disponiveis num determinado pais, os investidores
preferem os que conhecem melhor como as acdes das empresas de gran-
de dimensiao e das empresas exportadoras. Esta argumentacio levou
Kang e Stulz a estudarem o efeito da dimensio da empresa na detencao

de acoes japonesas por investidores estrangeiros?, durante o periodo de

2 Os autores escolheram fazer este estudo sobre o Japao, porque as suas empresas dispo-
nibilizavam informacio publica sobre a detencao das suas acdes por investidores estrangeiros.

25



1975 a 1991. Analisando, por industria, o peso das acoes japonesas nas
carteiras de investidores estrangeiros, os autores deste estudo concluiram
que as manufaturas e os servicos sao os preferidos por esses investidores.
Na auséncia de enviesamento doméstico, o peso das acdes de um pais
na carteira dos investidores estrangeiros é igual a percentagem da capi-
talizacao bolsista dessas acdes no portefolio mundial, e a participaciao
estrangeira no capital das empresas do pais sera aproximadamente igual
para todas as empresas. Se, pelo contrario, as escolhas dos investidores
forem dominadas pelo enviesamento doméstico causado por dificuldades
na obtencio de informacio, o peso do capital estrangeiro torna-se mais
elevado nas empresas mais conhecidas no exterior, seja por terem maior
dimensao, por pertencerem ao setor exportador, ou ainda porque as suas
acoes apresentam maior liquidez no mercado de capitais. Na sua analise,
Kang e Stulz avaliaram a influéncia da dimensiao das empresas japonesas
na participaciao estrangeira no seu capital comparativamente com um
indicador da importancia das exportacdes da empresa e um indicador
de liquidez dessas acdes (o racio de turnover). Estes autores concluiram
que ¢é a dimensidao das empresas que tem o papel mais importante na
atracdo de investidores estrangeiros, embora o nivel das exportacdes e o
grau de liquidez das ac¢oes exercam alguma influéncia no mesmo sentido.

Brennan e Cao (1997) testaram as implicacdes da hipotese de assimetria
de informacao sobre os fluxos internacionais de investimento financeiro.
No seu modelo, estes autores nao tiveram em consideracdo as barreiras
aos movimentos de capitais, o risco politico, o risco de taxa de cambio
e os desvios desta em relacio a paridade dos poderes de compra, nem
os diferenciais de taxas de juro. A sua analise esta, por conseguinte,
centrada apenas nas diferencas de informacao entre os investidores
estrangeiros e os residentes num pais. O respetivo estudo empirico esta
apoiado num modelo de transacoes otimas, dependentes dum conjunto
de variaveis de precisao (informativas). No quadro deste modelo sio

possiveis as duas seguintes situacoes:

H.1: Os investidores nacionais dispoem de informacdo acumulada sobre os

ativos domeésticos superior aquela de que dispoem os investidores estrangeiros;
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H.2: A quantidade de informacdo disponivel sobre os ativos domésticos

é a mesma para investidores nacionais e estrangeiros.

No caso em que os investidores nacionais dum pais P, dispdem de mais
informacido do que os investidores estrangeiros (H1), estes seriam trend
Jollowers que compram os ativos dos pais P quando o valor do indice
deste aumenta, e os vendem quando o indice diminui. Os investidores
nacionais, pelo contrario, comprariam os ativos domésticos, nos pontos
de valor baixo do indice, e vendé-los-iam em alta. No contexto desta
hipétese, devem esperar-se dois coeficientes positivos na regressio do
volume de transacdes dos investidores estrangeiros em ativos do pais P,
sobre a rentabilidade das acdes desse pais e sobre a rentabilidade de ativos
estrangeiros. Ao mesmo tempo, espera-se que a regressio das transacdes
dos residentes no Pais P sobre a rentabilidade das suas acdes nacionais,
e sobre as acdes estrangeiras produza, respetivamente, um coeficiente
negativo e um positivo. No caso em que a informacao disponivel for si-
métrica para investidores nacionais e estrangeiros, o modelo de Brennen
e Cao conduz a hipétese de que as transacdes sobre os ativos do Pais P
dependem apenas da rentabilidade deles préprios, e sao independentes
da rentabilidade dos ativos estrangeiros. Brennen e Cao aplicaram o seu
modelo a analise das transacoes de acdes entre residentes nos Estados
Unidos, dum lado, e do outro lado, residentes num numero significativo
de paises onde esses ativos foram emitidos. Quatro desses paises eram
mercados de capitais desenvolvidos: Canada, Reino Unido, Alemanha e
Japio, indo o periodo estudado de fevereiro de 1982 a abril de 1994.
Outro grupo é composto por dezasseis paises com mercados emergentes,
indo o periodo estudado de janeiro de 1989 a abril 1994. No seu estudo,
os autores estimaram trés modelos diferentes. No modelo I os fluxos de
capital sao tratados como func¢des lineares das rentabilidades dos ativos
em todos os mercados em estudo. No modelo II os fluxos de capital sao
tratados como funcodes lineares das rentabilidades dos ativos emitidos nos
mercados de destino. Finalmente, o modelo III, € um modelo intermédio
em que os fluxos de capital dependem das rentabilidades tanto do pais

de destino como do pais de origem. Na primeira parte da sua analise
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empirica, Brennan e Cao analisaram os fluxos financeiros para os quatro
mercados desenvolvidos, a partir dos trés modelos. No caso do modelo I,
através de seemingly unrelated regressions® obtiveram coeficientes de regres-
sdo positivos, com a exce¢ao do caso em que o Reino Unido é o mercado
de destino dos fluxos. Neste caso particular o coeficiente de regressao so-
bre as rentabilidades dos ativos deste pais é negativo e significativamente
diferente de zero. Os autores interpretam este resultado como indicando
que niao existe desvantagem de informacio dos investidores americanos
nesse mercado, relativamente aos investidores ingleses. No modelo II, onde
a rentabilidade observada sobre o mercado de destino € a Unica variavel
explicativa, o respetivo coeficiente € positivo, e estatisticamente significa-
tivo, no caso da Alemanha, do Canada e do Japio, e nao estatisticamente
significativo no caso do Reino Unido. Os autores interpretam este resul-
tado como significando que os investidores americanos tém um défice de
informacao relativamente aos trés primeiros desses mercados. O resultado
obtido para o Reino Unido, com este modelo indica, tal como o resultado
do modelo I, que a informaciao dos investidores americanos e ingleses
¢ semelhante. Os autores atribuem este resultado a presenca da banca
americana na Inglaterra. A estimaciao do modelo III produziu resultados
convergentes com os dos modelos anteriores, caraterizando-se pela niao
negatividade dos coeficientes de regressiao da rentabilidade dos ativos do
mercado de origem (EUA) como dos mercados de destino, quando estes
sao a Alemanha, o Canada e o Japao, sendo o coeficiente negativo quando
o Reino Unido € o pais de destino. Ainda que estes resultados confirmem
tendencialmente a ideia de que os investidores americanos estao menos
informados sobre os trés primeiros paises do que os investidores locais,
e tao bem, ou mais, informados do que os investidores britanicos sobre
o mercado do Reino Unido, um teste complementar de racio de verosimi-
lhancga aos coeficientes associados as rentabilidades nos paises de destino,
aplicado ao conjunto das quatro equacdes, nio permite rejeitar a hipotese

de que esses coeficientes sejam nulos no seu conjunto, o que, a acontecer,

3 Sistemas de equac¢des simultineas cujas varidveis explicativas podem ser diferentes,
podendo também ser diferente o nimero de coeficientes em cada uma delas.
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implica que os efeitos de riqueza do investimento americano nestes quatro
mercados tendem a anular-se.

Na analise de Brennen e Cao sobre os fluxos financeiros americanos
para 16 mercados emergentes, apenas os Modelos II e III puderam ser
estimados. A maijor parte dos coeficientes de regressao relativos as ren-
tabilidades dos ativos emitidos nesses mercados sao positivos nos dois
modelos. As duas excecdes sio o Chile e Taiwan, ainda que, no caso deste
altimo, os coeficientes ndo sejam significativamente diferentes de zero.
Estes resultados estio de acordo com a hipétese de que os investidores
americanos estio menos informados sobre os mercados emergentes do
que os investidores locais.

A dificuldade em encontrar explicacoes bem fundamentadas para o
enviesamento doméstico, levou Cooper e Kaplanis (2000) a defenderem
que niao ha explicacdes racionais para este tipo de enviesamento, tendo
em conta que a dificuldade em obter informacao sobre os ativos estran-
geiros é, cada vez mais, ultrapassada através da intermediacao dos fundos
de investimento. Contudo, Strong e Xu (2002) sustentam que 0s proprios
fundos de investimento estao enviesados para os seus mercados nacio-
nais. Na sua analise, estes autores retomam o conceito de otimismo,
utilizado por French e Poterba para analisar o enviesamento doméstico.
Strong e Xu tornam um pouco mais preciso este conceito, ao fazerem
a distin¢do entre otimismo relativo, que corresponde ao caso em que 0s
investidores do pais P estio mais otimistas sobre o mercado financeiro
do seu pais do que os investidores estrangeiros, e otimismo absoluto,
que corresponde ao caso em que os investidores do pais P estio mais
otimistas sobre o mercado financeiro do seu pais do que relativamen-
te aos mercados financeiros doutros paises. O otimismo relativo nao é
suficiente para explicar o enviesamento doméstico, ainda que, segundo
os seus autores ele desempenhe um papel importante nessa explicacao.
Strong e Xu avaliaram o enviesamento doméstico nos mercados finan-
ceiros dos Estados Unidos, da Europa continental, do Reino Unido e do
Japao, através dum inquérito que cobriu o periodo de outubro de 1995
a outubro de 2000 (61 meses). A este inquérito responderam gestores dum

numero representativo de fundos de investimento com atividade nesses
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mercados. Para medir o otimismo relativo em cada mercado, o inquérito
conduzido por Strong e Xu comeca por determinar o nimero de gestores
“bullish” (otimistas) e “bearish” (pessimistas), dos fundos domésticos e
estrangeiros. O otimismo em cada um destes grupos de gestores € me-
dido pela diferenca entre a percentagem de otimistas e de pessimistas.
Através de testes estatisticos sobre os valores desta diferenca no grupo
de gestores domésticos e em cada grupo de gestores estrangeiros, Strong
e Xu chegaram a conclusio de que, nos quatro mercados que estudaram,
o otimismo observado entre os gestores domésticos era mais elevado do
que entre os gestores estrangeiros. A consisténcia entre os sentimentos
sobre o mercado e as intencdoes de compra e de venda foi confirmada,
no estudo destes autores, pelo facto de serem positivos os coeficientes
de correlacao entre a medida de otimismo relativo e a medida das in-
tencdes de compra e venda. Estes autores sublinham que o otimismo
relativo, apesar de nao permitir explicar a preferéncia elevada pelos ati-
vos domésticos, por parte dos investidores residentes num pais, tal como
o faz o otimismo absoluto, permite, no entanto, explicar o enviesamento
favoravel aos ativos domésticos, nas carteiras desses investidores. Por outro
lado, Strong e Xu colocam ainda a seguinte questio: o otimismo relativo
é a verdadeira causa do enviesamento doméstico, ou apenas a expli-
cacido, dada a posteriori para esse enviesamento? Segundo os autores,
este segundo ponto de vista explica melhor o facto de os benchmarks
domésticos serem frequentemente utilizados para avaliar o desempenho

dos fundos de investimento e dos seus gestores.

I1.2.7. O erro de estimacao

Lewis (1999) defende uma explica¢ao adicional para os niveis de en-
viesamento doméstico observados em varios estudos, que assenta no erro
de estimaciao da média e da variancia da rentabilidade dos ativos financei-
ros. Tal como sublinha este autor, a estimacdo destes parametros a partir
de dados histéricos nao €é necessariamente um bom método para prever

a rentabilidade esperada e o risco dos ativos. Apoiando-se na abordagem
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bayesiana das escolhas de portefélios, proposta por Klein e Bawa (1976),
Lewis sublinha que a incerteza relativa aos ativos externos € superior
a incerteza relativa aos ativos nacionais, e que os investidores tomam
as suas decisoes de investimento apoiados em valores atribuidos a priori
a rentabilidade esperada e ao risco. Essas decisoes de investimento sao
revistas a2 medida que a chegada de nova informac¢ao causa uma altera-
cao das suas previsoes sobre os parimetros em questio. Assim sendo, o
calculo da volatilidade histérica, muitas vezes usado na analise empirica,
capta dificilmente os elementos sobre os quais os investidores tomam as

suas decisOes. Nesta perspetiva, o enviesamento doméstico torna-se um

fenomeno dificil de medir com base em dados historicos.

