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Resumo

O home bias médio observado no portfolio de equities dos investidores brasileiros foi 96%
nos ultimos quatro anos. Apesar de haver uma extensa literatura sobre o tema, poucos
estudos exploram o contexto dos mercados emergentes, em especial o Brasil. Esse estudo
investiga por que existe esse viés tao agudo sob dois aspectos. Primeiramente, verifica se
ha agoes domésticas que, através de sua exposi¢ao aos mercados globais, estejam reduzindo
(ou eliminando) a necessidade diversificagdo internacional. Isso é feito comparando-se as
fronteiras eficientes do portfolio doméstico com o indice internacional para checar se ha
ganho de diversificacao. Conclui-se que, apesar de algumas a¢des domésticas adicionarem
diversificagdo ao mercado nacional, as posssibilidades de diversificacao internacional nao
sao esgotadas por elas. Em segundo lugar, utilizando um modelo macroeconémico de
equilibrio geral, o trabalho verifica se os motivos de hedge em relagdo a taxa de caAmbio
e a renda podem justificar o home bias observado. O modelo apenas com equities prevé
alavancagem no mercado internacional, enquanto o modelo incluindo bonds prevé alocacao

de aproximadamente 15% no mercado doméstico.

Palavras-chaves: home bias. portfolio de equities. motivos de hedge. macrofinancas.



Abstract

The home bias observed in the Brazilian equity portfolio for the past four years was 96%
in average. Although there is an extensive literature about this topic, only a few studies
explore it in the emerging markets case, particularly Brazil. This work investigates why
this bias is so high, focusing in two different aspects. Firstly, verifies if there are domestic
stocks that, through their exposure to the global financial markets, could be lessening (or
completely substituting) the need of international diversification. This is accomplished
by comparing the efficient frontiers between the domestic portfolio with and without the
international index to check if there is diversification gain. The conclusion is that, even if
a few domestic stocks add diversification to the domestic portfolio, they don’t exhaust
the diversification provided by the international index. In the second part, starting from
a general equilibrium macroeconomic model, the study checks if the hedging motives
regarding exchange rates and income could justify the observed home bias. The equities
only model predicts leverage in the domestic market to invest in the internacional market

while the equities plus bonds modes predicts about 15% of domestic allocation.

Key-words: home bias. equity portfolio. hedging motives. macrofinance.



Sumario Executivo

Dados da Federacao Mundial das Bolsas de Valores e do Fundo Monetario Internacional
mostram que a alocacao do investidor brasileiro no mercado de agoes doméstico era
97% em 2017. Essa preferéncia por ativos domésticos é surpreendente porque, em um
mercado sem fricgoes, esperaria-se que os investidores estivessem no portfolio mundial.
Por isso ela é comumente chamada de home bias in equities portfolios puzzle na literatura
econdmica. Esse viés nao é exclusividade do Brasil: a alocagdo doméstica dos paises latino-
americanos (exceto Chile) era 90% em 2017. J4 para os paises desenvolvidos, o home bias

cai significativamente: esse nimero era 62% para os Estados Unidos.

Ha duas vertentes da literatura que procuram explicar esse viés. Em financas internacionais,
os estudos procuram verificar se realmente o investimento internacional promove ganho
de bem estar ou se haveria ativos domésticos substituindo os ativos estrangeiros. Ja em
macroeconomia, parte dos estudos se concentra em verificar se, dentro de um modelo
macroeconomico sem fricgdes, os motivos de hedge poderiam ser responsaveis por esse viés:
investidores preferem um portfolio que tenha maior retorno no caso da taxa de cambio
apreciar (para manter o poder de compra) e no caso da renda diminuir. Logo, se o mercado
doméstico tem retorno mais alto nessas duas situagoes (relativamente ao estrangeiro), serd

possivel observar maior alocagao maior mercado doméstico.

Apesar de haver uma extensa literatura sobre o tema, poucos estudos exploram o contexto
dos mercados emergentes. Por isso, este trabalho tem o objetivo de responder duas
perguntas sobre o home bias no contexto brasileiro, ainda que parcialmente. Na linha de
finangas internacionais, existem ativos domésticos que estariam substituindo a diversificacao
internacional? J& na linha de macroeconomia, a alocacao de 97% no mercado doméstico é

um viés alto ou poderia ser o esperado pelos motivos de hedge dos investidores brasileiros?

A fim de responder a primeira pergunta, examinamos se a exposicao de empresas brasileiras
aos mercados globais estaria reduzindo a necessidade de diversificacdo com ativos estran-
geiros. Utilizando um teste estatistico que compara duas fronteiras eficientes, observou-se
que as empresas exportadoras diversificam significativamente o portfolio nacional. Porém,
os beneficios de diversificacdo do mercado global néo sio esgotados. E importante ressaltar
que a imposicao de restrigoes a posicoes vendidas e alavancagem diminui consideravelmente

o aumento de bem estar obtido via diversificagao.



Para responder a segunda pergunta, consideramos um modelo macroeconémico sem fricgoes
com dois paises simétricos e calculamos as covariancias entre os retornos financeiros e a
taxa de cambio e o crescimento da renda, na mesma linha dos estudos de Couerdacier e
Rey (2013) e Couerdacier e Gourinchas (2016). Nao ha evidéncias de que os motivos de
hedge explicam o home bias no Brasil: considerando o Ibovespa como uma proxy para
o retorno financeiro do palis, o investidor brasileiro deveria estar aproximadamente 48%
alocado no mercado nacional. Com a inclusao de bonds nominais no modelo, a alocacao
passa para 65%, nimero ainda distante do observado nos dados. O cenério fica ainda
mais agudo se a assimetria entre os dois mercados ¢é considerada: o modelo apenas com
equities mostra alavancagem no mercado internacional, enquanto o modelo de bonds indica

alocacao doméstica proxima a 15%.

Logo, os motivos de hedge e a exposicao do mercado doméstico a economia internacional
explicam apenas uma pequena parte do home bias observado. Ainda assim, o estudo traz
licoes interessantes que podem ser aproveitadas. A adi¢ao de bonds nominais aumentou
bastante a alocagao no mercado doméstico, entao é possivel que a adicdo de outras
classes de ativos consiga justificar uma parte maior do home bias observado. Um exemplo
sao os bonds atrelados a inflagao, que tem volume significativo no mercado brasileiro e
representam papel importante no problema de otimizacao do agente doméstico. Além
disso, seria possivel melhorar o teste estatistico realizado, impondo restricoes a posicoes
vendidas e a alavancagem. Provavelmente considerando-se essas restri¢coes, observaria-se

menos diferencgas entre o perfil de risco e retorno dos portfolios domésticos e estrangeiros.
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1 Introducao

A tendéncia dos investidores de concentrar seus investimentos em agoes domésticas,
o chamado home bias in equities portfolios, ¢ um dos puzzles mais investigados na literatura
de macroeconomia e finangas internacionais. Coeurdacier e Rey (2013) [2] contam que
muitas explicagoes ja foram levantadas: motivos de hedge, custos de negociacao, falta de
integracao dos mercados, fluxo ineficiente de informacao, entre outras. Porém, nao ha
uma explicagdo definitiva para o fato de que essa caracteristica se mantém, mesmo com o

mercado cada vez mais globalizado.

O estudo seminal de French e Poterba (1991) [1] mostrou que, no final dos anos 80,
investidores dos Estados Unidos, Japao, Reino Unido e Fran¢ga mantinham aproximada-
mente 90% de seu portfolio em ativos domésticos. A Alemanha, apesar de ter uma alocacao
um pouco menor (79%), ainda tinha um viés bastante alto para o mercado financeiro
interno. Isso era surpreendente na época porque, dada a diversificacao que os mercados
globais podem oferecer, esperaria-se que as familias teriam uma parcela relevante de seus

investimentos em ativos estrangeiros. !

Nos ultimos 30 anos esse viés se reduziu, mas nao foi eliminado. Uma perspectiva
mais atual desses nimeros pode ser verificada em Coeurdacier e Rey (2013) [2]. Eles
reportam que no final de 2008 o nivel de investimento em ativos domésticos era 77% para

Estados Unidos, 74% para Japao e 55% para o Reino Unido.

Porém, se nos voltamos para os mercados emergentes, em especial o Brasil, esse
cendrio é ainda mais agudo. Em [2] os autores reportam que no Brasil a parcela de
investimento no mercado doméstico era 99% em 2008. Calculamos esse niimero para 2017

e ele se mantém préximo ao de 10 anos antes: 97%.

E importante destacar o fato de que, quanto mais significativa for uma economia
dentro do mercado global, maior deveria ser a alocagao dos residentes nos recursos
domeésticos em um modelo sem friccao. Assim, seguimos a literatura que define o home

bias através da equacgao 1.1 e calculamos tal viés na tabela 1.

Parcela de ativos estrangeiros no portfolio do pais 7

EHB; =1 (1.1)

~ Parcela de ativos estrangeiros no portfolio de mercado global

Tanto a literatura de financas quanto a de macroeconomia contribuem ativamente

para a investigacao desse fato estilizado. No primeiro caso, investiga-se o efetivo ganho de
1

Em um mercado global sem fricgdes e no qual as preferéncias sejam homogéneas, o modelo do CAPM
internacional prevé que todos os investidores estariam no portfolio de mercado global e o home bias
seria nulo [3]. Ainda que isso seja uma simplificagdo, pois as familias tem preferéncias heterogéneas e
h4 fricgoes nas transagoes financeiras entre diferentes pafses, a parcela de 90% parece alta.
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Ano Brasil EUA Chile América Latina

2017 97%  62% 69%  89%
2016 96%  60% 65%  89%
2015 95%  59% 63%  91%
2014 97%  61% 66%  95%

Tabela 1 — América Latina inclui os paises México, Colombia, Peru e Argentina. Separamos
Chile dessa relagao de paises porque observamos que ele reduzia o EH B do conjunto
de maneira significativa dado que sua economia é muito mais aberta que as demais.

Para uma descricdo das fontes de dados, ver Apéndice A.

diversificacao e bem-estar entre portfolios domésticos e internacionalmente diversificados
usando técnicas de média-variancia. Ja no segundo caso, os estudos propoéem um modelo

macroeconémico com caracteristicas que justifiquem um certo grau de home bias.

Considerando a primeira vertente, no geral a literatura examina se hé caracteristicas
do mercado doméstico que estejam suprindo a necessidade de diversificagdo internacional.
Por exemplo, Rowland e Tesar (2004) [4] verificam se as multinacionais tem capacidade de
diversificar o portfolio dos residentes dos paises membros do G7. Encontram evidéncias
fracas de que ha um efeito de diversificagdo para Estados Unidos e Alemanha, mas

descartam essa possibilidade para Japao, Canada, Reino Unido, Franca e Itélia.

Huang e Lin (2011) [5] examinam se as ETFs (Exchange Rate Funds) que repre-
sentam os mercados globais podem adicionar diversificagao nos portfolios domésticos e
verificam que de fato elas tem essa capacidade. Finalmente, Erruza, Hogan e Hung (2007)
[6] verificam que os ativos como American Depositary Receipts (ADRs) e Closed-end
country funds (CFs) s@o capazes de reduzir ou até mesmo eliminar a necessidade do

investidor americano buscar diversificagao no mercado externo.