Conclusio

A diversificacao dos portefélios permite aos investidores com aversio
pelo risco alcancarem relacdes 6timas entre a rentabilidade esperada e o
risco, tal como o demonstra o modelo da média-variancia de Markowitz.
Essas relacdes 6timas podem consistir em maximizar a rentabilidade es-
perada, para um dado nivel de risco ou em minimizar o risco, para um
dado valor da rentabilidade esperada. A inclusao de ativos estrangeiros
nos portefélios da uma contribuicao fundamental para melhorar a relacao
entre rentabilidade esperada e risco. Contraditoriamente com estes prin-
cipios de decisao racional dos investidores, varios estudos puseram em
evidéncia que o grau de diversificacdo internacional dos portefélios esta,
na maior parte dos casos, abaixo do que corresponde a uma situacao 6tima.
Com efeito, numa boa parte das pesquisas sobre este tema verificou-se
que os investidores tém uma preferéncia excessiva pelos ativos do seu
pais (enviesamento doméstico), mesmo num quadro de liberalizacdo dos
movimentos internacionais de capitais. As seguintes explicacdoes foram
propostas para este fenémeno: os custos de transacio, a diferenca de
regimes fiscais, os desvios da taxa de cambio relativamente a paridade
dos poderes de compra, a cobertura do risco de inflacao e da correlacio

da rentabilidade dos ativos financeiros domésticos com outros ativos nao
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negociaveis, como o capital humano, a assimetria de informacao entre
investidores nacionais e estrangeiros e a dificuldade, por parte destes,
em fazerem boas previsoes sobre a rentabilidade esperada e o risco dos

ativos emitidos fora do seu pais de residéncia.
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IT. A AVALIAGCAO INTERNACIONAL DOS ATIVOS
FINANCEIROS

A diversificacao internacional dos portefélios de ativos financeiros
contribui para que mercados financeiros diferentes sejam, de forma
crescente, dominados por fatores de risco comuns. Dado que esses
fatores de risco sao tidos em conta nos modelos de avaliacio dos ati-
vos financeiros, uma das consequéncias da integracio dos mercados
¢ a de que o mesmo modelo de avaliacio pode ser aplicado a ativos
pertencentes a mercados diferentes. Neste capitulo dedicar-nos-emos
a abordagem da integracio dos mercados financeiros baseada nos
modelos de avaliacao dos ativos financeiros. A primeira seccio do
capitulo é dedicada aos modelos gerais (ou domésticos) de avaliacio
dos ativos financeiros: o modelo standard de equilibrio de Sharpe,
Lintner e Mossin, o modelo de equilibrio intertemporal de Merton
e o seu equivalente baseado no consumo, de Breeden, e, finalmente,
o modelo de arbitragem de Ross. A segunda seccido trata dos modelos
de avaliacido internacional dos ativos financeiros, os quais siao, em
grande medida, a extensio ao mercado internacional dos modelos de

equilibrio standard e intertemporais.

I1.1 Os modelos gerais de avaliacao dos ativos financeiros

Os modelos de equilibrio para a avaliacao de ativos financeiros pressu-
poem que existe uma relacio permanente e estavel entre a rentabilidade

esperada e o risco sistematico dos ativos financeiros. Os modelos de
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arbitragem, pelo contrario, admitem que as irregularidades de mercado
possam afastar a rentabilidade esperada do seu valor correto em relacio
ao risco. A ocorréncia desses desvios cria oportunidades de arbitragem
sem risco lucrativas, cuja exploracdo, por parte dos investidores, devera

conduzir a correcao do valor dos ativos.

I1.1.1 O modelo standard de equilibrio para avaliacao dos ativos

financeiros

O modelo standard de equilibrio para a avaliacdo de ativos finan-
ceiros, vulgarmente conhecido por CAPM (Capital Asset Pricing Model)
foi desenvolvido, de maneira independente, por Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966). Este modelo toma como ponto de partida a
existéncia dum ativo sem risco, o qual é um titulo de divida de muito
curto prazo (com vencimento no fim do periodo de tempo em curso),
pelo que nao apresenta risco de perda de capital, e cujo devedor nao
apresenta risco de incumprimento. A inclusao deste tipo de ativo nos
portefélios permite aos investidores alcancar combinacdes entre renta-
bilidade esperada e risco mais favoraveis do que as que se situam sobre
a fronteira de eficiéncia do modelo de Markowitz. O conjunto dessas
combinac¢des esta representado, na Figura II.1, pela reta que interceta
o eixo vertical no ponto r¢ (0 qual representa a taxa de juro sem risco)
e que é tangente a fronteira de eficiéncia de Markowitz no ponto M.
Todos os pontos sobre a reta r¢M sao combinacdes lineares do ativo sem
risco com o portefélio M. Deste modo, qualquer investidor maximiza
a rentabilidade esperada, para cada valor de risco, escolhendo uma com-
binacdo do ativo sem risco com o portefolio M, o qual toma a designacao
de portefélio de mercado. Este procedimento equivale a aplicagiao da
riqueza em dois fundos de investimento, um composto pelo ativo sem
risco e o outro pelo portefélio de mercado. Dai que a demonstraciao de
que a combinacdo destas duas carteiras € a que permite aos investidores
fazerem as escolhas 6timas, tenha sido designada por Tobin (1958) por

Teorema da Separacdo dos Dois Fundos.
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p
Figura II.1. Fronteira de eficiéncia, ativo sem risco e portefélio de mercado

A rentabilidade esperada e o desvio-padrio de qualquer portefélio

situado sobre a reta r¢M sao, respetivamente:

N N
EXM+1—2XH} (2.1

Up

(2.2).

Dado que um portefélio sobre esta reta apresenta o menor risco
possivel para o seu valor de rentabilidade esperada, a sua composicao

¢ determinada através da minimizaciao da seguinte funcao de Lagrange:

N N

L=0,+¢ %-EXM+ 1-2){i I, (2.3).
1= 1=

As condicdes de primeira ordem que permitem minimizar L s3o:
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JL _ L(leaf +..+2X0, +...+ 2XN01N)—¢[M1 —rf]= 0

X, 20,

IL _ L(2Xla]i +..+2X.07 +...+2XNariN)—q0[ui -1 ]=0

X, 20, 2.4).
L1

X E(le% ot 2X 0+t 2X 00 ) - @[ 1y -1, ] =0

aL N N

—=yp-2xiyi+(1-2Xi)rF=o (2.5).
I

Multiplicando a primeira equacido de (2.4) par Xj, a segunda por X, e

assim sucessivamente até N, e, finalmente, somando todas essas equacdes

obtém-se a seguinte representacio para o risco do portefélio:

N N
0P=¢[2Xiui+(l—2Xi)rf—rf} (2.6).

Tendo em conta que, no ponto M, a soma das proporcdes dos ativos
com risco € igual a 1, o que implica op=0y, € que a rentabilidade espe-

rada do portefolio de mercado é:

N
Uy = ZXixui 2.7,

chega-se a seguinte relacio:

1_m-n

@ Om

(2.8).

Cada uma das equacdes representadas em (2.4) toma, no ponto M, a

representaciao seguinte:

! 2N (2.9)
w =1 +——|X0 + ) X0 o
' goy JEI i

J=i
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Por outro lado, dado que a covariancia entre o ativo i e o portefélio

de mercado M é:

N
2
UiM = Xiai + EXJUij (2.10)
=
j=i

substituindo em (2.9), 1/¢ a partir de (2.8), chegamos a seguinte equacio:

Hi‘rf=/3i[MM—rf] (2.11)

onde B = Oim
i 2
Oy ,
a qual traduz a rela¢io de equilibrio entre a rentabilidade esperada e o
risco, segundo o modelo de Sharpe, Lintner e Mossin para a avaliacido dos
ativos financeiros. Nesta equacdo de equilibrio, o excesso de rentabilidade
esperada relativamente a taxa de juro sem risco € um prémio de risco
que corresponde ao produto do risco sistematico do ativo (medido pelo
parametro beta) pelo preco de mercado do risco (medido pelo excesso
da rentabilidade esperada do portefélio de mercado relativamente a taxa
de juro sem risco). Dado que este preco do risco é fixado pelo merca-
do, o seu valor depende do grau de aversiao pelo risco dos investidores.
Um procedimento alternativo para a deducao da equacido de equilibrio
representada em (2.11) assenta no pressuposto da maximizacio da funcio
de utilidade dos investidores. Devido a sua complexidade matematica,

este procedimento é apresentado no Apéndice I deste capitulo.

I1.1.2 O modelo intertemporal de equilibrio de Merton

Merton (1971,1973) fez a generalizacao do modelo de equilibrio an-
teriormente apresentado ao caso em que as condicoes de investimento
se modificam no tempo, sendo governadas por variaveis de estado que
seguem processos estocasticos. Neste modelo, a procura dum ativo fi-
nanceiro por parte dum investidor é determinada, nio somente pelo

seu grau de aversao pelo risco, como no modelo standard, mas também
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pela capacidade do ativo para cobrir o risco duma evolucido desfavoravel
nas condicdes de investimento. Com base nas hip6teses do seu modelo,
Merton obtém a seguinte equaciao de equilibrio, cuja deducao, devido a sua

complexidade matematica, é apresentada no Apéndice II deste capitulo:

S
Aui_rf=/jiM(1uM_rf)+Zﬂih(;uh_rf) (2.12)
=]

onde w; € a rentabilidade esperada do ativo i, rf € a taxa de juro sem
risco, uy € a rentabilidade esperada do portefdlio de mercado, fiy € o
coeficiente de sensibilidade do ativo i relativamente a este portefo6lio,
S é o namero de variaveis de estado que governam os precos dos ati-
vos financeiros, i, € o coeficiente beta do ativo i relativamente a um
portefolio cujo coeficiente de correlacio com a variavel de estado b é
igual a -1, e u, € a rentabilidade esperada desse portefélio. De acordo
com esta equacao os investidores repartem a sua riqueza em S+1 fundos
de investimento, sendo um deles aplicado no ativo sem risco e cada um
dos restantes S esta perfeitamente correlacionado com uma das varia-
veis de estado. Fama (1996) sublinhou que este modelo é uma extensio
natural do modelo de equilibrio standard, porque ambos os modelos se
fundamentam no coeficiente de eficiéncia assente no modelo da média-

-variancia de Markowitz.

I1.1.3 O modelo intertemporal de equilibrio baseado no consumo

Rubinstein (1976) e, com maior desenvolvimento, Breeden (1979) pro-
puseram modelos intertemporais de equilibrio nos quais o consumo ¢ a
GUnica variavel de estado, o que decorre da possibilidade de representar
todas as variaveis de estado através do processo estocastico seguido pelo
consumo. Através de um procedimento semelhante ao de Merton, Breeden

deduz a seguinte equacao de equilibrio:

Bic
Puc

=1 =y -1,) (2.13),
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onde fic € o coeficiente beta do ativo i relativamente a variacio per-
centual do consumo, e fyc € a medida equivalente para o portefélio de
mercado M. Neste modelo, o excesso de rentabilidade esperada do ativo
relativamente a taxa de juro sem risco é proporcional a covariancia (aqui
representada pelo beta) com o consumo. Esta relacio decorre do facto
de um valor elevado dessa covariancia traduzir uma capacidade reduzida
do ativo para cobrir o risco de alteracdes desfavoraveis nas condicoes

de consumo futuras.