Héa poucos trabalhos abordando o tema para mercados emergentes, em especifico o
mercado brasileiro. Driessen e Laeven (2007) [7] compararam os ganhos de diversificagao
dos paises emergentes com o dos paises desenvolvidos e concluiram que os beneficios sao
significativamente maiores para os mercados emergentes. Esse resultado se mantém mesmo

ap6s a imposicao de restricoes a posicoes vendidas. 2

Com base em Rowland e Tesar [4], examinamos se a exposi¢do de empresas
brasileiras aos mercados globais estaria reduzindo a necessidade de diversificagdo com
ativos estrangeiros. Utilizando um teste estatistico que compara duas fronteiras eficientes,
encontramos que as empresas exportadoras diversificam significativamente o portfolio

nacional. Porém, os beneficios de diversificagdo nao sao esgotados porque a adi¢ao do

2 Segundo os autores, uma das explicacdes para esse resultado é que paises emergentes nio estdo

completamente integrados no mercado financeiro (e de bens) internacional. Por isso, paises com alto
indice ICGR (International Country Risk Guide), que mede risco politico, econdémico e financeiro,
tendem a se beneficiar mais da diversificagdo do que os com menor indice.
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indice S&P muda significativamente a fronteira eficiente.

Jé na segunda vertente, Coeurdacier e Rey (2013) [2] mostram que duas necessidades
de hedge podem ser responsaveis pelo home bias: risco de taxa real de cambio, pois ela
afeta o poder de compra; risco da renda nao negociavel, pois os investidores preferem ativos
que paguem melhor quando a renda recebida for menor. Dessa forma, o distanciamento do
portfolio diversificado nao necessariamente é resultado de ineficiéncias, custos ou mesmo
preferéncias distintas, mas sim, um resultado dos diferentes riscos aos quais as familias

estao expostas. *

Encontramos evidéncias de que os motivos de hedge nao conseguem explicar o
home bias: considerando Ibov como a carteira padrao, o investidor brasileiro deveria
estar aproximadamente 48% alocado no mercado nacional. Também verificamos qual
seria a alocagdo 6tima se a carteira nacional fosse o portfolio diversificado de equities
domésticas que criaremos na secao 2: nesse caso a proporcao 6tima de alocacao seria 46%.
Se incluimos bonds em nosso modelo, o home bias passa a ser 65% com a carteira do Ibov
e 55% com o portfolio diversificado. O fato do portofolio diversificado gerar menor home
bias provavelmente acontece porque mantemos esse portfolio estatico no periodo inteiro
(detalhes sobre a construgao do subset de agoes utilizado na construgao desse portfolio
estao no Apéndice C). J& o Ibovespa representa o portfolio diversificado a cada momento

do tempo.

As préoximas segoes estao organizadas da seguinte maneira: a se¢ao 2 examina se
conseguimos encontrar um portfolio exclusivamente doméstico que reduza (ou elimine)
a necessidade de diversificagdo internacional; a secao 3 verifica se os motivos de hedge
poderiam justificar o home bias no portfolio brasileiro; e finalmente, na secao 4 fazemos as

consideracoes finais.

3 Entre outras explicacdes apresentadas por Couerdacier e Rey estdo os custos de transacdo de capitais

e de bens, bem como diferengas na estrutura legal e na cobranga de impostos entre um pais e outro.
Esse fator inclusive é destacado por Obstfeld e Rogoff (2000) [8] como uma das principais explicagdes
nao apenas para o home bias no portfolio de equities, como também para outros fatos estilizados
observados em macroeconomia internacional. Além disso, [2] destacam também as fricgoes e vieses no
processamento de informagoes: o comportamento dos investidores é racional, mas existe uma limitacao
da quantidade de informacoes que eles conseguem processar e no geral eles terdo um viés de proximidade
(as informagoes sobre o mercado doméstico estardo disponiveis de maneira mais rdpida e detalhada).
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2 E possivel diversificar com ativos negocia-

dos domesticamente?

Vamos verificar se no mercado de acoes brasileiro ha ativos domésticos que estejam

suprindo a necessidade de diversificacao.

H& duas hip6teses a serem testadas: (1) se a diversificacao proveniente de empresas
exportadoras, dada sua exposigao aos mercados globais, estaria substituindo (completa ou
parcialmente) o investimento em ativos internacionais; (2) se a diversifica¢do proveniente
de empresas mais correlacionadas com o indice S&P500 estaria substituindo (completa ou
parcialmente) o investimento no indice internacional. Como comentamos, alguns estudos ja
foram feitos nessa linha para testar o poder de diversificagao das multinacionais. Estamos
estendendo um pouco essa ideia para abranger ativos que, mesmo sem ter exposi¢ao direta

ao mercado internacional, tenham correlagao relativamente alta com ele.

O procedimento de teste sera dividido em duas partes. Inicialmente vamos verificar
se ha ganho estatisticamente relevante na fronteira eficiente do portfolio doméstico estendido
(incluindo exportadoras ou agoes de alta correlagdo com o mercado internacional) em
relagdo ao portfolio doméstico benchmark. Porém, a mudanca na fronteira eficiente apés
a inclusao de exportadoras ou ativos correlacionados com o mercado internacional nao
significa que o pais esgotou as possibilidades de diversificacao. Por isso, no segundo passo
vamos comparar o conjunto inteiro das agoes domésticas com o S&P500 para saber se a

inclusao do indice causa mudanca significativa na fronteira eficiente.

Para tanto, vamos comparar os portfolios benchmark e benchmark estendido descri-

tos a seguir:

1. O benchmark é o portfolio de agoes domésticas exceto exportadoras. O benchmark

estendido ¢é formado por todas as acdes domésticas.

2. O benchmark é o portfolio formado de agdoes domésticas exceto acoes altamente
correlacionadas com o mercado americano. O benchmark estendido é formado por

todas as agoes domésticas.
3. O benchmark é o portfolio formado por todas as agoes domésticas. O benchmark

estendido é formado pelas agoes domésticas e pelo S&P500.

Escolhemos usar apenas o S&P500 como indice internacional porque na segunda

parte do trabalho analisaremos o home bias exclusivamente em relagdo aos Estados Unidos,
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entdo manteremos a analise restrita a esse pais. Porém, seria possivel fazer a mesma analise

usando outros mercados ou mesmo uma ponderacao de diversos mercados.

As proximas segoOes estao organizadas da seguinte forma: em 2.1.1 descrevemos as
estatisticas de teste usadas para definir se ha ou ndo mudanca na fronteira eficiente; em
2.1.2 descrevemos a medida de utilidade usada na analise qualitativa entre os diferentes

portfolios; em 2.2 descrevemos e discutimos os resultados obtidos.

2.1 Metodologia:

2.1.1 Mean-variance spanning test

O mean variance spanning test ¢ uma forma de determinar se a fronteira eficiente
dos K ativos do benchmark é estatisticamente igual a fronteira eficiente dos N + K ativos
do benchmark estendido. Nao rejeitar a hipotese nula de spanning significa constatar que
os K ativos do benchmark span os N + K ativos do benchmark estendido. Existem algumas
versoes para esse teste estatistico, utilizaremos a metodologia via regressao multivariada

criada por Huberman e Kandel (1987) [10], especialmente devido sua simplicidade.

Seguindo Kan e Zhou (2012) [9], considere o teste univariado: os K ativos benchmark
tem retornos Ry; de dimensao 1z K e os N ativos do benchmark estendido tem retornos

Ry de dimenséo 1xNV:

Rno = a+ BRit + € (2.1)

Onde as seguintes condigoes sao respeitadas: Cov|[Rgy, €] = 0, E[e;] = 0 e Elesey] =
> é positiva definida. Além disso, os coeficientes o tem dimensao Nzl e 3 tem dimensao

NzK. A hip6tese nula (H0) consiste em testar as seguintes restrigdes:

HO-1: o= O?V
HO-2: 6 =plg — 1y (2.2)

Isso é equivalente a testar se a fronteira eficiente dos K ativos do benchmark
é equivalente ao conjunto N + K do benchmark estendido. Quando 2.2 é valida, para
todo ativo do conjunto N, conseguimos encontrar um portfolio formado pelos ativos do
conjunto K que tem a mesma média, porém variancia menor ou igual, pois Ry; e € sao

descorrelacionados e X é positiva definida.

O apéndice B mostra a defini¢ao de trés estatisticas de teste apresentadas em [9]:
razao de verossimilhanca (LR), teste de Wald (W) e multiplicadores de lagrange (LM).

Aqui definiremos apenas a estatistica de teste F', robusta para menores amostras:
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1 T—-K-—-N
Frest = ( — 1) (N) ~ FoNar-K-N)

No caso de N=1:

1 T—-K-1
Fes=(=—1){——— ) ~ Foor_k_
o= (2 (CE

(2.3)

>

Onde U = HEH’ e X e X sdo os estimadores de maxima verossimilhanca dos modelos
1

nao restrito e restrito, respectivamente.

Em 2.3 estamos testando a hipétese conjunta 2.2. Kan e Zhou (2012) apresentam
um teste estatistico que avalia as duas hipdteses de maneira separada. Isso é interessante
porque, no caso de rejeitarmos HO, terlamos um indicativo de qual parte da hipdtese nula
é responsavel pela rejeicao: HO-1 ou HO-2. A primeira parte (HO-1) avalia a diferenca
estatistica entre os portfolios tangentes das duas fronteiras e tem menor acuracia estatistica,
pois a estimativa de a depende das estimativas das médias dos retornos, que podem variar
bastante no tempo. Ja a segunda parte (H0-2), avalia a diferenca estatistica entre os
portfolios de minima variancia. Ela tem maior acuracia pois depende apenas da estrutura
de correlagao entre os retornos, que varia de forma mais lenta no tempo. Além disso,
a melhora do perfil de risco-retorno do portfolio tangente é mais importante que no de

minima variancia para o investidor.

Para testar exclusivamente HO-1, fazemos um teste estatistico (semelhante ao
F-teste GRS) que compara o portfolio tangente da fronteira eficiente com K ativos e com

N + K ativos. Chamaremos esse teste de 2-Step #1 daqui em diante.

Fy

_T—K—NCEH

= 1) ~ FN,T—K—N (24)
N 12|

Onde 3 é a estimativa de X para o modelo nao restrito e X é a estimativa para o
modelo com a imposi¢ao da restricio o = 0. Em seguida testamos H0-2 dado HO-1, que
chamamos de 2-Step #2:

T-K-N+1/[|Z
o + (H I

=7 — 1| ~Fnr_r_ns1 (2.5)
N |21 )

Onde ¥ é a estimativa de ¥ para o modelo englobando as duas restrigoes e ¥ é a
estimativa para o modelo com apenas uma restricdo. No apéndice B.2 descrevemos em

linhas gerais como calculamos essas estatisticas de teste.

1 A notagao ||A|| indica a norma da matriz A.
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H&a duas desvantagens na abordagem apresentada. A primeira é que ela nao é
robusta a heterocedascidade dos residuos, caracteristica importante quando lidamos com
retornos financeiros. Rowland e Tesar (2004) [4] resolvem esse problema usando o método
dos momentos generalizados, mas nao conseguimos implementar essa metodologia. Os
testes via regressao apresentam sistematicamente maior rejeicao da hipotese de spanning,
quando comparado a metodologia via método dos momentos. Por isso, além de fazermos
os testes estatisticos aqui apresentados, também avaliaremos as diferencas na razao de
Sharpe e na utilidade do investidor para os portfolios testados. Esse conjunto de testes
podem dar um indicativo se ha um portfolio doméstico que replica, total ou parcialmente,

o portfolio internacional.