I1.1.4 O modelo de arbitragem de Ross

Ross (1976) prop6s um modelo cujo primeiro objetivo é, segundo o
autor, dar solucdo ao problema do afastamento das rentabilidades dos ati-
vos financeiros relativamente a distribuicio normal que esta pressuposta
nos modelos de equilibrio. Ao mesmo tempo, este modelo admite que um
conjunto de fatores (cujo nimero €, normalmente, superior a um) deter-
mina as rentabilidades dos ativos e contém um raciocinio de arbitragem
que permite compreender como sao corrigidas as irregularidades de mer-
cado, isto é, os erros de avaliacao dos ativos financeiros. De acordo com
este modelo, a rentabilidade do ativo i, em cada momento ¢, R;;, pode ser

decomposta em trés elementos:

K
=u + 2 ﬁijéj,t + &, (2.14)
=

onde y; representa, como nos desenvolvimentos precedentes, a ren-
tabilidade esperada do ativo, 2 i0;. € a componente determinada pelos
K fatores de risco, sendo f§; o coeficiente de sensibilidade do ativo i ao
fator j, §j; é o valor corrente desse fator, cuja média é nula (por constru-
¢do), e & € a componente residual da rentabilidade, ou risco especifico
do ativo, o qual tem também média nula e nio esta correlacionado com
os residuos de rentabilidade dos outros ativos. A rentabilidade dum por-
tefélio composto por N ativos, cujas proporcoes siao Xj,..., Xj,..., Xy,

é dada pela seguinte expressao matematica:
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N N N K N
ZXiRi,t = ZXnui + EXI‘ 2/))1‘j(sj,t + ingi,t (2.15).
1= = 1= = =

Se o numero de ativos no portefélio for muito elevado, de maneira
N
que X; se aproxima de 1/N, » X&, tende para zero e a rentabilidade do

1=

portefélio pode tomar a seguinte representacio:

N N N K
EXiRi,t = EXiﬂi + Exi 2 ﬂijéj,t (2.16).
= 1= = =

Para que este portefolio seja de arbitragem a soma das proporcdes dos
ativos deve ser nula (o que assegura o investimento num conjunto desses
ativos é financiado pelas receitas provenientes da venda a descoberto
de outro conjunto desses ativos), e o seu risco sistematico também deve
nulo. Este portefdlio, de investimento e risco sistematico nulos, deve ter
também uma rentabilidade esperada nula. Este conjunto de condicdes de

arbitragem esta representado pelo sistema de equacoes seguinte:

X+ + X+ + Xy =0

Xlﬁu +---+Xiﬁa,1 +---+XN/5N,1 =0

2.17).
XBj+ .+ Xpf+..+X Py =0

Xl/a’l’K +...+Xi/3’i’K +...+XN/J)N’K =0

Para que o sistema de equacdes (2.17) possa ter solucdes nio nulas,
o seu determinante principal deve ser nulo, o que requer que cada uma
das suas equacdes seja uma combinacdo linear das restantes, donde re-
sulta a seguinte relacdo entre a rentabilidade esperada de cada ativo e

os respetivos coeficientes beta:

K
wo=4+» AP, (2.18).
121 i

Nesta representacio da rentabilidade esperada Ay pode ser interpretado
como a rentabilidade do ativo sem risco, também representado, nos de-

senvolvimentos anteriores por ty, € Ay,..., 4j,...,Ax podem ser interpretados
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como os precos de mercado do risco dos diferentes K fatores. A grande
diferenca do modelo de arbitragem relativamente aos modelos de equilibrio
apresentados anteriormente é que este explica como sio corrigidas as
irregularidades de mercado, porque no portefélio de arbitragem os ativos
subavaliados pelo mercado entram em proporcdes positivas (posicoes
longas), o que faz subir os seus precos, enquanto os ativos sobreava-
liados entram em proporcoes negativas (posi¢cdes curtas), donde resulta
a diminuicao dos seus precos. Contudo, o modelo de arbitragem apresenta
uma limitacao que decorre do facto de a eliminacao completa ou quase
completa do risco especifico (a soma ponderada dos ¢ ), necessaria ao
desencadeamento de operac¢des de arbitragem sem risco, s6 ser possivel

em portefolios compostos por um numero muito elevado de ativos.

I1.2. Os modelos de avaliacao internacional dos ativos financeiros

Os modelos de avaliacao internacional dos ativos financeiros sao ex-
tensdes dos modelos gerais apresentados na seccdo anterior, aos quais
acrescentam, normalmente, a hipétese de integracao perfeita dos merca-
dos financeiros. No entanto, esta hipétese é mitigada em algumas das
aplicacoes empiricas destes modelos, que testam tanto a possibilidade
de integracido perfeita como a de integracao parcial dos mercados finan-

ceiros, ou mesmo a possibilidade de auséncia total de integracio.

I1.2.1 Os modelos de equilibrio para avaliacao internacional dos ativos

financeiros

Solnik (1974) propo6s o primeiro modelo de avaliaciao internacional dos
ativos financeiros. Trata-se dum modelo que corresponde ao caso em que
os mercados financeiros estao perfeitamente integrados, e onde, por conse-
quéncia, as variaveis domésticas nao intervém na determinacao dos precos
de mercado do risco. O modelo de Solnik admite que o valor do portefélio

de mercado do pais i segue um processo estocastico do tipo seguinte:
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P.
% = udt+odz, (2.19),

i
onde u; é a rentabilidade esperada, dt é a variacao do tempo, 0; é a vola-
tidade e dz; € um processo standard de Wiener!. O modelo admite que a
taxa de cambio entre o pais i e o pais &, ey, também segue um processo
estocastico cuja representacio € a seguinte:

de,
ik _
=, dt + @, dq;, (2.20),
Cik
onde ay, é a variacao relativa esperada da taxa de cambio, dt é a variacao
do tempo, @, € a volatidade e dq;x é também um processos standard de
Wiener. Estando a taxa de cambio representada ao incerto para o pais &,
a rentabilidade do portefélio de mercado do pais i, em precos do pais
k, toma a seguinte representacio:
k
dP* _d(Pe;) _dP, ,dey dP de;

P! Pe, P Cix P e

1 1 1

(2.21)

Tendo em conta os processos estocasticos representados em (2.19) e

(2.20), o processo estocastico associado a equacio (2.21) toma a seguinte

representacao:
dP*
? - (‘ui + &y + 0y 0P )dt +0,dz; + @, dq, (2.22)

onde pj € o coeficiente de correlacido entre as variacdes de P; e as varia-
coes de ej. O investidor do pais k que coloca a sua poupanca em ativos
do pais i corre o risco de mercado desse pais conjuntamente com o ris-
co de taxa de cambio. O modelo de Solnik ignora a inflacido, pelo que
todas as alteracoes da taxa de cambio sio variacOes reais e a paridade
dos poderes de compra verifica-se permanentemente. Este modelo tem
em conta que o investidor do pais k pode efetuar um investimento no

portefolio de mercado do pais i completamente financiado por crédito

1 Sobre processos de Wiener ver o Apéndice I deste capitulo.
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obtido neste pais, o que lhe permite eliminar o risco de taxa de cambio.
Paralelamente, pode investir no ativo sem risco no pais 7, cujo preco esta
representado por B;, e cuja rentabilidade é:

dB,
— =1, ,dt (2.23),
B ’

i

Os desenvolvimentos de Solnik assentam também na hipoétese de que
o investidor do pais k reparte os seus investimentos por N paises, da
seguinte forma: 1) em cada pais adquire um portefélio doméstico cujo
risco cambial é coberto através do financiamento nesse pais; 2) comple-
mentarmente compra o ativo sem risco desse mesmo pais. Neste modelo
o investidor pretende maximizar uma funcio intertemporal de utilidade
semelhante a que é apresentada nos Apéndices em referéncia aos modelos
gerais de avaliacdo dos ativos financeiros. Dado que as funcdes de procura
de ativos com risco e do ativo sem risco sao separaveis, Solnik decompode

o portefélio do investidor que pretende cobrir o risco em trés fundos:

— o portefolio de mercado mundial (cujo risco de taxa de cambio
esta coberto);

— um portefolio de obrigacoes de diferentes paises, especulativo em
relacao ao risco cambial;

— o ativo sem risco do seu proprio pais.

Mediante a agregacido da procura dos portefélios de mercado de todos
os paises, e aplicando, em seguida, um procedimento idéntico ao que
apresentamos nos Apéndices I e II, o desenvolvimento do modelo conduz
a uma equacido que representa o equilibrio num mercado internacional

de capitais perfeitamente integrado, e cuja representaciao é a seguinte:

W =1 = %(ﬂm _rf) (2.29),
ou
=1 =p (luM —rf) (2.24),
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onde uy e 013,[ sdo, respetivamente, a rentabilidade esperada e a varidncia
do portefolio de mercado mundial composto pelos portefélios de mercado
de todos os paises, 0, € a covariancia entre o portefélio de mercado do
pais i e o portefolio de mercado mundial, e ry € uma média ponderada
das taxas de juro sem risco dos diferentes paises. O método de cobertura
do risco de taxa de cimbio usado no modelo de Solnik foi criticado por
Sercu (1980), o qual faz notar que a compra de um portefélio de ativos
com risco, no pais i, completamente financiado por endividamento nes-
se pais, corresponde a um racio de cobertura igual a 1, sendo que este
nio corresponde, necessariamente, ao racio de cobertura 6timo. Com
efeito, o valor 6timo desse racio depende do grau de exposiciao ao risco
do portefolio em questio. A argumentacio de Sercu baseia-se em Adler
e Dumas (1978), os quais salientam que a cobertura do risco de taxa
de cambio dum ativo deve ser feita através da compra dum portefolio
composto pelo ativo e por contratos de cambio a prazo, em proporcdes
que permitam igualar a zero a correlacio da rentabilidade do portefélio
coberto com as variacoes da taxa de cambio.

Adler e Dumas (1983) debrucaram-se sobre as consequéncias da inclu-
sao da inflacao no modelo de Solnik. Para tal, estes autores tiveram em
conta as diferencas entre os cabazes de bens de consumo dos diferentes
paises, e o facto de o processos estocasticos seguidos pelos precos dos
ativos serem determinados pela inflacao e pela alteracao dos precos re-
lativos. Estes autores sublinham ainda que os desvios da taxa de cambio
relativamente a paridade dos poderes de compra dificultam a aplicacao
dum modelo internacional a avaliacio dos ativos financeiros, o que, na
sua perspetiva, da fundamento para inclusio de precos de mercado do
risco de taxa de cambio no modelo de equilibrio internacional proposto
por Solnik. Por outro lado, o risco de taxa de cambio pode ser eliminado
se os investidores comprarem portefolios cobertos contra os desvios
da taxa de cambio relativamente a paridade dos poderes de compra.
Mas, como recordam Adler e Dumas, o racio de cobertura deve ser cal-
culado através de regressdes das rentabilidades dos ativos incluidos no
portefélio de cobertura, sobre a série dos desvios da taxa de cambio

efetiva relativamente aos valores que respeitam a paridade dos poderes

44



de compra, o que pde em causa a hipotese, contida no modelo de Solnik,
de que esse racio é igual a 1.

Dumas e Solnik (1995) estimaram empiricamente um modelo de
equilibrio internacional, que incluia precos de mercado do risco de taxa
de cambio, sobre uma base de dados abrangendo dados dos mercados
financeiros americano, alemio, japonés e inglés, e a taxa de cambio entre
o dodlar e as moedas dos outros paises. Os resultados desse estudo mostra-
ram que os prémios de risco de taxa de cambio desempenham um papel
significativo no modelo de avaliacdo internacional dos ativos financeiros,
o que vai de encontro as preocupacdes dos seus autores relativamente
ao modelo tedrico de Solnik, do qual esses prémios estio ausentes.

A paridade dos poderes de compra € mais importante para alguns
paises do que para outros. Karoly e Stulz (2003) sublinham que, nos ca-
sos dos paises com inflacio elevada, a paridade dos poderes de compra
¢ um bom instrumento para prever a evolucio da taxa de cambio. Pelo
contrario, nos paises com inflacao baixa as oscilacoes da taxa de cambio
estio pouco correlacionadas com a inflacio. No entanto, um modelo
de avaliacao internacional dos ativos financeiros deve servir para qual-
quer pais, independentemente do seu nivel de inflacao. Por outro lado,
de acordo com os modelos de equilibrio geral, os processos estocasticos
seguidos pelas taxas de cambio nao siao independentes dos processos
estocasticos seguidos pelos precos dos ativos financeiros, pelo que pode
admitir-se que sao governados pelas mesmas variaveis de estado, as quais

traduzem as condicoes de investimento.

I1.2.2 Os modelos de de avaliacdo internacional dos ativos financeiros

baseados no consumo

A modificacao das condi¢oes de investimento estid presente no modelo
de Stulz (1981) para a avaliacio internacional dos ativos financeiros,
em situacao de integracao perfeita dos mercados financeiros. Este mo-
delo tem igualmente em conta que: 1) as oportunidades de consumo

variam entre os paises; 2) os rendimentos provenientes do investimento
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internacional avaliados na moeda do pais de origem do investidor niao
sao os mesmos para todos os paises. Stulz toma como ponto de partida
uma funcio intertemporal de maximizacao da utilidade e, no seu mode-
lo, a economia mundial é constituida por dois paises com estruturas de
consumo diferentes. Complementarmente, o modelo contempla a possi-
bilidade de um investidor que compra um ativo financeiro estrangeiro,
poder financiar-se obtendo um empréstimo no seu pais ou no estrangeiro.
Por conseguinte, a rentabilidade desse investimento é influenciada tan-
to pela taxa de cambio como pela taxa de juro sem risco do pais onde
o financiamento foi obtido. No contexto do seu modelo, Stulz deduz uma
equaciao de equilibrio na qual o excesso de rentabilidade dum ativo com
risco emitido num determinado pais é uma funcio da sua covariancia
com o consumo mundial. Esse modelo de equilibrio é, por conseguinte,
equivalente, num mercado financeiro mundial perfeitamente integrado, ao
modelo de equilibrio de Breeden para um mercado financeiro nacional

apresentado numa secc¢io anterior.

I1.2.3 Os modelos internacionais de arbitragem

A utilizacao de modelos de arbitragem como método de avaliacio
internacional dos ativos financeiros foi proposta por Chen, N. F., Roll
e Ross (1983), por Solnik (1983) e por Cho, Eun e Senbet (1986), entre
outros. Solnik (1983) demonstrou que o uso de modelos de arbitragem
na avaliacido internacional dos ativos requer a existéncia de fatores inter-
nacionais comuns, dos quais dependem os prémios de risco dos ativos e
o prémio de risco da taxa de cambio. Chen, N. F., Roll e Ross utilizaram as
seguintes variaveis macroeconémicas como fatores de risco: os indices de
producao industrial, o prémio de risco de incumprimento das obrigacoes,
as modificacdoes da curva das taxas de juro e a inflagio nao antecipada.
Cho, Eun e Senbet aplicaram a analise factorial aos indices acionistas
dum conjunto de onze paises, tendo concluido que estes eram governados
por trés ou quatro fatores comuns. Na mesma linha de analise empirica

destes autores, Asprem (1989), bem como Bracker, Docking et Koch
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(1999) utilizaram variaveis macroeconémicas na explicacao da integracio
dos mercados de acdes. As variaveis utilizadas por Asprem siao o indice
de producao industrial, as variacoes do emprego, as taxas de cambio,
o consumo, uma taxa de juro, a inflacao e a oferta de moeda. O estudo
de Asprem conduz a conclusio de que embora as varidveis macroeco-
némicas influenciem as varia¢cdes dos precos das acdes, o seu efeito é
desfasado no tempo. Por outro lado, este autor sublinha que o facto de
a frequéncia dos dados das variaveis macroeconémicas ser menor do que
a dos precos das acdes, cria limitacoes a utilizacio daquelas variaveis
neste tipo de anilise. Bracker, Docking e Koch utilizaram como variaveis
macroeconomicas os racios das exportacdes e das importacoes bilaterais, as
diferencas da taxa de inflacao, as diferencas das taxas de juro, a variacao
percentual da taxa de cambio e a sua volatilidade anual. A este conjunto
de variaveis macroeconémicas os autores acrescentaram variaveis dummy
representando a zona geografica do pais. O objectivo do seu estudo era
avaliar se a interdependéncia de muito curto prazo, entre os mercados
financeiros de paises situados em diferentes regidoes geograficas poderia
ser explicado por variaveis macroeconomicas. Os autores concluiram, no
entanto, que os ajustamentos de curto prazo entre mercados financeiros

diferentes sao pouco influenciados por essas variaveis.

Conclusio

O modelo standard de equilibrio de avaliacao dos ativos financeiros,
desenvolvido por Sharpe, Lintner et Mossin, foi, conjuntamente com o
modelo da média-variancia de Markowitz, o ponto de partida da teoria
financeira contemporanea. Este modelo apresentou a primeira explicacao
da formacido do preco de mercado do risco dependente da aversao pelo
risco dos investidores. O modelo de Sharpe, Lintner et Mossin tem a li-
mitacdo de assentar no pressuposto de que as condi¢cdes de investimento
se mantém constantes no tempo. Essa limitacio foi ultrapassada pelo
modelo intertemporal de equilibrio de Merton, o qual admite que um

conjunto de variaveis de estado influenciam as condi¢oes de investimento
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e, por esta via, influenciam também os precos dos ativos financeiros.
O modelo de Merton conduz a conclusio de que a procura de ativos
financeiros depende, nao apenas da aversio pelo risco dos investidores,
na qual assentava o modelo standard, mas também do seu desejo de
cobrir o risco de evolucao desfavoravel das condi¢cdes de investimento.
Os modelos de avaliacio internacional dos ativos financeiros apoiam-se
em hipoéteses comuns aos modelos standard e intertemporal, aos quais
acrescentam hipoteses referentes a cobertura do risco de taxa de cambio.
Esses modelos de avaliacao internacional dos ativos financeiros estao na
base da teoria sobre a integracao dos mercados financeiros e da analise

empirica sobre essa integracio, a qual é dedicado capitulo seguinte.
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APENDICE I: DEDUGAO DO MODELO STANDARD

DE EQUILIBRIO PARA A AVALIACAO DOS ATIVOS
FINANCEIROS BASEADA NA MAXIMIZACAO DA FUNCAO
DE UTILIDADE INTERTEMPORAL DOS INVESTIDORES

A hipétese de que os precos dos ativos financeiros seguem a lei log-
-normal, contida no modelo de Markowitz permite representar as variacdes

do preco dum ativo financeiro através da seguinte equacao estocastica:
dP, = g Pdt+oPdz, (AL.D),

onde u; é a rentabilidade esperada do ativo durante um intervalo de
tempo infinitesimal, dt é a variacdo do tempo, 0; € a componente ale-
atoria do processo seguido pelo preco do ativo e dz; é um processo
standard de Wiener de média zero e varidncia igual a dt. Este tipo
de processo estocastico corresponde ao caso em que as condi¢des de
producido se mantém constantes no tempo, a qual é uma das hipoteses
comuns ao modelo de Markowitz e ao de Sharpe, Lintner e Mossin.
A riqueza dum investidor k segue igualmente um processo estocastico,
o qual é a soma dos processos seguidos pelos ativos que a compoem,
ponderados pelas suas proporc¢des individuais nessa riqueza. Sendo
Wk a riqueza deste investidor, o seu processo estocdstico toma a se-
guinte representacao:

N
dw* = [ZXT (4 -1 )+,

WEdt+(Y* -C*)dt + W* (iqudzi) (A1.2),
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na qual YK e CK sio, respetivamente, o rendimento do trabalho e o
consumo periédico do investidor, e X;X é a proporcio do ativo i no seu
portefélio. O investidor maximiza, em cada momento t, o valor esperado
da utilidade do seu consumo futuro, acrescido duma func¢ao de heranca,

tal como estad representado na expressio seguinte:

{f U (CE,s)ds +B* (Wf, T)} (A1.3),

onde U* (Ci‘,s) ¢ a utilidade do consumo efetuado no momento s, repre-
sentado por C,, e B¥ (W}‘,T) ¢ a utilidade da funcao de heranca. Tendo
em vista a maximizacao da funcio de utilidade, o investidor escolhe,
em cada momento, o nivel de consumo e o portefdlio de ativos que
lhe permitem assegurar o maximo de utilidade esperada. Este objetivo
é alcancado através duma funcdao de controlo estocastico dinamico do

seguinte tipo:
T
T*(WE,t) = max E, {f Uk(clg,s)ds+Bk(w;f,T)} (AL4)
t
Para que as escolhas do investidor sejam o6timas, deve verificar-se a

seguinte condicao!, obtida a partir da derivacio de (A1.4) de acordo com

o lema de Ito:

N
0=pax{U*(Ct)+ T+ | W* [EX?(M—&)W}—C"

(eW)
1 k k k
+2JWW (w*) EEXX g

onde J*e Jl\‘v sao, respetivamente, as derivadas de primeira ordem de

(A1.5),

Jx (\Mk,t) em ordem ao tempo e 2 riqueza, e J¥ € a derivada de se-
gunda ordem relativamente a riqueza.

Aplicando o teorema da funcido implicita a (A1.5) obtemos:

1 Segundo a demonstracio de Merton (1969, 1971) e omitindo o rendimento do trabalho.
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k k
ka = U—kw (A1.6),
Jww U

ww

o que implica que as condicoes de primeira ordem para a obtencio de

um maximo em (A1l.5) sejam, respetivamente:

Kook
UL -J5 =0 (AL7)
e

Xk

-1 O, - Oy O 1

Ut oW -
w| M~ | =-VUyy O . O .. On||X] (A1.8),

Uy —T; On o Oy oo Oy || X5

A partir das condi¢cdes representadas em (A1.8) podemos, por inversiao

matricial, determinar a quantidade procurada de cada ativo:

k

k kyx7k U]\(N o .
df =XEW* = - 2<Mj _rf)vij i=1, ...N (A1.9)
=
onde v; sdo elementos da inversa da matriz das varidncias-covaridncias
da rentabilidade dos ativos, [Oij] .
Agregando as quantidades procuradas do ativo por todos os m inves-

tidores existentes na economia, obtemos:
m N
kyyx7k .
D, =2Xiw =A2(‘uj—1’f)\/ij i=1,..N (A1.10),
=] I=

oo U
I N\ A . ~ .
onde A= E Ut € o inverso da medida de aversao pelo risco.
=1 ww

A procura agregada de ativos com risco € o valor do portefélio de
N

mercado, D, =M, cuja varia¢do € dada por:
1=1
& dP
- 1
dM_ZDi P (AL.1D).
1= 1
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Tendo em conta que as proporcdes dos ativos individuais neste por-
D
Xy =ﬁN, podemos substitui, em (A1.10),

N
D; por X;M, o que nos permite chegar a seguinte relacio entre a renta-

D
tefélio sio X, =—,...., X;=
M

bilidade e o risco, para cada ativo:
M N
-1 =—>Xo; (A1.12).
A Y
J=

Por outro lado, a partir da covariancia entre o ativo i e o portefdélio

de mercado, a seguir representada:
N
Oy = EXJOU (A1.13),
1=

podemos dar a equacido (A1.12) a seguinte representacdo alternativa:

M
e N (A1.14).

~

Dado que esta ultima relacao ¢ valida tanto para ativos indivi-
duais como para portefélios, e atendendo a que a rentabilidade
esperada e o risco do portefélio de mercado siao representadas

respetivamente por:

N
Uy = EXM (A1.15)
e por:
N
oy = 2 X0 (A1.16)

podemos dar a seguinte representacio a equacio equivalente a (A1.14),

para o portefolio M:

M
, — . =XU§4 (A1.17).

Se, em seguida, utilizarmos (A1.17), para substituir M/A em (A1.14),

chegamos a seguinte equacao de equilibrio:
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-1 =2y -r1.) (A1.18).
Fica demonstrado, com este procedimento alternativo de deducido desta

equacio de equilibrio, que ela traduz uma situacio de mercado em que

todos os investidores estao a maximizar a sua utilidade.
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APENDICE II: DEDUGCAO DO MODELO
INTERTEMPORAL DE EQUILIBRIO DE MERTON

No modelo de Merton (1973), os processos estocasticos seguidos pelas

variaveis de estado sao representados por equacodes do tipo:
dv, =n, (Vtat)dt"'wh (Vtat)dzh (A2.1),

onde 177, (Vt, t) e w, (Vw t) sdo, respetivamente, a componente determinista
e a componente aleatoria do processo estocastico seguido pela variavel de
estado b, e dz, € um processo standard de Wiener.

Neste contexto, os precos dos ativos financeiros seguem processos esto-
casticos dependentes das variaveis de estado, cuja representacio € a seguinte:

=V, t)dtr o (V1) (a22)

i

O coeficiente de correlacdo entre os processos estocasticos seguidos
pelo ativo i e pela variavel de estado b é representado, nos desenvolvi-
mentos seguintes, por pi,, € o coeficiente de correlacao entre os processos
estocasticos seguidos por duas variaveis de estado, b e g, é representado
por vhq. O processo estocastico seguido pela riqueza do investidor k é
idéntico ao que foi representado em (A1.2). A func¢ido de utilidade espe-
rada de cada investidor €, por sua vez, idéntica a representada em (A1.3),
e a respetiva funciao de controlo estocastico € idéntica a representada
em (A1l.4). Por outro lado, as condi¢bes de maximizacio da funcio de
utilidade intertemporal s3ao, neste modelo, influenciadas pelas variaveis

de estado. Dai resulta que a derivacao de (A1l.4), por aplicacao do lema
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de Ito, para que essas condi¢cdes de maximizacao sejam satisfeitas, conduz

a verificacao da seguinte igualdade:

0=mmax{U(Cht)+IE+3Y

(e.W)

I=

e fgteca)

>k | ERNE
+ IJV(h)nh+EJWW(W ) 2 X; X0y

S
J]\(/(h)V(q)whquhq }

NS . 13
+ZZ]JWV(h)XiWinhpih+522

1 q=1

(A2.3),

k ~ . . . .
onde J e Jl\‘)v sao, respetivamente, as derivadas de primeira ordem de

S ko . S
Ik (VVtk,t) em ordem ao tempo e a riqueza, Jv(h) ¢ a derivada de primeira

ordem relativa a variavel de estado b, Jl\‘NW € a derivada de segunda or-

~ s s k ~ .
dem em relacao a riqueza, JWV(h)e a derivada cruzada de segunda ordem

5 . > P k
em relacido a riqueza e a varidvel de estado h, e JV(h)V(

q)

é a derivada

cruzada de segunda ordem em relacio as variaveis de estado h e q. As

condicoes necessarias de primeira ordem para a obtenciao de um maximo

da funcao de utilidade, a partir de (A2.3) sdo as seguintes:

0= UL (Cut) T (W,ot)

e
W =1
Jl\()v W —r
Uy —T

0y
= _Jl\()vwwk 011

O
0w, 0y

-| 0,0,

ONwlel

ou, de forma mais sintética:

0,@,, Py
0wy, Oy,

ONTy, Py
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oy || Xt
o | | X4
O,gOg Jv(l)w

(ST UN JV(h)W

GNwSpNS Jv(s)w
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N S
Ty (4 =1.) = —JI\}kaEX?% - 2J1\(I(h)wo}whpih ,i=1...,N ( A2.5")
]= =1