O segundo problema dessa metodologia (tanto via regressao multivariada quanto
via método dos momentos) é que nao conseguimos testar a hipétese nula de spanning
aplicando restrigoes as posig¢oes dos portfolios, ou seja, sao permitidas posi¢oes vendidas e
alavancagem. Vamos atacar essa questao de maneira qualitativa, fazendo uma comparagao
entre as métricas de razao de Sharpe e utilidade para esses portfolios com e sem a imposicao

de restri¢des no posicionamento do portfolio.
2.1.2 Ganho de utilidade

Embora o teste estatistico permita identificar se hd mudanca na fronteira eficiente
dos ativos, ele nao consegue mostrar qual o tamanho dessa mudanca e nem se ela é
economicamente significativa. Para medir isso, Rowland e Tesar (2004) [4] propoem
calcular o ganho de utilidade associado ao perfil de risco-retorno de uma fronteira eficiente
em relagao a outra. Essa andlise é feita apenas se rejeitarmos a hipétese de spanning, pois
se essa hipotese nao for rejeitada, nao hé evidéncias de que as duas fronteiras eficientes

sejam diferentes.

Na equagao 2.6, C; denota o consumo permanente no periodo ¢ de um individuo
investido no portfolio 6timo do benchmark e C é o consumo de um individuo investido no

portfolio 6timo do benchmark estendido. O ganho é medido em (:

Uo(Co) = Un(C5(1 = Q) (2.6)

A partir disso é possivel ter uma medida, ainda que qualitativa, do ganho de bem
estar com a mudanga para o portfolio mais diversificado. Em [4], os autores utilizam a
funcao utilidade Epstein-Zin-Weil, pois ela permite diferenciar os parametros de aversao

ao risco v e elasticidade de substituicao intertemporal 6.

U, = [cgl_g) + B[Et(UtlJr_f’)]g]ﬁ for ~v,0>0; ~,0+#1 (2.7)
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Assumindo que os retornos dos dois portfolios tem distribuicao log-normal, ou seja
a distribuicao dos retornos do portfolio benchmark e do portfolio benchmark estendido sao,
respectivamente, In(Ry; ~ N(pux — (1/2)0%,0%) e In(R; ~ N(u— (1/2)0%, 0%), podemos
escrever a utilidade esperada de um individuo investido em um determinado portfolio

Otimo da fronteira eficiente:

Para o portfolio Benchmark temos a utilidade:

o w1 o 3]

Para o portfolio Benchmark estendido temos a utilidade:

e -wi-afa-o (- 2)} o8

W, representa a riqueza do investidor em determinado instante ¢, assume-se que seja
exégena. Usando 2.8, calculamos o nivel de utilidade associado a cada um dos portfolios
e, em seguida, verificamos a reducao percentual no consumo necessaria para tornar o

investidor indiferente as dois portfolios analisados.
2.2 Resultados

Utilizando a metodologia abordada em 2.1, vamos verificar se é possivel atingir
algum nivel de diversificacio mesmo sem acessar o mercado internacional. Estamos usando
retornos semanais entre janeiro/1996 e julho/2018 para 31 agoes do mercado brasileiro e
para o indice S&P500. No apéndice C fornecemos detalhes sobre os critérios de escolha dos
ativos. A partir disso, criamos os portfolios benchmark e benchmark estendido, como foi
definido no inicio da se¢ao 2. Os beneficios da diversificacao sao analisados da perspectiva
de um investidor brasileiro, entdo convertermos todos os retornos para a moeda BRL

utilizando as cotagoes disponiveis na Bloomberg.

Uma das desvantagens desse tipo de andlise de portfolio ¢ que a dindmica da
correlagao dos precos pode mudar no tempo, principalmente quando temos um conjunto
temporal extenso. Por isso, além de analisar o conjunto total de dados (22 anos), também
analisamos subconjuntos temporais de 11 anos e 7 anos, a fim de verificar se encontramos

resultados equivalentes.

Dado que o teste de spanning nao impoe restri¢coes de alavancagem ou posi¢ao no
portfolio e o investidor comum esta sujeito a essas restri¢oes, o resultado desse teste pode
nao estar refletindo a realidade dos investidores. Por isso, foi feito o exercicio de calcular o

perfil de risco-retorno do portfolio tangente incluindo essas restricdes e compara-lo aos
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resultados obtidos sem essa imposicao. Apesar de nao ser possivel testar a hipdtese de
spanning, conseguimos avaliar qualitativamente a diferenca entre o ganho de utilidade e o

aumento da razdo de Sharpe nos dois casos. Os calculos foram feitos no software R 2

Reportamos os resultados para os trés testes realizados nas tabelas 2, 3 e 4. Na
primeira avaliamos o benchmark estendido de agoes com alta correlacdo com o indice
internacional . Rejeitamos a hipdtese de spanning em todos os testes realizados para os
periodos mais longos (22 anos e 11 anos) ao nivel de 5% de confianga, exceto no 2-Step
#1. Isso mostra que hé sim uma diferenca nas fronteiras, mas ela vem principalmente do
portfolio de minima variancia. Nos subconjuntos em que HO foi rejeitada, notamos um

aumento médio de utilidade e razdo de Sharpe de, respectivamente, 1.6% e 9.7%.

Na segunda reportamos o teste em que o benchmark estendido é formado por agoes
de exportadoras . Rejeitamos a hipétese de spanning para todos os testes ao nivel de 5%
de confianca, exceto no 2-Step #1. Notamos um aumento médio de utilidade e razao de
Sharpe de, respectivamente, 4% e 21.5%. O mesmo ocorre se o benchmark estendido é o
indice S&P: rejeitamos HO em todos os testes. Logo, apesar das exportadoras adicionarem
diversificacdo ao universo das agoes domésticas, elas nao esgotam as possibilidades de
diversificagdo internacional. Porém, vemos aumento menos expressivo de utilidade e razao

de Sharpe (respectivamente 1% e 12.8%).

Na proxima se¢ao, usaremos esse portfolio 6timo localmente diversificado dentro
do modelo macroeconémico para verificar se ele reduziria o home bias. Vamos comparar
esses resultados com o obtido considerando-se a carteira padrao sendo o Ibovespa (que é o

mais usualmente feito na literatura).

As funcoes criadas pela autora para realizacao dos testes estatisticos mencionados estao disponiveis
sob demanda. Utilizou-se o pacote estatistico fPortfolio para obter as fronteiras eficientes, bem como
os portfolios tangentes e de minima varidncia.

No apéndice C.1 descrevemos em detalhes quais agoes estao nesse conjunto.

No apéndice C.1 descrevemos em detalhes quais agoes estao nesse conjunto.



Capitulo 2. E possivel diversificar com ativos negociados domesticamente? 23

A Porfolio sem restrigdes: permite posi¢oes vendidas, compradas e alavancagem

Periodo 1996-2018 2008-2018 1996-2007 2011-2018 2004-2011 1996-2004
# ativos benchmark 23 23 23 23 23 23

# ativos benchmark estendido 8 8 8 8 8 8

# Obs 1186 593 593 395 395 395
LR p-value 0% 0% 0% 16% 5% 18%
W p-value 0% 0% 0% 14% 4% 17%
LM p-value 0% 0% 0% 18% 5% 19%
F p-value 0% 0% 0% 22% 7% 24%
2-Step test - 1 100% 100% 100% 100% 100% 100%
2-Step test - 2 0% 0% 0% 2% 5% 16%
Utility gain (%)

(y=2e0=05) 1,27% 1,65% 1,96% NA NA NA
Sharpe ratio change

% change 4,92% 10,53% 13,70% NA NA NA
Absolute Change 0,033483  0,064079  0,155283 NA NA NA

B Porfolio sem alavancagem e apenas com posi¢oes compradas
Utility gain (%)

(y=2e60=5) 0,53% 0,00% 0,37% NA NA NA
Sharpe ratio change

% change 1,02% 0,00% 0,68% NA NA NA
Absolute Change 0,005475 0 0,005801 NA NA NA

Tabela 2 — Benchmark formado por acoes domésticas, exceto as relativamente mais correlacio-
nadas com o indice S&P500 no periodo; Benchmark estendido formado por todas as
acoes domésticas. Para cada subconjunto temporal de dados analisamos as corre-
lagoes do periodo, entdo as agoes que fazem parte do benchmark e do benchmark
estendido sao diferentes entre eles. Rejeitamos a hipétese de spanning ao nivel de
5% de confianga para os periodos mais longos (22 anos e 11 anos) em todos os
testes, exceto o 2-Step #1. Dessa forma conseguimos perceber que as fronteiras
eficientes sado diferentes, mas a diferenca no portfolio tangente néo é expressiva. A
tabela também apresenta as mudancas de utilidade e razdao de Sharpe associadas
ao portfolio tangente sem restrigoes (parte A) e com restri¢oes (parte B) para os
conjuntos em que rejeitamos HO. Esse teste foi realizado para elucidar se restri¢oes
de investimento reduziriam a capacidade do benchmark estendido de diversificar
o portfolio. Nota-se que essa capacidade se reduz bastante, a melhora média de
utilidade passa de 1.6% para 0.3% enquanto a aumento médio da razao de Sharpe
passa de 9.7% para 0.6%. E possivel inferir que no teste de spanning considerando
essas restrigoes, terifamos uma rejeicdo menor na hipétese nula.
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A Porfolio sem restrigoes: permite posi¢oes vendidas, compradas e alavancagem

Periodo 1996-2018 2008-2018  1996-2007 2011-2018 2004-2011 1996-2004
# ativos benchmark 24 24 24 24 24 24

# ativos benchmark estendido 7 7 7 7 7 7

# Obs 1186 593 593 395 395 395

LR p-value 0% 0% 0% 0% 0% 1%

W p-value 0% 0% 0% 0% 0% 1%

LM p-value 0% 0% 0% 0% 0% 1%

F p-value 0% 0% 0% 0% 0% 2%
2-Step test - 1 100% 100% 100% 100% 100% 100%
2-Step test - 2 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Utility gain (%)

(y=2e60=5) 1,15% 2,33% 5,64% 0,84% 0,78% 13,15%
Sharpe ratio change

% change 4.18% 14,31% 25,79% 13,62% 11,69% 59,59%
Absolute Change 0,028605 0,084175  0,264242 0,164435 0,157470 0,414444

B Porfolio sem alavancagem e apenas com posigdes compradas
Utility gain (%)

(y=2ef=5) 0,69% 0,00% 3,38% -0,22% 1,75% 9,04%
Sharpe ratio change

% change 1,92% 0,00% 11,41% 0,62% 7,03% 24,96%
Absolute Change 0,010221845 0 0,088316094 0,006335163 0,073132834 0,117582597