Por inversao matricial podemos, a partir de (A2.5), determinar a funcio

de procura do ativo i pelo investidor k:

N S N
di = X;W* =Ak2(uj -1 )y, +22H‘;ajwhpjhvij  i=1,...,N (A2.6)
i

]=

onde v sdo elementos da inversa da matriz das variancias-covaridncias

k Jk
das rentabilidades dos ativos, [O-ij] , AR = _{_W e H =- WV (h)

k
ww JWW

Aplicando o teorema da funcao implicita a (A2.5) obtemos:

k k
ka _ ]}Jc : (A2.7),
JWW UCCCW
(S
k k k k
Do _ YecCvm _ S para h=1,..., S (A2.8),

T Uely o Gy
onde Cl\‘,v ¢é a derivada de primeira ordem do consumo em relacio a ri-
queza, e C]\(,(h) ¢é a derivada de primeira ordem do consumo relativamente
a variavel de estado h. A partir de (A2.7) e (A2.8) podemos interpretar
a funcio de procura do ativo i pelo investidor & como sendo determina-
da, por um lado, pelo seu grau de aversao pelo risco, representado por:
Aki(uj—rf)vij, e, por outro lado, pelo objetivo de utilizar o ativo como
pr(J):tlegﬁo contra as alteracdes desfavoraveis no investimento, representada
por: 2 ) Hiow,p,v;. Um procedimento semelhante ao que esta representa-
do nas J(Eequa(;f)es (A1.6) a (A1.14) para o modelo de equilibrio standard,
permite chegar a uma equacio de equilibrio para o modelo intertemporal.
Tomemos, para o demonstrar, 0 caso em que a taxa de juro sem risco é a
Unica variavel de estado, tal como faz Merton (1973). O investidor cobre
o risco duma evolucio desfavoravel da variavel de estado, comprando

um ativo cujo coeficiente de correlacio com essa variavel seja igual

a -1. Designemos por N o ativo cujo coeficiente de correlacio com ry é

57



Pnr =-1. Dado que a taxa de juro sem risco € a Unica variavel de estado, a

equacao de procura de ativos financeiros toma a seguinte representacio:
df =X'W* = AkE( Jv, +H: 2 Vi ,i= 1,..., N (A2.9).
]

Tendo em conta que o coeficiente de correlacao entre o rendimento do
ativo N e a taxa de juro sem risco € igual a -1, o coeficiente de correlacao
entre o ativo j e taxa de juro sem risco é: Pi = —Pjn €, por conseguinte,

a covariancia Ojr = pjrajwr pode tomar a seguinte representagao:

PinGW, Oy
Op=——"—
Ox
(A2.10).
_ I
Oy
A componente 2 Vi do segundo termo da funcio de procura repre-

sentada em (A2.9) pode ter a seguinte representac¢io: 2 7% " a qual é
@

igual a zero para i=N e igual a—— para i=N, permitindo dar as seguintes
o

~ ~ ~ N . . .
representacdes as funcdes de procura dos ativos financeiros:

N
df = XFWE =Ak2(yj —rf)vij i=1,.., N1 (A2.11)
J=
¢
k k vy 7k k - k W,
dy =X W =A 2(/1]. ~1; vy —HE - (A2.12)
J= N

A procura agregada de cada ativo, feita por todos os m investidores
na economia, obtém-se agregando as procuras individuais, donde resulta

a seguinte expressao:

m N
D, = fow“ - AZ(MJ. -5, (A2.13)
=1 =

para i=1, ...N-1 e

58



m N o
Dy = inwk = AE(M]' —I My -H,;
= =

N

(A2.14),
para i=N, onde A = ZAk e H, = Zle(f )
= =

Sendo a riqueza global representada pelo portefolio de mercado, M,

no qual as proporcdes dos ativos individuais sio X, =— ..., X, =Mi,...,
D

Xy = VN’ através da substituicao, em (A2.13), de D; por X;M, podemos chegar

a seguinte relacio entre a rentabilidade esperada e o risco de cada ativo:

(o
u -1 =— X on +—w — para i=1, ...N, (A2.15),
ON
a qual, tendo em conta que O, EXJ i » pode também tomar a seguinte
representacao:
_ M Hrf O'iN
Y — 1 = XUiM + A w,— (A2.16).
%N

Esta relacdo verifica-se igualmente para o portefélio de mercado M:

M , H o
Uy =1 =— Oy +— Lo (A2.17).
A A Oy
No caso do ativo N esta relacio toma a seguinte representacio
particular:
of
Uy~ = XO'NM +XWrO'N (A2.18).

Fazendo em ( A2.16) as substituicdes adequadas de M/A e H,¢/A a partir
de (A2.17) e (A2.18), é possivel chegar-se a seguinte relacio de equilibrio
entre o excesso da rentabilidade esperada de cada ativo relativamente a

taxa de juro sem risco, e as medidas de risco do ativo:

ﬂi_rf=ﬁim(ﬂm_rf)+ iN(AuN_rf) (A2.19),
onde
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B - O; (IOiM - /OinNM)
" Oy (1_:01311\4)

(A2.20)

B = g, (IOiN ~ PimPrxm )
O\ (1 ~ Pxu )

(A2.21).

Esta relacao de equilibrio pode ser generalizada para qualquer namero
de variaveis de estado, mediante a criacao, em relacio a cada variavel,
dum portefdlio que com ela tenha uma correlacao igual a -1, chegando-se
a seguinte representacio da equacao de equilibrio no caso de S variaveis

de estado:

s
=1 =P, (IUM _rf)+2ﬂih (lLlh _rf) (A2.22)
=
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ITI. A INTEGRACAO DOS MERCADOS FINANCEIROS

A anilise da integracio dos mercados financeiros pode ser decomposta
em dois grandes tipos de abordagens: uma que assenta nos modelos
de avaliacao dos ativos financeiros, e outra assente no estudo da inter-
dependéncia dos precos dos ativos negociados em diferentes mercados.
O primeiro destes dois tipos de analise tem por objetivo determinar se
um modelo internacional de avaliacio dos ativos financeiros pode ser
aplicado a um determinado mercado nacional. A abordagem a integracao
financeira que pde a tonica na analise da interdependéncia dos precos
tem como objetivo essencial determinar o grau de interdependéncia en-
tre um certo nimero de mercados nacionais. Na primeira sec¢iao deste
capitulo siao apresentados os principais estudos que tomam os modelos
de equilibrio para a avaliacao dos ativos financeiros como ponto de
partida para a analise da integracdo dos ativos financeiros. A segunda
seccao é dedicada as abordagens que utilizam a cointegra¢iao e os mo-
delos VAR (Vector Autoregressive) para analisar a interdependéncia dos
mercados financeiros. A terceira seccio é dedicada a apresentaciao de
trés estudos sobre a integracao dos mercados financeiros da zona euro

e da Europa em geral.

II1.1. A abordagem da integracio dos mercados financeiros baseada

nos modelos de avaliacao dos ativos financeiros

Os trés casos possiveis, no que diz respeito ao grau de integracao

dum mercado financeiro nacional no mercado mundial sao: 1) a integra-
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cao perfeita; 2) a integracao imperfeita (ou segmentacio imperfeita); 3)
a segmentacao perfeita. No primeiro caso nao s6 desapareceram todos os
tipos de obstaculos aos movimentos de capitais entre o pais e o exterior,
como também o enviesamento doméstico esta ausente. Neste caso os
precos dos ativos no mercado doméstico sao determinados pelas mesmas
variaveis que afetam o mercado internacional e, por consequéncia, o mo-
delo internacional de avaliacdo dos ativos financeiros aplica-se também
aos ativos do pais. Quando, pelo contrario, ha segmentacao perfeita, os
precos dos ativos financeiros domésticos sao influenciados apenas por
variaveis especificas do pais, pelo que no modelo de avaliacao domés-
tico, apenas estas varidveis intervém. O caso intermédio ocorre quando
nem os obsticulos aos movimentos internacionais de capitais, nem
o enviesamento doméstico, impedem que haja algum grau de dependéncia
dos precos dos ativos nacionais relativamente ao mercado internacional.
Nestas circunstancias, a avaliacdo dos ativos financeiros do pais deve ter

em conta tanto variaveis nacionais como variaveis externas.

I11.1.1 O modelo de Stehle

O primeiro modelo empirico que teve por objetivo o estudo da seg-
mentacao dos mercados foi o de Stehle (1977). Este modelo admite que
o mercado doméstico desempenha o papel dominante na avaliacao dos
ativos financeiros, enquanto o mercado mundial é um “ator secundario”.
Isso significa que este modelo admite a possibilidade de o mercado fi-
nanceiro dum pais estar imperfeitamente integrado no mercado financeiro
internacional, mas exclui a possibilidade de integracao perfeita. O proce-
dimento usado por Stehle na sua analise empirica, baseada na abordagem
de Fama e Macbeth (1973) ao modelo de equilibrio de Sharpe, Lintner e
Mossin, € composto por dois estagios. No primeiro estagio, a componente
do portefélio mundial nao correlacionada com o portefélio doméstico €
estimada através duma regressiao linear com a seguinte representacio:

Ry, =ay, + B, R, +0y, 3.D

WD™ "D
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onde RW ¢ a rentabilidade do portefélio de mercado mundial, f{D éa
rentabilidade do portef6lio doméstico e ﬁw (variavel residual da regressao)
¢ a componente da rentabilidade do primeiro destes portefélios que nao
esta correlacionada com o segundo. Uma segunda regressiao faz parte do
primeiro estagio, e tem como objetivo a estimacao dos coeficientes beta
de cada ativo doméstico individual i, relativamente ao indice doméstico

e a componente U, do indice mundial:

R =a+B R +B U, +¢E 3.2)
O segundo estiagio é composto pela regressao do excesso de rentabilidade
dos ativos individuais relativamente a taxa de juro sem risco, sobre os dois coe-

ficientes beta, e tem por objetivo a estimacdo da seguinte relacdo de equilibrio:

w =1 =B, + B4, (3.3)
onde y; € a rentabilidade esperada do ativo i, e Ap € A, sd0, respeti-
vamente, os precos de mercado do risco do portefélio de mercado
doméstico e da componente da rentabilidade do portef6lio mundial nao
correlacionada com o portefélio doméstico. Segundo Stehle, o mercado
financeiro doméstico esta parcialmente integrado no mercado mundial

se hyz0, e esta completamente segmentado se A,=0.

II1.1.2. O modelo de Jorion e Schwartz

Jorion e Schwartz (1986) propuseram um modelo onde a integracio
perfeita e a segmentacio total sio os dois casos extremos. Estes autores
efectuaram dois tipos de testes empiricos complementares: o teste de in-
tegracdo e os teste de segmentacio, ambos compostos por dois estagios,
sendo o segundo desses testes idéntico ao de Stehle. O primeiro estagio
do teste de integracdo tem como objetivo isolar a componente do rendi-
mento do portefélio de mercado doméstico que nio depende do portefolio

mundial, através da seguinte regressio:
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R, =0, +BwRy +7p (3.4),
cuja variavel residual, }7D, € a componente da rentabilidade que se pre-
tende isolar. A segunda regressiao deste primeiro estagio tem por objetivo
estimar dois coeficientes beta diferentes para cada ativo individual i: um
coeficiente beta relativo ao portefolio mundial, /)’iW, e um outro relativo
a componente independente do portefélio doméstico, ﬁiy , através da se-

guinte regressao:

Ri=a+ ﬁiwﬁw + ﬁiy);W +€ (3.5

O segundo estagio tem por objetivo estimar a seguinte equacio de

equilibrio:

=1 =By Ay +ﬁiyly (3.6)
onde onde u; é a rentabilidade esperada do ativo i, e Ay e A, 530,
respetivamente, o preco de mercado do risco do portefélio mundial
e da componente residual do portefélio doméstico residual. O mer-
cado financeiro doméstico esta perfeitamente integrado no mercado
mundial quando A, =0, e ndo esta perfeitamente integrado no caso
contrario.

O teste de segmentacio € idéntico ao teste de Stehle, e serve, tal
como este, para verificar se o mercado financeiro de um determinado
pais esta totalmente segmentado do mercado financeiro internacional, o
que acontece quando o pre¢co de mercado do risco da componente da
rentabilidade do portefélio mundial ndo correlacionada com o portefélio
doméstico, atras representado por )LU, for nulo. Pelo contrario, o mercado
doméstico esta apenas parcialmente isolado do mercado mundial se esse
preco de mercado do risco for diferente de zero.

No segundo estagio dos dois tipos de testes, Jorion e Schwartz
utilizaram um procedimento de maxima verosimilhanca, o qual per-
mite ter em conta, nas estimacoes, os desvios da rentabilidade efetiva

relativamente a rentabilidade esperada, tanto no que diz respeito a
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variavel dependente (o ativo doméstico individual) como das duas
variaveis explicativas (o indice com componente nacional e o indice
com componente externa). Estes autores aplicaram o seu modelo ao
estudo da integracio do mercado acionista canadiano no mercado
americano, e concluiram que o primeiro se encontrava, em relacido
ao segundo, numa situaciao intermédia entre a integracao perfeita
e a segmentacao total. Ragunathan, Faff e Brooks (1999) efetuaram
testes semelhantes aos de Jorion e Schwartz sobre a integracio do
mercado financeiro australiano no mercado financeiro americano,
tendo acrescentado ao modelo original destes autores um conjunto
de variaveis dummy representativas do estado do ciclo econémico.
A inclusao destas variaveis adicionais permitiu a Ragunathan, Faff
e Brooks verificarem que a integracao internacional do mercado fi-
nanceiro australiano é mais acentuada nas fases de expansiao do que

nas fases de recessao.

III.1.3. Os testes de Wheatley sobre o modelo baseado na funcio

consumo de Stulz

Wheatley (1988) testou empiricamente o modelo de Stulz apresentado
no capitulo anterior, definindo, como medida do risco, a covariancia da
rentabilidade real de cada ativo com a taxa de crescimento do consumo
real. Nos seus testes, Wheatley utilizou uma amostra de 18 paises, e efe-
tuou regressdes, separadas para cada pais, da rentabilidade do respetivo
indice acionista sobre a variacio do logaritmo do consumo. O critério
utilizado por este autor para avaliar o grau de integracao financeira foi
o da proximidade das retas de regressao dos diferentes paises. Os resul-
tados que obteve conduziram a rejeicao da integracao internacional dos
mercados acionistas desses paises e, por conseguinte, a impossibilidade
de aplicar um unico modelo de avaliacio dos ativos financeiros a esses
paises. Contudo, o autor sublinhou que a hipotese de niao integracio nao
podia ser sustentada de forma clara, por considerar que os seus resultados

nao eram suficientemente robustos.
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II1.1.4. Os modelos de equilibrio baseados na covariancia condicional

Harvey (1991) fez o primeiro estudo sobre a integracido financeira que
utiliza a covariancia condicional, baseada no modelo de equilibrio para
a avaliacdo dos ativos financeiros com covariancias variaveis, proposto
por Bollerslev, Engle e Wooldridge (1988), tendo aplicado este método
ao estudo da integracido internacional dos mercados financeiros de
dezasseis paises desenvolvidos. Nesse estudo, a covariincia condicio-
nal é estimada a partir de modelos M-GARCH (Multivariate GARCH).
Bekaert e Harvey (1995) modificaram o método original de Harvey, com
o objetivo de incluir a possibilidade de mudanca de regime traduzida na
passagem do estado de nio integracio no mercado mundial, para o estado
de integracido, ou vice-versa. Para esse efeito, estes autores recorreram
a uma funcao de probabilidade determinada por um conjunto de variaveis
economicas. A abordagem baseada no método das covariancias variaveis
foi também utilizada por De Santis e Gerard (1997) para avaliar o grau de
integracao no mercado mundial dos oito mercados financeiros nacionais
de maior dimensao (os membros do grupo G7 mais a Suica). Para testar
a hipotese de que o preco de mercado do risco do portefélio mundial
¢é variavel, estes mesmos autores incluiram nas estimacdes um conjunto
de variaveis instrumentais: uma variavel dummy para o més de janeiro,
um racio de dividendos e ainda taxas de juro de titulos de curto prazo

e do mercado obrigacionista.

III.2. A abordagem da interdependéncia entre diferentes mercados
financeiros nacionais baseada na metodologia da cointegracio

Tanto os modelos com coeficientes beta constantes como os modelos de
covariancia variavel permitem estimar a integracio dum mercado nacional
num mercado de maior dimensio, representado por um portefolio regional
ou mundial. Quando, pelo contrario, se pretende analisar a interdependén-
cia entre varios mercados financeiros nacionais, torna-se mais adequado

recorrer a analise das correlacdes e aos métodos de cointegracio.
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Os modelos de cointegracao, cujos principais métodos de estima-
cao sao o de Engle e Granger (1987), e o de Johansen (1988, 1991),
permitem ter em conta, simultaneamente, a relacao de longo prazo,
entre os precos dos ativos financeiros em mercados diferentes, e o
efeito dessa relacio sobre as variacoes desses precos no curto prazo.
O método de Engle e Granger estima, num primeiro estiagio, a relacio
de longo prazo entre as variaveis e, num segundo estagio, o modelo
VAR (Vector Autoregressive) das variacdes, que inclui a relacio de longo
prazo como variavel explicativa exégena. O método de Johansen, pelo
contrario, inclui a estimac¢ao da relacio de longo prazo no modelo VAR
das variacdes. Um dos primeiros estudos sobre integracao de mercados
financeiros, utilizando a metodologia de cointegracio de Johansen, foi
efetuado por Kasa (1992) que estimou o nuimero de frends estocasticos
comuns a cinco mercados de ac¢des: Estados Unidos, Japao, Reino Unido,
Alemanha e Canada. Arshanapalli e Doukas (1993) testaram, recorrendo
ao método de Engle e Granger, a interdependéncia entre os indices de
acoes do Japao, Franca, Reino Unido e Alemanha, relativamente a um
indice de acdes dos Estados Unidos, antes e depois do crash bolsista de
1987. Richards (1995) estimou, recorrendo também ao método de Engle
e Granger, a cointegracdo entre 16 indices de a¢des nacionais, tomadas
individualmente, e um indice mundial. O primeiro estudo sobre a inte-
graciao de mercados financeiros europeus com recurso a cointegracao foi
o de Rangvid (2001) que, através da utilizacio do método de Johansen,
efetuou testes recursivos sobre a integracio de trés indices de acoes
de trés paises europeus, antes da criacio do euro: Franca, Alemanha e
Reino Unido. Este estudo foi continuado por Pascual (2003), que efe-
tuou testes sobre os indices usados por Rangvid, utilizando a mesma
metodologia e em referéncia ao mesmo periodo. Complementarmente,
Pascual avaliou a interdependéncia dos indices através da evolucido
dos seus coeficientes de ajustamento a relacao de longo prazo. Miloudi
(2003), recorrendo igualmente ao método de Johansen, analisou a in-
tegracdo entre 16 indices de a¢des europeus, antes e ap6s a criaciao do
euro, constituindo, com esses indices, dois grupos que foram objeto de

tratamento separado: um grupo compreendendo os paises que aderiram
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ao euro, e um segundo grupo que engloba os paises da Unido Europeia

niao aderentes ao euro e outros paises europeus.

II1.3. Metodologias e conclusdes de trés estudos sobre a integracio

dos mercados financeiros europeus

Nesta terceira parte deste ultimo capitulo do livro apresentamos
a metodologia e as conclusdes de trés estudos nossos, sobre a inte-
gracao de mercados financeiros europeus. O primeiro desses estudos,
Fonseca (2008), utiliza metodologias de cointegracio para estudar
a integracao internacional de dezasseis mercados financeiros europeus,
pertencentes e niao pertencentes a area do euro, e alguns deles exte-
riores a prépria Uniao Europeia, durante o periodo entre 2001 e 2005.
O segundo estudo, Fonseca (2010), combina a estimacio de modelos
de mercado com o calculo de racios de Sharpe, usados como proxies
dos precos de mercado do risco, para estudar a integracao entre os
mesmos dezasseis mercados financeiros europeu, durante o periodo
que vai do inicio de 2001 ao fim de 2009. O terceiro estudo, Fonseca
(2013), assenta igualmente na estimacao de modelos de mercado, e no
calculo de racios de Treynor, tomados também como proxies dos precos
de mercado do risco, e igualmente usados para estudar a integraciao
internacional dos cinco maiores mercados financeiros da zona euro.
Este dltimo estudo usa uma abordagem de market timing para estimar

os modelos de mercado.

II1.3.1 Um estudo sobre a integracido internacional mercados acionistas
europeus interiores e exteriores a area do euro, usando

metodologias de cointegraciao

O estudo de Fonseca (2008) incide sobre a integracao dos mercados
acionistas de dezasseis paises europeus, estimando a cointegracao de

cada desses mercados com dois indices acionistas internacionais: um
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indice europeu e um indice mundial. Os paises cujos mercados acionis-
tas foram incluidos neste estudo sio a Austria, a Alemanha, a Bélgica,
a Dinamarca, a Espanha, a Finlandia, a Franca, a Grécia, a Holanda, a
Irlanda, a Italia, a Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica. Neste
estudo foi usada uma base de dados diarios, cobrindo o periodo de 2
de Janeiro de 2001 a 31 de Dezembro de 2005. A analise empirica do
estudo utilizou dois métodos diferentes para estimar a relacio de longo
prazo entre cada indice acionista nacional e um dos indices acionistas
internacionais. O primeiro desses métodos foi o de Engle e Granger, cuja

representacio € a seguinte:
Pi,t =q; + ﬁipg,t tE, (3.7)

onde P;; € o logaritmo do indice do pais i e Py; € o logaritmo do indi-
ce internacional (europeu ou mundial). O teste de estacionariedade de
Mackinnon (1991) foi em seguida aplicado aos residuos, &, desta regressio,
tendo os seus resultados demonstrado que o modelo de Engle e Granger
nao produz qualquer relacio estacionaria entre os indices nacionais e os
indices internacionais.

O segundo método utilizado para estimar a relacido de longo prazo
foi o de Gregory e Hansen (1996), que tem por objetivo verificar se a
auséncia de estacionariedade observada nas estimacdoes baseadas no
método de Engle e Granger era consequéncia de quebras de nivel nas
relacdes de longo prazo, quebras de nivel acompanhadas de uma com-
ponente de tendéncia na evolucio da variavel, ou ainda de mudancas
de regime (que combinam quebras de nivel com quebras de inclina-
¢do na trajetoria de evolucdao da variavel). O recurso aos modelos de
Gregory e Hansen fundamentou-se no facto de, durante o periodo estu-
dado, duas tendéncias diferentes terem sido observadas neste conjunto
de mercados acionistas. Com efeito, o primeiro subperiodo, de janeiro
de 2001 a marco de 2003, foi dominado pela tendéncia decrescente nas
cotacdes, enquanto a tendéncia oposta foi observada na segunda parte
do periodo usado nesse estudo. A possibilidade de quebra de nivel na

relacio de longo prazo toma a seguinte representacio:
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Pi,t = aO + al(tp‘[ + ﬁPth + gt (38),

cuja diferenca relativamente ao modelo standard de Engle e Granger
consiste na inclusao da variavel dummy, @, que representa a quebra
de nivel ocorrida na data t. A possibilidade de quebra de nivel, acompa-
nhada de uma variavel de tendéncia, na relacio de longo prazo, toma a

seguinte representacao:
P, =ao+al(pr+[3’Pg1t+ut+£t (3.9),

onde u é o coeficiente da variavel de tendéncia ¢. Finalmente, a hi-
potese de quebra conjunta de nivel e de inclinacio toma a seguinte

representacao:
B, =ay+ap, + /J’ngJt + ﬁz%rPg,z ++¢, (3.10),

onde @;; € @2, 520 as varidveis dummy que representam, respetivamente,
a quebra de nivel e a quebra de inclinacio.