Tabela 3 — Benchmark formado por acoes domésticas exceto as exportadoras e Benchmark
estendido formado por todas agoes domésticas. Rejeitamos a hipdtese de spanning
ao nivel de 5% de confianca para todos os conjuntos temporais, exceto no teste
2-Step #1. O subconjunto de exportadoras se manteve o mesmo em todo o periodo
pois ndo conseguimos dados suficientes para modificd-lo temporalmente. A tabela
também apresenta as mudancas de utilidade e razao de Sharpe associadas ao portfolio
tangente sem restrigdes (parte A) e com restrigoes (parte B) para os conjuntos em
que rejeitamos HO. Esse teste foi realizado para elucidar se restri¢des de investimento
reduziriam a capacidade do benchmark estendido de diversificar o portfolio. Nota-se
que essa capacidade se reduz bastante, a melhora média de utilidade passa de 4%
para 2.4% enquanto a aumento médio da razao de Sharpe passa de 21.5% para 7.4%.
E possivel inferir que no teste de spanning considerando essas restrigoes, teriamos
uma rejeicdo menor na hipdtese nula.
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A Porfolio sem restrigdes: permite posigdes vendidas, compradas e alavancagem

Periodo 1996-2018 2008-2018 1996-2007 2011-2018 2004-2011 1996-2004
# ativos benchmark 31 31 31 31 31 31

# ativos benchmark estendido 1 1 1 1 1 1

# Obs 1186 593 593 395 395 395

LR p-value 0% 0% 0% 0% 0% 0%

W p-value 0% 0% 0% 0% 0% 0%

LM p-value 0% 0% 0% 0% 0% 0%

F p-value 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2-Step test - 1 98% 97% 98% 92% 97% 99%
2-Step test - 2 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Utility gain (%)

(y=2e6=5)1,55% 1,57% 0,63% 0,67% 0,18% 1,07%

Sharpe ratio change

% change 12,28% 14,13% 12,71% 15,90% 4,61% 17,43%
Absolute Change 0,087647  0,095034  0,163835 0,218095  0,069323  0,193514

B Porfolio sem alavancagem e apenas com posi¢oes compradas

Utility gain (%)
(y=2¢0=5) 052%  042%  -0,41% 212%  0,00% 0,00%

Sharpe ratio change

% change 1,68% 4,03% 0,06% 14,35% 0,00% 0,14%
Absolute Change 0,009127  0,017996  0,000530 0,146845 0,000000  0,000852
Tabela 4 — Benchmark formado por acoes domésticas e Benchmark estendido formado por acoes

domésticas e o indice S&P500. Rejeitamos a hipdtese de spanning em todos os testes,
exceto no 2-Step #1. Logo, as fronteiras eficientes sdo diferentes, mas a diferenca
no portfolio tangente nao é expressiva. A tabela também apresenta as mudancas de
utilidade e razdo de Sharpe associadas ao portfolio tangente sem restrigoes (parte
A) e com restrigdes (parte B) para os conjuntos em que rejeitamos HO. Esse teste
foi realizado para elucidar se restri¢bes de investimento reduziriam a capacidade do
benchmark estendido de diversificar o portfolio. Nota-se que essa capacidade se reduz
bastante, a variacao média de utilidade passa de 1% para -0.4% enquanto a aumento
médio da razdo de Sharpe passa de 12.4% para 3.4%. E possivel inferir que no teste
de spanning considerando essas restrigoes, teriamos uma rejeicio menor na hipdtese
nula. Um resultado digno de nota é a redugédo da utilidade, mesmo com o aumento
da razao de Sharpe. O portfolio diversificado com S&P tem varidncia bem menor,
mas também tem retorno médio menor. Com as preferéncias utilizadas, verificamos a
melhora de utilidade proveniente da reducdo da variancia do portfolio é compensada
pela piora da utilidade devido & reducgao do retorno médio do portfolio diversificado.
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3 Analise de home bias em um modelo de

equilibrio geral

Como ja mencionado, uma das justificativas mais exploradas na literatura de
macroeconomia financeira internacional para o distanciamento do portfolio completamente

diversificado e sem fricgoes previsto por Lucas (1982) [3] sdo os motivos de hedge.

Quanto a primeira necessidade de hedge, caso o mercado doméstico ofereca maior
retorno (relativamente ao mercado internacional) justamente no momento em que a moeda
aprecia, o home bias aparece. Consideraremos duas proxies para o retornos financeiros do
Brasil: o indice de mercado (Ibovespa) e o portfolio 6timo doméstico obtido na segio 2.
Encontramos uma correlacao positiva e relativamente alta para as duas proxies: 74% para

o indice Ibovespa e 57% para o portfolio diversificado. *

Ja no caso do risco de renda nao negociavel o home bias aparece se os retornos
financeiros domésticos forem altos (relativamente ao mercado estrangeiro) quando o retorno
da renda for baixo (também relativamente ao mercado estrangeiro). H4 uma discussao
na literatura se essa covariancia ¢ ou nao negativa. Por um lado o estudo de Baxter e
Jermann (1997) [11] encontra uma covaridncia bastante positiva entre essas duas variaveis.
Diante disso eles argumentam que essa necessidade de hedge deveria aumentar o viés para

ativos estrangeiros e nao reduzir. 2

Porém, ha estudos desafiando tanto as premissas tedricas quanto a estimativa
empirica das varidveis de [11]. Do ponto de vista tedrico, Heathcote e Perri (2013) [12]
mostram que, em um modelo com dois paises, dois bens, com consumo e investimento
diferenciados e crescimento endégeno do capital (diferentemente de [11] que considera
o capital fixo), é possivel observar uma correlacio negativa entre renda e capital. * J4
Julliard (2002) [13] afirma que a conclusao de [11] é resultado de uma m4 especificacao
econométrica, pois eles consideram que o movimento de renda e capital nos diferentes
paises sao independentes, o que nao é verdade. Uma vez que se considere essa dependéncia,

o hedge de renda nao pioraria o home bias.

Como ha uma variedade de abordagens para calcular esse retorno, escolhemos a

1 Os apéndices D.1 e D.2 descrevem, respectivamente, e os calculos dos retornos financeiros e da taxa de

cambio real.

O retorno da renda nao financeira é estimado impondo a restrigao de que a razao entre renda e capital
é estacionaria para determinar o retorno da renda e do capital. A partir disso chega-se a conclusio de
que as duas variaveis sdo positivamente correlacionadas. Do ponto de vista tedrico, partem da premissa
que hé apenas um bem negocidvel nas duas economias e que o capital é fixo.

Esse modelo também faz premissas bastante fortes, como considerar utilidade logaritmica e, conse-
quentemente, elasticidade de substituigdo entre os bens domésticos e estrangeiros unitéria. Segundo [2],
se aumentarmos a elasticidade de substituigdo, os resultados convergem para os de [11].
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proposta por Couerdacier e Gourinchas (2016) [14]. Descrevemos a metodologia de célculo
em detalhes no apéndice D.3. Para os dados de Brasil encontramos correlagao positiva
entre os retornos financeiros e nao financeiros relativos entre os dois paises: 57% para o
Ibovespa e 46% para o portfolio diversificado. Logo, o modelo apenas com equities mostra
de fato que o home bias é pior do que pensamos. Enquanto o hedge de taxa de cambio
melhora o home bias, o hedge de renda piora. Ao final, no modelo apenas com equities,
encontramos que a alocagao étima do investidor no mercado nacional seria 48% (usando

Ibov) e 46% usando o portfolio diversificado.

[2] e [14] mostram que, apesar do modelo envolvendo apenas equities ndo conseguir
de explicar o home bias, um modelo que envolva outras classes de ativos poderia ser capaz
de fazé-lo. Entre os argumentos utilizados estao o fato de que o mercado de divida é
mais adequado para proteger os investidores da taxa real de cambio. Além disso, como
ha substituibilidade entre os diferentes tipos de ativos, os modelos que envolvem apenas

equities nao contam a historia completa.

Todavia, nos dados de Brasil observamos uma correlacao de apenas 10% entre
os retornos da taxa real de cambio e dos bonds nominais brasileiros, diferentemente dos
dados reportados na literatura. Ainda assim, verificamos que a inclusdo de bonds melhora
o cendrio de home bias: a alocacdo 6tima do investidor no mercado nacional se torna 65%

(para a proxy Ibov) e 55% (proxy portfolio diversificado).

E importante ressaltar também que esses niimeros sao resultado da anslise de dois
paises simétricos. Considerando a assimetria entre Brasil e Estados Unidos, obtemos vieses
muito maiores: o modelo apenas com equities prevé -2% e -4.6% de home bias (alavancagem
no mercado internacional) para o Ibovespa e o portfolio diversificado, respectivamente; o
modelo incluindo bonds, prevé 15.4% e 7.3% de home bias para o Ibovespa e o portfolio
diversificado, respectivamente. O pior resultado do portfolio diversificado provavelmente
tem relagao com o fato de ser um portfolio estatico de um subset de acoes do mercado
brasileiro, enquanto o Ibovespa representa um portfolio diversificado diferente a cada

momento do tempo.

Nas préximas duas segoes deste trabalho apresentaremos o modelo composto apenas
de agoes em 3.1 e, em seguida, na sec¢ao 3.2 o modelo incluindo bonds nominais. Ambas
andlises tem como base [2] e [14]. Finalmente, na se¢ao 3.3 apresentamos os resultados
obtidos.

3.1 Modelo apenas com equities

Com base no trabalho de Couerdacier e Rey (2013) [4], definimos um modelo
com dois paises simétricos (H e F') e um agente representativo em cada um. Os dois

paises produzem apenas um bem utilizando capital (fixo) e trabalho. Abaixo a expressao
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de aproximacao de primeira ordem do portfolio 6timo obtida apds derivagao do modelo

(disponivel no apéndice E):

J d, 5 d

1 (1_ 1+1/0 RER, 1—5w;zt) 51)

Szi

Onde wil; = wylpy — wrilpy = 17 é a renda do trabalho relativa entre os dois

paises (o que empiricamente chamamos de retorno nao financeiro), d; = dg; — dpy = 7{

sao os dividendos relativos (que chamamos de retorno financeiro) e RER; ¢é a taxa de
cambio real dos dois paises. Fazendo a covariancia com os dividendos temos a seguinte

expressao:

g_ 1 11— 5001}(7":’{‘,7“}) N 11-1/o cov(RERt,TA,{)
2 26 Ho20 §

var(r;

(3.2)
var(r])
¢
O termo 1/2 de 3.2 representa o portfolio quando nao ha motivo algum de hedge no
modelo sem fricgoes e de preferéncias homogéneas. Nesse caso, o agente investiria metade
de sua riqueza em cada pais para obter diversificacdo maxima.

1—6 cov(w;lt ,Jt

O termo = var(d) ) traduz o efeito de hedge de renda nao negociavel, com
o~ 1— Cg %P = 0.4. Se as acoes domésticas pagam mais que as agoes estrangeiras quando

a renda doméstica é menor (relativamente ao pais estrangeiro), entdo os agentes terdo um
viés para investir no mercado doméstico.

1-1/0 cov(RER;,
9 var(dy)
bias. Esse efeito pode ser diferente dependendo se a aversao ao risco é maior ou menor

J4 o termo

) traduz o efeito do hedge de taxa de cambio no home

do que 1. Em nossa analise consideramos ¢ = 2, como comumente utilizado na literatura.
Nesse caso, as familias escolhem o portfolio que tenha mair retorno quando os bens ficam

mais caros (taxa de cdmbio aprecia).

Como ja mencionado na secao anterior, o apéndice D explica com detalhes como

obtivemos os dados empiricos para fazer o cdlculo dessas covariancias.

3.2 Modelo com equities e bonds

Seguindo o trabalho de Couerdacier e Gourinchas (2016) [14], definimos um modelo
de dois periodos com dois paises simétricos (H e F') e um agente representativo em cada um.
Os agentes podem negociar acoes e bonds internacionalmente. No apéndice F descrevemos

em maiores detalhes a derivacdo da expressao do portfolio 6timo com bonds e agoes:
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1 1-96 1-1
S = 5 - TBT"Jf + TUBRER,M
1 1
b= 3 <(1 — a) Brery — (1 — 5>ﬁr",r”> (3.3)

Onde Brpr,» € Byn,b sdo, respectivamente, os retornos condicionais dos bonds
a taxa real de cambio e ao retorno da renda nao financeira. J& Brgr,s € By ,.r 520,
respectivamente, os retornos condicionais do mercado de ag¢oes a taxa de cambio e ao
retorno nao financeiro. Esses parametros sao calculados com base na projecao dos retornos

de bonds e equities na taxa de cambio real e nos retornos nao financeiros:

ARER — EyARER = Brpr, o™ + Brer. st + u,
= ﬁrnﬂ.br/\b -+ Brn’rfff + Uy (3.4)

Onde u, e u, sao os residuos dessas regressoes.

3.3 Resultados

Apo6s obter todos os dados (descritos detalhadamente no apéndice D), finalmente cal-
culamos a alocacao esperada no mercado doméstico a partir das covariancias incondicionais

(modelo equities-only) e condicionais (modelo equities e bonds).

A tabela 5 resume os dados obtidos para o modelo equities-only em ambas as
proxies. O nivel 6timo de home bias calculado a partir dos fatores encontrados com a proxy
1 é 48%. Ja o nivel encontrado com a proxy 2 é ainda maior: 46%. Em concordancia com
[11], encontramos que a covaridncia positiva entre os retornos nao financeiros e financeiros
relativos torna o home bias "‘worst than you think". O hedge de taxa de cambio melhora
esse cendrio quase na mesma medida, gerando um home bias de quase 50%, que seria o

previsto em um modelo sem fricgoes.

A tabela 6 mostra as razoes de hedge condicionais encontradas com base em 3.4.
Os resultados ali expostos estao alinhados com os encontrados na literatura: a covariancia
entre os retornos financeiros e nao financeiros relativos condicional aos bonds é negativa,
enquanto a incondicional é positiva. Apds a inclusdo dos bonds, a alocagao 6tima do
investidor no mercado doméstico é 65% para a proxy 1 e 55% para a proxy 2. Todavia,

esse nimero ainda é baixo se comparado com o dado observado em 2017 (97%).

Os resultados das tabelas 5 e 6 foram obtidos a partir do modelo de paises simétricos.
Couerdacier e Gourinchas [14] também derivam o modelo com paises assimétricos e chegam

na seguinte expressao para o home bias:
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Proxy 1: Ibovespa Proxy 2: Portfolio Diversificado
coo(RERT)  cov(r™rf)  cov(Quf)  cov(r™ rf)
var(rAf) var(féf) var(rAf) var(rAf)
Razao de Hedge 0,38 0,35 0,38 0,37
T-stat 11 6,5 6,4 4.8
P-valor 0% 0% 0% 0,8%
R2 58% 32% 32,3% 20,3%
Home Bias 48% 46%

Tabela 5 — Todos os fatores de ambas as proxies tem relevancia estatistica a 5% de confianca. O
nivel 6timo de home bias calculado a partir dos fatores encontrados com a proxies
1 e 2 sdo, respectivamente, 48% e 46%. Logo, os niimeros apresentados na Tabela
1 ndo podem ser justificados pelos motivos de hedge do modelo macroecondémico
apenas com equities. Os resultados estao alinhados com os encontrados em [14] para
os paises G7 (tabelas 2 e 3).

Proxy 1: Ibovespa

ﬁRER,'rb BRER,rf ﬁr",rb ﬁr",'rf
Razao de Hedge 1,04 -0,03 1,2 -0,11

T-stat 513 -26 144  -21
P-valor 0% 1% 0% 4%
R2 98,6% 72,8%
Home bias 65%

Proxy 2: Portfolio diversificado
/BRER,Tb /BRER,T’f 5r",r” 6r",rf

Razao de Hedge 1,01 -0,01 1,05  -0,04
T-stat 61 1,2 122 071
P-valor 0% 235% 0 48%
R2 95,5% 71,5%
Home bias 55%

Tabela 6 — Todos os fatores da proxy Ibovespa tem relevancia estatistica a 5% de confianca. J4
na proxy do portfolio diversificado, os fatores Srpp s € Byn s nao tem relevancia
estatistica. Encontramos valores de home bias de 65% e 55% para, respectivamente,
as proxies 1 e 2. Os resultados da proxy 1 estdo alinhados com os exibidos nas tabelas
2 e 3 de [14]. A inclusao dos bonds torna o fator do retorno nao financeiro negativo
e significante também para as economias dos GT7.

Portfolio assimétrico no modelo com equities:

S—wt(1—w) (1 —51/0 COU(REA'{Q,T{) 1 ; 5001}(7“211“{))
) var(r])

var(r;
Portfolio assimétrico no modelo com bonds+equities:

S=w+ (1 - W) <1_1/0-6RER,7‘f - Tsﬁr”,rf> (35)

J

Onde w é o tamanho do pais em relagao ao mercado mundial. No caso do Brasil,
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Proxy 1: Ibovespa Proxy 2: Portfolio 6timo

Equities Only Model -2,04% -4.57%
Equities+Bonds Model 15,43% 7,26%

Tabela 7 — Os ntimeros de home bias ficam bem maiores quando consideramos o tamanho
relativo das duas economias. No modelo de equities esperamos que o pais doméstico
se alavanque no mercado internacional. Observamos que a diferenga entre o modelo
de equities e o modelo incluindo bonds se mantém a mesma, apenas o nivel de home
bias muda em relacdo ao exibido nas tabelas 5 e 6.

a participacao média no mercado mundial nos tltimos quatro anos foi de 1,07% e a dos
Estados Unidos foi de 39,4%. Dessa forma, se considerarmos o conjunto desses dois paises,
o Brasil tem uma participacao de 2,65%. Calculamos entao o home bias considerando
a diferenca entre as economias do Brasil e dos Estados Unidos, utilizando as mesmas
covaridncias (condicionais e incondicionais) exibidas nas tabelas 5 e 6 dentro de 3.5. Os

resultados obtidos estdo resumidos na tabela 7.

Couerdacier e Gourinchas (2016) também calculam esses nimeros para os G7 em
[14] (Tabela 4) e encontram home bias de 12,5% (modelo com equities) e 101,7% (modelo
com equities+bonds) para os Estados Unidos em rela¢ao ao conjunto dos G7. Nesse caso
o ganho do modelo de bonds em relacao ao de equities é muito maior do que no caso
brasileiro. Isso acontece porque a diferenca entre o efeito da taxa de cambio e da renda
¢ maior para os Estados Unidos em relacao aos G7 do que para o Brasil em relagao aos
Estados Unidos. Nas Tabelas 2 e 3 de [14] verifica-se que os fatores incondicionais entre
(RE";)” — 0,733 e (f)f) — 0,595, enquanto

var(ry var(ry
para Brasil encontramos, respectivamente, 0,38 e 0,35. Ja as covariancias condicionais dos

Estados Unidos e o conjunto G7 sao

Estados Unidos em relacao aos G7 sao Bgrpg,+ = —0,013 e Bm s = —0, 252, enquanto para
Brasil encontramos, respectivamente, -0,03 e -0,11. Dado que a magnitude e a diferenca
entre essas covariancias ¢ maior, verificamos um efeito maior para Estados Unidos em
relacdo os G7 do que para Brasil em relagao aos estados Unidos. Além disso, para eles
0 = 0,19 < 0,4, o que coloca maior peso no termo de renda nao negociavel, pois esse

termo ¢ multiplicado por 1 — 9.
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4 Conclusao

Os nimeros da tabela 1 mostram que o Brasil diversifica muito pouco o portfolio de
equities internacionalmente, menos que os paises desenvolvidos e até mesmo que a média
dos paises latino-americanos. O objetivo desse trabalho foi tentar elucidar por que isso

acontece.

Na secao 2 verificamos se alguma combinacao dos ativos domésticos poderia reduzir
a necessidade de investimento em ativos internacionais. Observamos que as exportadoras
conseguem reduzir a necessidade de diversificagao, mas nao elimina-la. Como pode ser
observado nos resultados das tabelas 3 e 4, mesmo com a inclusao de exportadoras, o
indice internacional adiciona diversificacao. Se comparamos as partes A e B da tabela 4,
verificamos que a restri¢ao de posi¢oes compradas reduz a melhora da razao de sharpe a da
utilidade associadas ao portfolio tangente. Isso provavelmente explica porque verificamos
uma mudanca significativa na fronteira eficiente, mas nao observamos menor home bias

nos dados.

Na sessao 3 utilizamos um modelo macroeconémico de equilibrio geral para verifi-
carmos se os motivos de hedge em relagao aos riscos de taxa de cambio e de renda seriam
os responsaveis pelo alto nivel de home bias do Brasil. O modelo apenas com equities
nao evidenciou existencia de home bias: encontramos que o portfolio deveria ser quase
completamente diversificado, com aproximadamente 50% de nivel 6timo de investimento
doméstico para ambas as proxies utilizadas para o retorno financeiro (dados da tabela
5). J& com a inclus@o dos bonds nominais, encontramos viés para os ativos domésticos:
a alocacao doméstica seria 65% com a proxy Ibovespa e 55% com a proxy do portfolio
diversificado construida na secao 2. Ainda assim, nao conseguimos explicar o nivel de
97% verificado nos dados. Esse cendrio piora quando consideramos a assimetria entre os
dois paises analisados: a tabela 7 mostra que no modelo de equities deveriamos observar
alavancagem no mercado internacional, enquanto o modelo de bonds indica alocagao

doméstica proxima a 15%.