A estimaciao dos modelos de Gregory e Hansen foi seguida dos testes
a estacionariedade das séries dos termos de erro, usando as estatisticas
de Mackinnon adaptadas por aqueles autores para os seus modelos.
De acordo com os valores calculados para as estatisticas de Gregory
e Hansen, estes modelos apenas sugerem a possibilidade de cointegracao
entre os indices nacionais e o indice europeu num numero reduzido de
casos. Com efeito, apenas nos casos de Espanha, Franca Noruega e Reino
Unido, qualquer dos trés modelos de quebra de estrutura parece ser capaz
de explicar a falta de estacionariedade na relacio de longo prazo com
o indice europeu. Quando tomamos em considera¢ao apenas o modelo
com quebra de nivel, a hipétese de estacionariedade na relacao de longo
prazo pode, adicionalmente, ser aceite nos casos da Finlandia, Grécia e
Suécia. Pelo contririo, nos casos da Austria, Bélgica, Dinamarca, Holanda,
Irlanda, Italia, Portugal e Suica, nenhum dos modelos de Gregory e Hansen
contribuiu para a explicacio da auséncia de relacdes estacionarias de

longo prazo entre estes indices e o indice acionista europeu.
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Os mesmos tipos de modelos, de Engle e Granger, e de Gregory e
Hansen, foram em seguida estimados relativamente ao indice acionista
mundial, acompanhados dos respetivos testes de estacionariedade. O obje-
tivo deste segundo grupo de testes era o de verificar se o indice mundial
poderia explicar uma parte da integracao internacional dos mercados
acionistas europeus, nomeadamente nos casos em que as estimacoes em
que o indice europeu foi usado nao evidenciaram qualquer tipo de relacio
estacionaria de longo prazo. Tal como aconteceu relativamente ao indice
europeu, também em relacio ao indice acionista mundial a estimacio
modelo de Engle e Granger nio pOs em evidéncia qualquer relacio es-
tacionaria de longo prazo, de acordo com as estatisticas de Mackinnon.
As estimacoes do modelo de Gregory e Hansen com quebra de nivel
revelaram relacdes de longo prazo estacionarias com o indice acionis-
ta mundial nos casos da Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Suécia,
Suica e Reino Unido. As estimacdes do modelo com quebra de nivel e
tendéncia, pelo contrario, nio produziram qualquer relacio de longo
prazo estacionaria. Nas estima¢des do modelo com quebras de nivel e de
inclina¢io foram obtidas relacdes de longo prazo estacionirias nos casos
da Alemanha, Franca, Reino Unido e Suica. Assim, de acordo com este
conjunto de resultados, o indice mundial nao mostrou melhor capacidade
do que o indice europeu para explicar a integracao internacional deste
conjunto de mercados accionistas europeus. Por fim, todos os modelos
anteriormente descritos foram estimados considerando duas variaveis
internacionais: o indice europeu e uma segunda variivel representado
o mercado acionista mundial expurgado da componente europeia. Essa
variavel consiste na diferenca entre o logaritmo do indice mundial e o
logaritmo do indice europeu. Dado que aos dois indices originais foi
atribuida a base 100 em 2 de janeiro de 2001, a nova variavel mede as
diferencas entre as respectivas taxas de crescimento desde aquela data.
Esta decomposicio do indice mundial, tendo por objetivo separar a sua
componente nao europeia, permitiu chegar a resultados mais claros quan-
to a integracdo internacional deste conjunto de mercados financeiros.
A equacido da relacio de longo prazo, com esta nova abordagem, toma

a seguinte representacido relativamente ao modelo de Engle e Granger:
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B, =a+pB Py, +ByPys, +¢ (3.11)

onde P;,; é o logaritmo do indice do pais i e Pg; € o logaritmo do indice
europeu e Pyg,é a componente nido europeia do logaritmo do indice mun-
dial. As estatisticas de Mackinnon referentes a este modelo mostraram que
todas as relacdes de longo prazo estimadas sao estacionarias, o que de-
monstra que a inclusao de duas variaveis internacionais tornou este modelo
capaz de explicar a integracdo internacional deste conjunto de dezasseis
mercados financeiros europeus. Nio obstante o carater bastante satisfa-
torio dos resultados obtidos com estas estimacoes, repetimos igualmente
as estimacoes dos trés modelos de Gregory e Hansen, incluindo agora as
duas variaveis internacionais. No entanto, os resultados das estatisticas
dos testes de estacionariedade a estes modelos, mostraram que a inclusao
de quebras nas relacdes de longo prazo, s6 em muito poucos casos pos
em evidéncia relacoes estacionarias. Esses casos foram a Dinamarca e a
Franca, nos trés modelos, o Reino Unido, no modelo com quebra de nivel,
e a Espanha no modelo com quebra de nivel e tendéncia.

Em resumo, foi a inclusao de duas variaveis representativas do mercado
accionista internacional em estimacdes do modelo de Engle e Granger que
permitiu observar relacdes de longo prazo estacionarias para o conjunto
dos dezasseis paises europeus considerados neste estudo. De acordo com
estes resultados, foram estas estimacdes as escolhidas para a segunda
parte dos testes de cointegracio, os quais consistem na estimacao do

modelo de correc¢io do erros, cuja representacio € a seguinte:

L L
APi,t =a,ta e+ Eaii (J)M)i,t—j + EaiE (j)M)E,t—j + EaiNE (-])APNE,t—j +te, (3.12)
P el 1
e na qual AP;, € a variacdo corrente do indice nacional do pais 7, e.; € o
termo de erro da relagio de longo prazo desfasado, AP; . (j=1,..., L), sdo
as variacoes desfasadas do indice nacional, APg; (j=1,..., L), sdo as variacoes
desfasadas do indice europeu, APyg (j=1,..., L) sao as variacoes desfasadas
da varidvel internacional ndo europeia, € g € o termo de erro. O nimero
otimo de desfasamentos, L, foi calculado usando o critério do menor valor

da estatistica informativa de Akaike, de acordo com a qual, L=1 em todas as
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estimacoes. O valor do estimador de a;, e o seu nivel de significancia sdo os
resultados mais importantes das estimacdes do modelo de correccao dos
erros. Com efeito, o valor desse estimador mede a elasticidade de retorno
do valor do indice nacional para a sua relacio de longo prazo com as variaveis
internacionais. Deste modo, o valor desse estimador é um indicador do grau
de dependéncia das variacdes correntes do indice nacional, relativamente
a sua relacio de longo prazo com o indice europeu e com a variavel repre-
sentativa do mercado financeiro extra europeu. Os valores estimados para a,,
tendo em conta os respectivos niveis de significincia, sao significativamente
diferentes de zero para todos os dezasseis paises em andlise neste estudo.
Por conseguinte, os resultados da estimac¢io do modelo de correcao dos er-
ros confirmaram a importancia da inclusao de duas variaveis internacionais,
uma representativa do mercado financeiro europeu, e outra representativa
do mercado financeiro do resto do mundo, na explicacio da integracao inter-
nacional destes dezasseis mercados financeiros europeus, durante o periodo
entre 2001 e 2005. Outra conclusdo a sublinhar deste estudo foi o facto
de nio se terem detetado diferencas de padrao de comportamento entre os
paises pertencentes a area do euro e os restantes. Tal evidéncia sugere que
o contributo da Unido Monetaria Europeia para a integracio dos mercados
financeiros dos paises membros, se defrontou com outro tipo de influéncias
sobre a integracdo financeira. Nio podemos esquecer que outras causas
contribuiram significativamente para a integracao financeira internacional
durante as ultimas décadas. Uma dessas causas é a inovacao tecnoldgica nos
sistemas de negocia¢io. Duas outras causas da integracao financeira sio a
liberalizacio dos movimentos internacionais de capitais fora da area do euro

e o desenvolvimento dos mercados emergentes.

II1.3.2 Um estudo sobre a integracao internacional de mercados acionistas
europeus interiores e exteriores a area do euro, usando a

estimacio de modelos de mercado e racios de Sharpe

O estudo de Fonseca (2010) incide sobre os dezasseis paises europeus

incluidos no estudo de Fonseca (2008), cobrindo uma base de dados
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mais extensa, composta por dados diarios entre o inicio de 2001 e o
fim de 2009. Este estudo toma como ponto de partida a estimacdo, para
cada um dos paises em anilise, dum modelo de mercado que relaciona
o respetivo indice acionista, com o indice acionista europeu, e cuja re-

presentacido é a seguinte:
Ri,t =+ /J’iRE,t +é, (3.13)

onde R;; e Rg,sdo as rentabilidades didrias, respetivamente, do indice
acionista do pais i e do indice europeu, e &;; é o termo de erro, o qual
tem, por hipotese, média nula. Com base nesta hipodtese, e recorrendo
a operadores de esperanca matematica, o modelo de mercado toma a

seguinte representacao:
Et(Rl.)=O{i +/J)1Et(RE) (3.14)

onde E,(R;) é a rentabilidade esperada do indice nacional e E,(Rg)
¢ a rentabilidade esperada do indice europeu, ambas em referéncia
ao periodo t. Nas estimacdes, foi adicionada ao modelo de mercado o
modelo de correcao dos erros de Engle e Granger, cuja representacio

€ a seguinte:
L L

Ap, =a,+a, (pi.t—l —®y =P PEia )+ E ay, Ap,,  + E ap App, ;+E, (3.15),
= =

a qual significa que a variacdo corrente do indice nacional, representado
pelo seu logaritmo, p;,;, sio explicadas pelo desvio desfasado relativa-
mente a sua relacio de longo prazo com o indice europeu, também
representado pelo seu logaritmo, pg,; bem como por um nimero L de
variacoes desfasadas dos valores de ambos os indices. Tendo em conta
que as variacOes dos logaritmos dos valores dos indices sio as suas
rentabilidades, o modelo de correcao dos erros pode também tomar a

seguinte representacio:
L

L
R, =a,+a, (pi,t—l -0y = Pg, ) + 2611 I,jRi,t—j + 2a12,jRE,t—j t€, (3.10).
. -~

J=
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Para a analise empirica deste etudo o modelo de mercado e o modelo
de correcdo dos erros foram combinados na mesma equacido, que toma
a seguinte representacao:

R, =w, [ai + BiRE,t]

L (3.17)
+w, a4 +q, (pi,t—l — @ _CPlpE,z)"' Eall At Ealz i | TE

7=1

na qual m; e W, sa0 0s pesos, respetivamente, do modelo de mercado e
do modelo de correcao dos erros na explicacao da rentabilidade diaria
do indice nacional. Esta combinac¢io dos dois modelos foi estimada eco-

nometricamente através da seguinte equacio:
* * * L * L
R, =0, + ﬁiRE,t +P D PPt Eall,jRi,t—j + EaZI,jRE,t—j +€, (3.18).
= =

Tendo em conta que, como salientou Adcock (2007), a combinacio
do modelo de mercado com processos auto-regressivos, tais como o0s
que estdo presentes nestas equacdes, torna recomendavel a verificacao
da existéncia de efeitos ARCH ou GARCH nos residuos das estimacoes,
neste modelo foi admitida a hipotese de que os residuos seguiam pro-
cessos daquela natureza, e os resultados confirmaram que, em todas
as estimacoes, esses processos eram GARCH(1,1) cuja representacio é

a seguinte:
W=a+pB . +B .0 (3.19)
t £ Le%t-1 2,6""t-1 :

onde b2 é a variancia condicional no momento t, e &.;2 é o quadrado
do termo de erro.

O modelo estimado permitiu obter valores da rentabilidade esperada
ajustados diariamente, os quais, combinados com a variancia condicio-
nal, permitiram calcular diariamente valores para o racio de Sharpe, cuja

definicao é a seguinte:

S, =———1 (3.20).
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O racio de Sharpe relaciona o excesso de rentabilidade esperada rela-
tivamente a taxa de juro sem riscol, rz;, com o risco do indice nacional,
medido pela seu desvio-padrio condicional hi,t' Este racio que € usualmente
utilizado para medir o desempenho de carteiras de ativos financeiros,
pode ser também definido como o preco de mercado do risco, quando
aplicado a um indice de mercado nacional, como sustentaram Leland
(1999) e Adcock (2007). Neste pressuposto, a comparacao estatistica
dos racios de Sharpe calculados para este conjunto de dezasseis paises,
permite tirar conclusdes quanto a evolucao da integracio dos seus mer-
cados financeiros. Essa comparacao dos racios de Sharpe, interpretados
como os precos de mercado do risco dos mercados financeiros a que
dizem respeito, fundamenta-se também nos estudos de Stehle (1977) e
de Jorion e Schwartz (1986), anteriormente referidos, segundo os quais,
um sinal da integracdo internacional dum mercado financeiro nacional,
é a influéncia do preco internacional do risco na avaliacio dos seus
ativos financeiros. De forma equivalente, a proximidade estatistica dos
racios de Sharpe de diferentes paises, pode ser interpretada como uma
evidéncia de que existe um preco de mercado do risco comum a esses
mercados. A analise dos racios de Sharpe dos diferentes mercados na-
cionais consistiu, em primeiro lugar, no calculo das médias e variancias,
para todo o periodo em estudo e para diferentes subperiodos, e em testes
de qui-quadrado a estabilidade dos valores médios ao longo dos dife-
rentes subperiodos. O periodo total, entre 2001 e 2009, foi decomposto
em quatro subperiodos, os trés primeiros abrangendo dois anos cada,
e o ultimo abrangendo a restante parte da amostra. Durante o primeiro
subperiodo (2001 e 2002) e o quarto (2007 a 2009), os mercados finan-
ceiros foram dominados por fases de contracio das cotagdes, enquanto
durante o segundo subperiodo (2003 e 2004) e o terceiro (2005 e 2006)
as fases de expansido foram predominantes. Estas diferentes situacodes
dos mercados financeiros traduziram-se em diferencas significativas nos

racios de Sharpe, cujos valores médios foram, em todos os paises, mais

1 A taxa de juro sem risco foi representada neste estudo pela taxa EONIA ( European
Overnignt Interest Average)
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elevados nos subperiodos dominados pelo crescimento dos valores dos
indices, em comparacio com os outros subperiodos.