Dessa forma, os motivos de hedge e a exposi¢do do mercado doméstico a economia
internacional explicam apenas uma pequena parte do home bias observado. Seja analisando
outros aspectos da questao, como os vieses informacionais ou os custos, seja aprimorando
a metodologia aqui apresentada, ha muito espago para investigacao. O teste estatistico,
por exemplo, deveria comparar fronteiras eficientes com alavancagem limitada, mais
alinhada com a realidade dos investidores. No que diz respeito ao modelo macroeconémico,
poderiamos incluir novas classes de ativos e verificar se elas introduziram maior home

bias. Os bonds atrelados a inflagdo, por exemplo, tem volume significativo no mercado



Capitulo 4. Conclusdo 33

brasileiro e provavelmente representam papel importante no problema de otimizacao do

agente doméstico. Entao, seria interessante complementar esse estudo com a inclusao

desses ativos.
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APENDICE A - Descricio dos dados
utilizados para o calculo do EH B

e A capitalizagdo do mercado mundial foi obtida no Guia Estatistico Anual da World
Federation of Exchanges (WFE). O guia estd disponivel no website da WFE apenas
para o periodo de 2014 a 2017.

e Os investimentos agregados dos paises no exterior foram obtidos na Consumer
Portfolio Investment Survey (CPIS) do Fundo Monetério Internacional (FMI). A
tabela especifica utilizada foi Geographic Breakdown of Total Portfolio Investment

Assets: Fquity and Investment Fund Shares.
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APENDICE B - Descricdo das estatisticas

de teste do mean variance spanning test

B.1 Estatistica para o teste conjunto

Seguindo a segunda segao de Kan e Zhou (2012) [9], considere a regressao multiva-

riada em notagao matricial:

Y =XB+E (B.1)

Onde Y é uma matriz Tx N em que cada linha tem um retorno Ry, X é uma matriz
Tx(K + 1) em que cada linha contém [1  Ryy], B=[a f] e E é uma matriz de erros
TxN em que cada linha contém um elemento de erro ¢;. Assume-se que T'> N+ K + 1 ¢
que X'X é inversivel. Os estimadores de maxima verossimilhanca B e ¥ dentro do modelo

sem restrigoes sao dados por:

A

B=la 8] =(X'X)(XY)

izéw—xéﬂy—xm (B.2)

Definimos H0O matricialmente também:

O=a 6] =0uxn (B.3)

Assim, © = AB + C, onde:

— / -/
1 0 0
A= i{ / C= —[»{/
0 —1g 1g
Dessa forma, o estimador de méaxima verossimilhanca de © é dado por 6 =
[&@ 6] = AB + C. Se definirmos ¥ o estimador de maxima verossimilhanca do modelo
restrito por B.3, definimos U = % O teste de razao de verossimilhanca para verificar se

o modelo restrito é equivalente ao nao restrito é dado por:

LR=-Th(U) ~ x5 (B.4)
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Em [9] os autores mostram uma forma de calcular a estatistica de teste sem precisar

estimar o modelo com restricao. Definimos a matriz G:

ST PO |
L+ Vi ik pix'Vin 1k

é = TA(X/X)ilAI - TP —1 ~A —1
'V 1k Vi 1k

(B.5)

Onde puxc = £ Y/ Rt e Vi = Rl Ry A partir de Seber (1984 p.410) [16], temos:

A

Y-2=0G"'6 (B.6)

Entao, com B.5 e B.6 podemos encontrar U apenas usando a estimativa do modelo

nao restrito:

5 - Hi” = ||E_1E|| = HE_I(Z + @’G—l@)H _ ||IN + E_l@,G_l@H _ ||12 n HG_1||
(B.7)
Onde H é definido por:
f=oxte (B.8)

Sejam A; e Ay os autovalores de HG™', onde A\ > X\ > 0, Kan e Zhou (2012)

definem:

1
7=+ M)+ %) (B.9)

Dessa forma, eles as estatisticas de teste sdo:

2
LR=T> In(1+X\)~ x3y

=1

2
W:TZ)\iwng

i=1

2
)\.
LM =T ——— ~ 3y (B.10)
Y
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Onde LR é o teste de razao de verossimilhanca, W é o teste de Wald e LM ¢é o
teste do multiplicador de Lagrange. Os autores ressaltam porém, que esses testes nao sao

confidveis para pequenas amostras.

B.2 Two step down mean-variance spanning test

Essa secao descreve o calculo das estatisticas definidas em 2.4 e 2.5 usando a mesma

notagao de [9].

Sejam a, b, ¢ e d as métricas relacionadas ao benchmark estendido de N + K ativos:

d=ac—b (B.11)

dl - Al A1 - b1 (B12)

Com base em B.11 e B.12, podemos reescrever as estatisticas de teste 2.4 e 2.5 da

seguinte formas:

T—K—N (|5 T—K—N (6—d
F: = —1 = NF K-
! N Q@H N 1+ dy NIT-K-N

_T—K—N+1<HSH 1)_ e+d <1+a?1> .
A+d ) \1+a

= —
N [122]]
Essa foi a expressao utilizada para criar a fungao de calculo da estatistica de teste.

~ Fyr_g-n+1(B.13)
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APENDICE C - Descricio dos dados

utilizados para construicao da fronteira

eficiente

Obtivemos 1186 retornos semanais entre jan/1996-ago/2018 para 97 agoes do
mercado de agoes brasileiro na plataforma Bloomberg. Esses 97 ativos representavam, ao
final de agosto, 2.9bi BRL (cerca de 88% do market cap da bolsa brasileira). Dentro desses

ativos, escolhemos os que fariam parte do estudo a partir dos seguintes critérios:

e Estiao na carteira atual do mercado.
e Sdo negociados desde jan/1996.

e Para evitar problemas relacionados com a falta de liquidez, escolhemos ativos com

um volume didrio médio negociado maior que 2m BRL nos tltimos seis meses.

A partir desses critérios finalizamos a selecdo com 31 ativos domésticos, que
representam aproximadamente 70% do mercado de hoje. Chegamos a fazer teste incluindo
ativos sem historico longo, porém isso causa distor¢oes no portfolio de minima variancia.
Para evitar essas distorcoes, decidimos nos limitar ao universo de ativos negociados durante
todo o periodo. A lista completa de ativos que fazem parte da andlise esta disponivel sob

demanda.

C.1 Grupos considerados como benchmark estendido: ativos corre-

lacionados

Como comentamos na se¢ao 2.2, foram realizados testes com os seis subconjuntos
temporais. Em cada um desses subconjuntos analisamos a estrutura de correlacao dos
dados e escolhemos as oito agdes de maior correlacao com o indice S&P. A tabela 8 indica
quais ativos estavam na selecdo do benchmark estendido e a correlagdo média de cada

subconjunto.

C.2 Grupos considerados como benchmark estendido: exportadoras

Para definir quais empresas sao exportadoras, extraimos da plataforma Bloomberg

os seguintes dados: % de receita via exportacao e % de receitas de fontes estrangeiras.
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1996-2018

2008-2018

1996-2007

2011-2018

2004-2011

1996-2004

ITUB4 BS Equity
PETR4 BS Equity
BBDC4 BS Equity
ITSA4 BS Equity
GGBR4 BS Equity
CSNA3 BS Equity
GOAU4 BS Equity
FIBR3 BS Equity
42.2%

ITUB4 BS Equity
VALE3 BS Equity
BBDC4 BS Equity
BBAS3 BS Equity
ITSA4 BS Equity
GGBR4 BS Equity
GOAU4 BS Equity
FIBR3 BS Equity
52.3%

ABEV3 BS Equity
ITUB4 BS Equity
PETR4 BS Equity
BBDC4 BS Equity
ITSA4 BS Equity
VIVT4 BS Equity
GGBR4 BS Equity
ELET3 BS Equity
34.6%

ITUB4 BS Equity
VALE3 BS Equity
BBDC4 BS Equity
ITSA4 BS Equity
BRKMS5 BS Equity
GGBR4 BS Equity
PCAR4 BS Equity
CSNA3 BS Equity
39.2%

ITUB4 BS Equity
PETR4 BS Equity
BBDC4 BS Equity
ITSA4 BS Equity
GGBR4 BS Equity
CSNA3 BS Equity
GOAU4 BS Equity
FIBR3 BS Equity
62.7%

ABEV3 BS Equity
ITUB4 BS Equity
PETRA4 BS Equity
BBDC4 BS Equity
ITSA4 BS Equity
TIMP3 BS Equity
GGBR4 BS Equity
ELET3 BS Equity
32.6%

Tabela 8 — Selecionamos para todos os subconjuntos os oito ativos mais correlacionados com o
S&P. Na ultima linha esta especificada a correlacgdo média.

Ativo

% Receita via exportacao

% Receitas de fontes estrangeiras

VALE3 BS Equity
FIBR3 BS Equity

GGBR4 BS Equity
BRFS3 BS Equity
EMBRS3 BS Equity
GOAU4 BS Equity

2,6%
90,5%
63,6%
0,0%
87,5%
0,0%

89,8%
90,5%
63,6%
52,9%
87,5%
63,6%

Tabela 9 — Definimos como empresa exportadora as empresas com % de receita via exportacao
maior que 50% ou % de receitas de fontes estrangeiras maior que 50%.

Chegamos a encontrar histérico da primeira varidvel apenas para algumas acoes e a segunda

variavel esta indisponivel. Por isso, decidimos manter o mesmo portfolio de exportadoras

para todos os subconjuntos temporais. A tabela 9 mostra quais ativos sao considerados

exportadores em nossa analise.



43

APENDICE D - Calculo das razdes de
hedge

D.1 Retornos da riqueza financeira: mercado de equities e bonds:

Os retornos dos indices Ibovespa (proxy 1) e SP500 foram obtidos da Bloomberg.
Utilizamos também a composi¢ao do portfolio 6timo encontrado em 2.2 como proxy 2 de

retorno financeiro a fim de verificar se ela poderia minimizar o home bias.

Couerdacier e Gourinchas (2016) [14] divergem dessa definigao pois consideram que
o retorno financeiro das empresas tem uma componente no mercado de agoes e outra no
mercado de débito corporativo. Porém, pontuam que os resultados obtidos considerando-se
somente os indices dos mercados de agoes sao equivalentes. Optamos por usar a abordagem
mais simplificada em nosso estudo porque o mercado de débito corporativo no Brasil nao
¢é tao transparente e liquido quanto o mercado dos paises G7. Os retornos relativos reais

serao calculados da seguinte forma:

Ib PX
R{ _ Rtlbov . RtSPX _ (111 ovy itCDI> . <ln SPX, _ Z-fed)

IbOUt_l SPXt_l
OpPort, , SPX, .
R — ROPPort _ psPXx _ () _.opr) _ 4 _ :Fed D1
t t ¢ . OpPort;_4, g . SPX,_ 4 Zt (D-1)

Onde RPPP°™ ¢ o retorno gerado pela portfolio 6timo no momento ¢.

Para os retornos dos bonds nominais, utilizamos como proxy as taxas dos futuros
de DI 3M e da Libor US 3M. Calculamos o retorno de uma posicao comprada rolling
em um bond sem cupons que paga a taxa pré determinada por esses futuros. No caso
do Brasil, ajustamos as taxas de juros do periodo entre 1998 e 1999 para nao mostrar
as alteragoes provocadas pela mudanca de regime cambial no final de 1997. A quebra de

estrutura ocorrida nessa época tornou nossas estimativas das razoes de hedge inconsistentes.
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D.2 Taxa Real de cambio:

A taxa de cAmbio real é definida como o preco estrangeiro para um bem doméstico,

de forma que um aumento representa uma apreciacao:

P N - .
Q= P—H log-linearizando:  Q; = Pyt — Pr: (D.2)
i3

Onde Pr ja estd denominado na moeda doméstica. Para Brasil usaremos o indice
IPCA trimestral divulgado pelo Instituto de Pesquisas Econémicas Aplicadas (Ipea) e
no caso dos Estados Unidos usaremos o CPI obtido na base de dados de indicadores

econdmicos da Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

D.3 Retornos da riqueza nao financeira

Assumindo que a razao dividendo/prego da riqueza nao financeira seja estaciondria
(Campbell e Shiller (1988) [15]), Couerdacier e Gourinchas (2016) chegam na expressao

tedrica que o retorno da riqueza nao financeira deveria seguir:

i — Bty = (B — B)Y D p*Aweiins — (B — ED) Y p°r)s (D.3)
s=0 s=0

Dessa forma o log-retorno esperado da riqueza nao financeira depende positivamente
do crescimento da renda e negativamente da revisao das expectativas dos retornos futuros,
ambos descontados pelo fator de desconto estocastico p. Do ponto de vista empirico, os

autores estimam um vetor autoregressivo (VAR) em primeiras diferencas da forma:

Zt+1 = AZt + €t+1 (D4)

Onde Z; = (7, Awy, Ak, Aln Q). Cada um dos pardmetros desse VAR é definido a

seguir:
1. 7, é a aproximagao para os retornos esperados da riqueza nao financeira. Em [14] eles
assumem que a expectativa de retorno nao financeiro é igual a de retorno financeiro.
2. Aw; é o retorno do log da renda do trabalho (que serd definida a seguir).
3. Ak, é o retorno do log da renda do capital (que serd definida a seguir).

4. Aln (@ é o retorno logaritmico da taxa de cambio real, como ja especificada na segao
D.2.
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Para construir esse VAR precisaremos definir w; e k;. A definicdo mais direta de w;
seria considera-lo como a massa salarial agregada (COM P). Porém, os autores divergem
dessa definigdo argumentando que também hé uma parcela de rendimento misto (renda
dos auténomos) que é contabilizada como capital mas na realidade é renda. Para conseguir

efetuar essa separagao, os autores de [14] partem da defini¢ao do produto:

Y =COMP+M+T+T (D.5)

Onde M é a renda dos auténomos (tanto referente ao trabalho quanto aos lucros),
IT é o excedente operacional bruto e T' sdo os impostos. Em [14] os autores usam o exce-
dente operacional liquido e adicionam a depreciacao. Como para Brasil apenas o dado de
excedente operacional bruto estava disponivel, precisamos efetuar essa pequena mudanca

e utilizar apenas o dado bruto.

No modelo, o produto pode ser dividido entre a riqueza nao financeira (W), a
riqueza do capital (K) e os impostos (7). A riqueza do trabalho é obtida somando-se a
massa salarial e a parcela de renda do trabalho dos auténomos (aqui representada por

0 < v < 1). Dessa forma, K e W sao dados por:

K=T+(1-v)M-1 e W=COMP+vM (D.6)

Onde I é a formacao bruta de capital fixo excluindo o investimento residencial. A

razao v € a parcela de renda do trabalho no total da renda:

_ CcoMP
T COMP +TI

14

(D.7)

O apéndice D.4 descreve detalhadamente as fontes de dados utilizadas e as trans-
formacoes feitas para construir os valores de W e K especificados acima. A partir desses
dados, construimos D.4 e obtivemos a matriz A e os residuos €;. Com isso podemos

calcular os retornos nao financeiros a partir de [14]:

ri = By = (€aw — peard) (1= pA) epan (D.8)

Onde €/, é um vetor que seleciona a varidvel a varidvel y em Z. A partir dessa
especificagdo, usando p = 0.98, calculamos o retornos nao financeiros. A figura 1 ilustra a
diferenca entre o crescimento da renda com a nossa estimativa de retorno nao financeiro

para Brasil (proxy 1) e Estados Unidos.
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(a) r™ vs Aw para Brasil. (b) ™ vs Aw para Estados Unidos.

Figura 1 — Os retornos nao financeiros sdo mais voléteis que o crescimento da renda, em concor-

D.4

ceiro

secao

déncia com o encontrado em Couerdacier e Gourinchas (2016) [14]. Encontramos
alta correlacao entre as duas séries, aproximadamente 80% para Brasil e 90% para
Estados Unidos.

Dados utilizados nas estimativas das razoes de hedge:

Neste apéndice vamos detalhar os dados utilizados para calcular os retornos finan-
(r') e nao financeiro (r"), bem como a parcela de renda financeira § descritas na
3. O periodo analisado foi 1996-01 a 2018-01.

Taxa nominal de cAmbio: obtida na plataforma Bloomberg.

Indice de precos: para o Brasil utilizamos o IPCA obtido no website do Ipea e para

Estados Unidos usamos o indice de precos obtidos na base de dados da OCDE.

PIB: dados de Brasil obtidos das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE e dados dos
Estados Unidos foram obtidos na base de dados das Contas Nacionais Trimestrais
da OCDE.

Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF): dados de Brasil obtidos das Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE e dados dos Estados Unidos foram obtidos na base
de dados das Contas Nacionais Trimestrais da OCDE.

Massa salarial do Brasil:

- Periodo de 2012-01 a 2018-01: obtida na Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua do IBGE (Pnad). Dados trazidos ao valor de milhdes de
reais de 1995. Série obtida no website do Instituto de Pesquisas Economicas
Aplicadas (Ipea) indentificada pelo nome Massa de rendimento real de

todos os trabalhos.

- Periodo 2002-01 a 2011-04: utilizamos como proxy as variagoes da série de rendi-

mento médio das regidoes metropolitanas obtido na Pesquisa Mensal do Emprego
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(PME) do IBGE. Série encontrada no website do Ipea identificada pelo nome

Rendimento médio real habitual.

- Periodo 1996-01 a 2001-04: utilizamos como proxy o indice de massa de salarios do
trabalho principal calculado pelo IBGE usando a metodologia antida da PME.
Encontrado no website do Ipea, identificado como Massa de rendimentos do
trabalho principal - indice. A série foi dessazonalizada no Eviews usando-se

o método Census X12.

e Massa salarial dos Estados Unidos: dados obtidos nas Contas Nacionais Trimestrais
da OCDE.

e Investimento residencial Brasil: utilizamos a Pesquisa de Or¢amentos Familiares
(POF) do IBGE (2008) para encontrar a parcela do investimento das familias
em residéncias dentro da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF). Para 2008
encontramos que essa fracao era 15.4% no ano em que a pesquisa foi feita. Estendemos
essa parcela para o periodo entre 2003-01 e 2018-01 a partir do Indice volume
Material de construgao divulgado na Pesquisa Mensal do Comérci (PMC) do
IBGE. Como nao encontramos dados para estender essa série até 1996-01, vamos

manter a parcela estdtica em 18.2%, que é a razao para 2003-01.

e Investimento residencial Estados Unidos: disponivel nas Contas Nacionais Anuais da
OCDE entre 1996 e 2016 (é o dado dwelings, definido como construgoes residenciais).
Utilizamos a razao anual para os dados trimestrais de cada ano. Como o ano de 2017

ainda nao estd disponivel, usamos a razao de 2016 também para esse ano.

e Excedente operacional bruto - inclusive auténomos para Brasil: a série disponivel no
website do Ipea é Excedente operacional bruto - inclusive auténomos para o
periodo de 1996-2015 (série anual). Como essa série tem uma correlagao alta com
a série de lucros brutos das empresas listadas do pais, optamos por estendé-la e

trimestraliza-la até 2017 com base nesse dado.

e Lucros Brutos das empresas brasileiras listadas: dados trimestrais de 1998-01 a

2018-01 obtidos na plataforma Bloomberg (campo GROSS_PROFIT).

e Excedente operacional bruto - inclusive autonomos para Estados Unidos: dados

obtidos nas Contas Nacionais Trimestrais da OCDE.

e Rendimento misto (M): fracao do excedente operacional bruto e rendimento misto.
A razao foi obtida utilizando o dado de rendimento misto e excedente operacional
brutos nas contas nacionais anuais no website das Organizacao das Nagoes Unidas
(ONU). Para os dados de Estados Unidos, os anos de 1996-1998 e 2016-2017 nao

estavam disponiveis, entao utilizamos a razao média dos trés anos adjacentes. Ja
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para Brasil, nao estdo disponiveis os anos 2015-2017, entao utilizamos a razao média

dos trés anos anteriores.
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APENDICE E - Derivacio do Modelo

equities-only

Com base no trabalho de Couerdacier e Rey (2013) [4], definimos um modelo com
dois paises simétricos (H e F') e um agente representativo em cada um. Os dois paises
produzem apenas um bem utilizando capital (fixo) e trabalho. As preferéncias dos agentes

dos dois paises sao dadas por:

Cly7 L
% 2, > (E].)

E, L
0 ; p (1 -0 14w
Onde ¢ = H, F representam a funcao utilidade do agente representativo de cada

um dos dois paises, 0 > 0 é a aversao ao risco e w > 0 ¢ a elasticidade de Frish. O agregado

de consumo ¢ dado por:

2}
$—1

Ciy = al/qﬁ(Cﬁ,t)% + (1 —a)V?(c! )% ,com 1 #j

Rl j,t

Onde ¢}, é o consumo do bem produzido domesticamente e ¢, ¢ o consumo do
bem produzido no exterior pelo pais i. A varidvel 1/2 < a < 1 representa o home bias no

consumao.

A firma representativa dos paises produzem bens utilizando trabalho e capital,

seguindo uma funcao de producao Cobb-Douglas:

Yit = Qi(ko)é(li,t)l_a (E.3)

Onde 0 < § < 1, kg é o estoque de capital inicial do pais (se mantém fixo no
presente modelo) e 6, é o fator total de produtividade (varidavel exégena nesse contexto).
Uma parcela 1 — 0 é paga aos trabalhadores w;l;; = (1 — d)p;yis € outra parcela §
¢ paga aos investidores via dividendos d;; = 0p; ;¥ Os mercados financeiros nao tem
fricgoes e temos negociacao internacional de agoes. Cada agente comega apenas com agoes
domésticas, mas muda seu portfolio nas condi¢oes de equilibrio. A restricdo orgamentaria

¢é dada por:

P Ciy + pftsii,tﬂ + pitS;,tH = wilis + (diy + Pft)sfyt + (d;¢ + pit)S;-,t (E.4)
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Onde pf:t é o preco da acao ¢ no momento t. Maximizando E.1 sujeito a E.4, temos
o lagrangeano:

L — (Cll,t_o— l’},;’_w

S\ qi S\ qi S i s
-0 14 w) -\ (wi,tli,t + (dis +pi,t)Si,t + (dj,t +pj,t>5j,t — P Ciy + pi,tSi,t—H + Pjs

(E.5)
As condigoes de primeira ordem do consumo sao dadas por:
U ’(C’f,t) = Apiy consumo do bem doméstico no pais @
U /(C;,t) = \p;+ consumo do bem estrangeiro no pais i
U'(C;t) = \Piy  consumo agregado no pafs i (E.6)

A partir das condi¢oesde primeira ordem do consumo, chegamos as funcgoes de
demanda:

U(Ci) NPy
8(:1:75
UCiaess  pis
U(Ci;) Py
cis _ qro(i \-1/0c
Onde: Wt =a (Ci,t) Cz,t1/¢)
. i -
Assim, temos: ¢, =a <Plt> Cit (E.7)
it

Analogamente, a demanda pelo bem c;'-,t é dada por:

U/(C;,t) _ )‘tpj,t
U/(Ci,t) At‘Pi,t
80?1
UCitdae, _ pi
U'(Cit) Py
0c Yo (e =180
Onde: ac,, =(1—a)"%(cj,) Ciil/9)
. D —¢
Assim, temos: ¢}, = (1 — a) <Pjt> Cis (E.8)
it