Complementarmente foi calculada, diariamente, uma medida da disper-
sao dos racios de Sharpe dos diferentes mercados financeiros nacionais
(Cross Section Dispersion Measure) cuja definicao é a seguinte:

2

CSDM, = i(sm -5,) (3.21)

onde S', € o racio de Sharpe médio no dia ¢ e NV € o numero de mercados
incluidos no calculo desta medida de dispersao. A analise estatistica da
série de valores da CSDM, ao longo dos subperiodos referidos anterior-
mente, di-nos uma informac¢io importante sobre a evoluc¢iao temporal
da proximidade dos desempenhos dos mercados financeiros em analise,
e também da evolucio do grau de integracao entre eles, na medida em
que, como foi referido antes, a proximidade dos racios de Sharpe pode
ser tomada como um indicador dessa integracao. Foram calculadas duas
séries de valores para a CSDM: uma para o conjunto dos dezasseis paises
em analise, e outra apenas para os onze paises que pertenciam a area do
euro. A analise estatistica da CSDM foi efetuada nao s6 para a totalidade
da amostra, mas também, separadamente, para cada um dos subperiodos
referidos anteriormente. Dado que esses subperiodos correspondem
a fases diferentes da situacao dos mercados financeiros, essa separac¢io
da analise estatistica teve por objetivo chegar a conclusdes sobre as di-
ferencas de integracio destes mercados financeiros nos periodos de
expansio e nos periodos de contracio. A analise estatistica da CSDM
englobou o calculo das médias, variancia e niveis de significancia, bem
como testes sobre a igualdade das médias entre os diferentes subperiodos.
Os valores médios mais baixos das duas CSDM (a referente a totalidade
dos paises da amostra e a referente aos paises do euro) foram obser-
vados no subperiodo 2003-2004, dominado por fases de expansio nos
mercados financeiros, enquanto os valores médios mais elevados foram
observados no subperiodo 2007-2009, que cobre, predominantemente
o periodo posterior a crise financeira que emergiu em 2007. Estes re-

sultados sugerem que a integracao destes mercados financeiros nao
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evoluiu de forma regular, tendendo a ser mais elevada durante os periodos
de expansao e mais reduzida durante os periodos de recessio. O facto de
esta constatacdo se aplicar também aos paises da area do euro mostra
que a pertenca a2 mesma zona monetaria nao elimina o efeito negativo

exercido pela recessio nos mercados financeiros sobre a sua integracio.

I11.3.3 Um estudo sobre a integraciao internacional de mercados acionistas
europeus da area do euro, usando a estimacio de modelos de

mercado e racios de Treynor

A estimacio de modelos de mercado, conjuntamente com a analise
comparativa de racios de Treynor foi efetuada por Fonseca (2013),
com o objetivo de analisar o grau de integracdao entre os cinco maiores
mercados financeiros da area do euro, os quais sao os da Alemanha,
Espanha, Franca, Holanda e Italia. Neste estudo foram utilizados dados
diarios, cobrindo o periodo que vai de 1 de janeiro de 2001 até 31 de
dezembro de 2011. O modelo de mercado foi estimado, para os mer-
cados acionistas de cada um destes paises, relativamente a um indice
acionista comum a toda a zona do euro. A especificacio do modelo

estimado é a seguinte:
R’,t _rf,z =q; + i,t(RE,t_kf,t)-i-gi,t (3.22)

na qual R;;-7s; € o excesso de rentabilidade do mercado acionista do pais
i relativamente a taxa de juro sem risco?, Rg 7y, € a medida equivalente
de excesso de rentabilidade para o indice da zona euro, e €;; € o termo
de erro. A hipotese de que o coeficiente f3;; varia com a rentabilidade do
indice da zona euro foi admitida nas estima¢des com a inclusio da possi-
bilidade de market timing. Esta hipotese de variabilidade do coeficiente
beta, introduzida na literatura por Treynor e Mazuy (1966), traduz-se na

seguinte especificacio para o coeficiente beta:

2 Representada neste estudo pela taxa EONIA (European Overnignt Interest Average).
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ﬁn = /D)i,o +P;, (RE,t_rﬁt) (3.23),

de acordo com a qual este tem duas componentes, uma constante e
outra proporcional ao excesso de rentabilidade do indice da zona euro.
As estimac¢oes dos modelos de mercado foram efetuadas admitindo que
a volatilidade dos termos de erro segue processos GARCH. Seguidamente,
foi estimado um modelo VAR com os termos de erro das estimacoes dos
modelos de mercado, padronizados pela variancia condicional, e cujo
objetivo era o de avaliar a transmissao das inovacoes que aqueles termos
de erro representam, entre este grupo de mercados financeiros. Cada uma

das cinco equacoes deste modelo VAR toma a seguinte representacio:

gi,t =4d; + 2 E ak,]‘gk,t_j + 77,',; i=1,...,5 (3.24)
k=1j=1

na qual gzt = gi’[/\/a é o termo de erro da estimaciao do modelo
de mercado para o pais i, padronizado pela variincia condicional, /
¢ o nimero de desfasamentos no modelo VAR, e 1;; € o termo residual.
O numero de desfasamentos foi escolhido de acordo com um teste
de racio de verosimilhanca baseado em Sims (1980), segundo o qual se
constatou que o numero 6timo de desfasamentos é /=1. Os resultados
da estimacido deste modelo VAR demonstraram que, em geral, cada um
destes mercados transmite as suas inovacdes a nio mais do que dois
ou trés dos restantes mercados. Foram detetados apenas dois casos de
transmissao reciproca dessas inovacoes: entre a Alemanha e a Holanda
e entre a Alemanha e a Italia.

Um outro modelo VAR foi utilizado para estimar a transmissao de vo-
latilidade entre este grupo de mercados financeiros, cuja especificacao,

representada através duma das suas cinco equacoes, ¢ a seguinte:

5 1
2 2 .
g*i,[ = al’o + E Eak’l(g *k,l—j +1Lli,l 1=1,...,5 (325)
o R

Também neste caso se recorreu ao teste de racio de verosimilhanca
baseado em Sims (1980) para determinar o nimero 6timo de desfasamen-

tos, tendo os resultados do teste revelado que estes sao /=2. Os resultados
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referentes a transmissao da volatilidade sao muito semelhantes aos que
foram encontrados para a transmissao das inovacoes e, por assim dizer,
igualmente dececionantes, na perspetiva de quem espera que haja uma
acentuada transmissiao de informacido entre os principais mercados finan-
ceiros da area do euro. Com efeito, em média, cada mercado transmite a
sua volatilidade apenas a dois dos outros, e o Unico caso de transmissao
reciproca encontrado foi entre a Franca e a Holanda.

Os racios de desempenho propostos por Treynor (1965) para avaliar o
desempenho de fundos de investimento, baseiam-se no modelo standard
de equilibrio, para a avaliacdo dos ativos financeiros, que foi apresentado

no segundo capitulo, e a sua representacio € a seguinte:

r ER)r, a6
’ B,
a qual significa que estes racios avaliam o desempenho dum fundo de
investimento ou, tal como neste caso, dum indice acionista, dividindo
o seu excesso de rentabilidade esperada relativamente a taxa de juro
sem risco, pelo respetivo coeficiente beta. Os racios de Treynor podem
fornecer informaciao acerca do preco de mercado do risco da zona euro,
dentro de condig¢des restritivas. Com efeito, a diferenca principal entre
um racio de Treynor e o preco de mercado do risco esta no facto de o
primeiro ser especifico dum ativo ou duma carteira, enquanto o segundo
¢ comum a todos os ativos num dado mercado. A hipétese sustentada
por Adcock (2007) de que os racios de Sharpe sio proxies do preco
de mercado do risco, quando aplicados a todo um mercado acionis-
ta, pode ser alargada aos racios de Treynor. A interpretacao dada por
aquele autor ao racio de Sharpe quando este se refere a um portefélio
de mercado, deriva do facto de o calculo daquele racio se basear no
risco total daquele portefélio. O racio de Treynor, pelo contrario, tendo
o coeficiente beta na sua base, s6 no ambito dum modelo de mercado
internacional como o que foi estimado neste estudo pode ser aplicado
ao indice (ou portefolio de mercado) de um pais. Por consequéncia,

a capacidade dos racios de Treynor para representar adequadamente o

preco de mercado do risco comum a um grupo de mercados financeiros
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nacionais, s6 existe quando esses racios tomam valores dentro dum
intervalo relativamente estreito.

O calculo diario dos racios de Treynor neste estudo utilizou os valo-
res ex post das diferencas entre as rentabilidades dos indices nacionais
e a taxa de juro sem risco. Para evitar o calculo de valores negativos
para os racios de Treynor que dai poderiam advir, as rentabilidades ex
post sao substituidas, nestes racios, pelas suas diferencas relativamente
ao seu valor minimo observado Deste modo, a féormula de calculo dos

racios de Treynor transforma-se na seguinte:
* . *
R, —mm(R )
T oo
it
B

onde, R*,'],=Ri’t-rﬁt, e min(R*) é o valor minimo daquele excesso de

(3.27),

rentabilidade, observado. Os racios de Treynor calculados situam-se, pre-
dominantemente, nos intervalos [0,05;0,1] e [0,1;0,15]. Os racios referentes
aos indices acionistas da Alemanha e de Francga situam-se maioritariamente
no primeiro daqueles intervalos. Pelo contrario, os racios calculados para
os indices da Espanha, Holanda e Italia, situam-se predominantemente no
segundo intervalo. O diferente agrupamento dos racios de Treynor sugere
que os cinco grandes mercados acionistas da zona euro nao estiveram
perfeitamente integrados durante a primeira década da Unido Monetaria
Europeia. O calculo dos racios de Treynor foi completado por um teste
que consistiu na constru¢io dum portefélio que explora as diferencas
de desempenho entre os indices acionistas analisados neste estudo.
A férmula para calcular os pesos dos indices nacionais, baseada nos

racios de Treynor, € a seguinte:

T.

1t
5
DT
1

Da aplicacao desta féormula resulta, naturalmente, que na recomposicio

Wit =

(3.28)

diaria deste portefélio, entre 3 de janeiro de 2001 e 31 de dezembro de
2011, o maior peso ¢é atribuido aos indices com maior racio de Treynor
nesse dia. A evolucao do valor e da rentabilidade deste portefélio foram

comparadas com as de um portefélio no qual estes cinco indices nacionais
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entravam na mesma proporc¢ao, tendo os dois portefélios o mesmo valor
inicial. Os resultados obtidos demonstraram que o portefélio baseado nos
racios de Treynor apresentou o valor mais elevado, ao longo de todo o
periodo em analise, o que confirma a robustez da informacio providen-

ciada pelos racios de Treynor usados neste estudo.

Conclusio

Os estudos empiricos, cujas metodologias e conclusdes foram apre-
sentados neste capitulo, evidenciaram a auséncia de integracao perfeita
entre os mercados acionistas europeus. Essa constataciao foi posta em
evidéncia através de dois estudos abrangendo um conjunto alargado de
dezasseis paises europeus, membros e nio membros da Unido Europeia,
e de um terceiro estudo, abrangendo apenas os cinco majores mercados
financeiros da zona euro. Num do estudos que abrangeu dezasseis paises
europeus, cobrindo o periodo de 2001 a 2005, e no qual sio utilizadas
metodologias de cointegracao, verificou-se que nenhum dos indices nacio-
nais apresentou uma relacao estacionaria de longo prazo com um indice
europeu, sendo necessario juntar a este, nas estimacdes, uma variavel
representativa da componente nao europeia do indice acionista mundial,
para que essa relacao estacionaria fosse encontrada. No segundo estudo,
sobre o mesmo grupo de paises, cobrindo o periodo de 2001 a 2009,
foi usada uma metodologia baseada na estimac¢ao de modelos de merca-
do, e no calculo de racios de Sharpe, os quais podem ser considerados
como proxies dos precos de mercado do risco dos mercados financeiros
nacionais. A dispersiao dos indices de Sharpe entre os diferentes merca-
dos variou inversamente com o ciclo do mercado financeiro, durante os
anos abrangidos neste estudo, o que demonstra que a integracio entre
estes mercados europeus foi maior durante os periodos de expansiao do
mercado do que durante os periodos de recessiao. Esta constatacao foi
observada ndo s6 para todo o conjunto dos paises em analise, mas também
para o subconjunto dos paises da zona euro. O terceiro estudo relatado

neste capitulo incidiu sobre os cinco maiores mercados acionistas da
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zona euro, abrangendo o periodo de 2001 a 2011. Nele foram estimados
modelos de mercado, e calculados racios de Treynor que, se fossem es-
tatisticamente préoximos, poderiam ser interpretados como indicadores
da existéncia de um preco de mercado do risco comum a todos estes
mercados acionistas. Os resultados desse estudo mostraram, no entanto,
que esses racios se distribuem predominantemente em dois segmentos
diferentes, um que engloba dois desses paises (a Alemanha e a Franca),
e outro que engloba os outros trés (Espanha, Holanda e Italia). Deste
modo, os resultados deste estudo sugerem que também os grandes mer-
cados acionistas da zona euro nao tém mantido, entre si, uma integracio
perfeita, contrariamente ao que seria de esperar atendendo ao facto de

pertencerem a mesma uniao monetaria.
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