As condigoes de primeira ordem intertemporal para as a¢oes sao dadas por:

i
Jit+1

)
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oL
E A1 (djus1 + 95 141) — Aepsy =0
Jt+1
Eohis1(djsr + D5yr) = Mpy
At+1 pst
Ey = Ep n E.9)
At (dji1+D50i1) (

As condigoes de primeira ordem intertemporal para o consumo sao dadas por:

B'U'(Cip) = NPy

EOﬁH_lU/(Ci,H-l) = EO)\t+1Pi,t+1
Bt — Afl Pg+l
t it

it

Ci,t+1>_o Py (E.10)

At (
E = F
DV e

Substituindo E.10 em E.9, temos a equacao de euler para a alocagdao de agoes no

pais i:

i 7 Py (i + 05
1= E, 5(0“1) G p”“)} para j=H,F (E.11)

S
Ci,t P11 Pt

Usando E.7, podemos calcular o indice agregado de precos do pais ¢:

i i
PiiCiy +DjuCiy = PiiCiy
P, = 1 o L
W= o DitCit T PjtCiy
it

~ 5
1 Dit Dyt
P, = (pi,ta <Pz',t> Cit +pj(l —a) (éﬁ) Ci,t)

Cit

Py = [a(pi,t)l—u(1—a)(pj,t)1—¢>}ﬁ ,com i j (E.12)

As condigoes de clearing dos mercados de bens e financeiros sao dadas por:

H Foo_ F H _
Cot T Cur =YHt » Cpy T Cpy=YFt

SI}{I,t + Sf],t = Sl{i,t + SII?{,t =1 (E.13)

A partir disso, os autores de [4] derivam o portfolio que replica a alocagao eficiente

na aproximacao de primeira ordem das equacgoes. Da defini¢ao ja conhecida de taxa real

A . P, . . ~
de cambio RER; = P’;’:, log-linearizamos essa expressao e encontramos:
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1

Pry [a(pH,t)1—¢ +(1—a) (prt)l—ﬂ -3

RER, = 5™ = -
Ft o a(pre)' =2 + (1 — a)(pmg)' 0]
RER, = Py, — Pry = (2a — )P = (24 — 1)q, (E.14)
PFy

Onde ¢; sao os termos de trade entre os dois paises. Devido ao home bias no
consumo, uma melhora nos termos de trade gera apreciacao da taxa de cambio. Com o
mercado em equilibrio, a razao entre as utilidades marginais do consumo agregado no pais
H e F sao proporcionais a taxa de cambio, é o que os autores chamam de condigao de

risk sharing:

U'(Cry) = MNPy
U,<CF,t) = /\tPF,t

Cu% _ Cri
Ppy  Pry
CHt>_U Py
: = —- = RFR E.15
(cF,t P t (£-19)
Log-linearizando E.15, temos:
—0(Chy — Cpy) = (20 — 1), (E.16)

Como partimos do pressuposto de que os dois paises sdo simétricos, a simetria nos
permite dizer que existe um portfolio 6timo S = S# = SE =1 - S5 =1~ SH. Ou seja, o
nivel de alocagao no pais doméstico (tanto do ponto de vista do pais H quanto do ponto
de vista de F') é S. A partir disso, existe um unico portfolio 6timo S consistente com a

ny

condi¢do determinada em E.16 e ele satisfaz a restricdo or¢camentaria "‘estatica"’.

Pi,tCi,t = wi,tli,t + Sdiﬂg -+ (1 — S)dj,t Onde: 1= H, F (El?)

Subtraindo-se E.17 de H e F', temos:

Py iCuy — PpiCri = (Waalps — wrilpt) + S(dpe — dps) + (1 — S)(das — dry)
Log-linearizando: Py ;Crry — PryCry = (1 — 8)(wrelpe — welpy) + (25 — 1)6(dpy — dB.18)

Do problema da firma sabemos que a parcela de riqueza que é direcionada ao
trabalho em estado estacionéario é 1 — §. Da condigao de risk sharing explicitada em E.15,

podemos escrever:
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<0H> (m) <PH> _ Pus
Cry Pry Pry Pry
<CH,tPH,t>‘“ _ (Pg,t> e

CrPry Pr,
Log-linearizando a expressao acima:

_U(CH,;PH,t - CF,;PF,t) = (1 - U) (P;I,t - P;‘,t)
N . 1 A
(CH,tPH,t - CF,tPF,t) = (1 - 0) (2CL - 1)Qt (E-19)

Usando E.19 e definindo a renda do trabalho relativa entre os dois paises w H;l Hit—

wrlpy = wly e os dividendos relativos dpyy — dpy = d;, a expressao E.18 obtem-se o

portfolio aproximado em primeira ordem:

(1 _ 1) RER, = (1 — 6)(wily) + (25 — 1)6(d,)

g

1 1+1/c RER, 1—dwl
gLy LElYoRER et (E.20)
2 0 d, A
Fazendo a covariancia com os dividendos temos a seguinte expressao:
g 1 11— § cov(wyly, dy) N 11-1/o cov(RER,, d) (E.21)

2 2 90 war(dy) 2 9 var(d,)

Onde RE R, ¢ a taxa de cambio real entre os dois paises, w;l; = r™ é o que chamamos

de retorno nao financeiro relativo e d; = 7{ é o retorno financeiro relativo.

O termo 1/2 de E.21 representa o portfolio quando nao hé motivo algum de hedge
no modelo sem fricgoes e de preferéncias homogéneas. Nesse caso, o agente investiria
metade de sua riqueza em cada pais para ter diversificagdo maxima.

15 cov(wyly,dy)

O termo 5 var(dy representa o efeito de hedge de renda nao negociavel. Em
t
nossa analise consideramos § ~ 1 — 019 ME = 0.4, ou seja, esse termo tem um peso

bastante alto. Se as acoes domésticas pagam mais que as agoes estrangeiras quando a
renda doméstica é menor (relativamente ao pais estrangeiro), entao os agentes terao um
viés para investir no mercado doméstico.

1—-1/0 cov(RER;,dy)
g var(dy)
home bias. Esse efeito pode ser diferente dependendo se a aversao ao risco é maior ou

J4 o termo

representa o efeito do hedge de taxa de cambio no

menor do que 1. Em nossa analise consideramos ¢ = 2, como comumente utilizado na

literatura.
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APENDICE F — Derivacdo do Modelo
equities+bonds

Nesta segao faremos a mesma abordagem simplificada do apéndice Al de Couerda-
cier e Rey (2016) [14]. Considere um modelo de dois periodos (¢t = 0,1) com dois paises

simétricos (H e F'). Os agentes dos dois paises tem preferéncias dadas por:

U = Cio” _ 50510 (F.1)
1—0 1l—0o
Onde ¢ = H, F' sao os paises doméstico e estrangeiro, respectivamente. Omitimos a
desutilidade do trabalho porque ela nao sera importante na definicdo do portfolio 6timo. A
decisao das firmas é semelhante a do modelo apenas com equities, definida em E.3, sendo
que a participagao da renda do trabalho na renda total (ou da renda nao financeira) é
1 — 4. Os agentes de ambos paises tem acesso aos mercados financeiros internacionais e a
negociacao de ativos acontece no instante ¢ = 0. No instante seguinte os agentes gastam
completamente a renda obtida via trabalho w; ( ou ativos financeiros (retornos de agoes

d! ou de bonds d?). A restri¢ao orcamentéria nos dois perfodos ¢ dada por:

Emt=0: PoCio+ Z(p]ésij,l + p%Bij,l) = wjolip + Z (Siji(p{@ + dj‘c,o) + Bij, Odgyo)
J J

Em t = 12 PMCM = Z(Sz],ld; + Bw,ld?OFZ)

J

Onde S;;; e B;;+ sao as alocacoes de riqueza em bonds e equities de cada pais 4
nos ativos do pais 7, sendo que : = H, F e j = H, F. Além disso, os mercados estdo em

equilibrio:

Mercado de equities:  Symt + Sure = Srus + Srre =1
Mercado de bonds:  Bpp: + Buri = Bruys + Brry =0 (F.3)

O lagrangeano desse problema de otimizacao é dado por:
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1-0o
o Ci,l)

C1l-—0

e

l1—0

L

Ao |wiolio + Z (Sij,l(p{q + dgf',o) + Bij, Od?,o) — P, oCio + Z(p{?sij,l + p%Bij,l)

j J
—A1 | D (Sijad] + Bijad) — PiaCia| (F.4)
J
Fazendo as condig¢oes de primeira ordem do consumo, temos:
oL
—C7% — NPy =
8@70 40 0% %0
oL
== =7 — )\ Pz - O
807;71 /8 ,1 1 ,0
A1 Cia\ * Pio
M, == = 5 b F.5
Ao P (Ci,0> Py (F5)

Onde M; é o fator estocéastico de desconto de cada palis .

No proximo passo, subtraimos as restrigoes orcamentarias de H e F' nos dois
instantes e usando F.3, encontramos (para simplificar a notagdo, ja consideramos as

variaveis como H — F):

Emt¢=0: POCO = wol[) -+ Z(QSH]'70 — 1)d{70 + 2 Z(Sijo — SHj,l)pg
J J
=23 By + 2 Bujady = Xo
J

Emt=1: Plcl = wlll + Z(QSHJJ - 1)d;£71 + QZBijld?,l = X1 (F6)
J J

Log-linearizando essas expressoes e retirando os termos de segunda ordem, temos:

Em ¢ =0: Xo=wplo+ (25 — 1)dd}
+2bpb + 25(628 — PBUB)
Emt=1 X;=uwl +(2S—1)d +2bd (F.7)

Onde b = B/ X, é a razdo entre a aloca¢ao em bonds e o produto agregado, béo
rebalanceamento do portfolio de bonds entre um instante e outro, S é a alocagao 6tima

nos ativos domésticos, tanto pro pais H quanto para o pais F' (dado que os paises sao
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simétricos, essa alocagdo é a mesma). A partir de F.5, podemos calcular X, —Xpa partir
de MH — MFI

My — Mp =3

Py (CHJ)J Pro (CF1>U
P \Chyp PFl Cro

P —o+o
Multiplicando os dois termos por ( PZ ’1> , temos:
i,0

(PH,O>1_U <CH,1PH,1> - <PFO> (CF,1PF,1>_G (F.8)
Py CroPro Pry CroPrp .

Log-linearizando F.8, temos

My —Mp =7

MH - MF = (1 - 0)(}71;,0 - PIA{,I) - (1 - U)(P;,o - P;“,l)
_0'<OH,1APH,1 - CH,OAPH,O) + O'(CF,lAPF,l - CF,OAPF,O)

M = (1-0)(RERy— RER,) — U(Xl Xo)

1
X —Xo=AX = ——M—{— (1 — > ARER (F.9)

g

Logo, subtraindo X; — Xy em F.6 e substituindo o resultado de F.9 temos:

1 A ~ ~ A -
i+ <1 _ ) ARER = (1—8)Awl+35(25 —1)5AdS +2b(Ad? — prpi) — 2bbpy (F.10)
g

g

Considerando valida a premissa de mercados localmente completos, a condigao de

risk-sharing ja demonstrada em E.19 é valida. Dessa forma, podemos reescrever F.10:

Wpis(is + b) = (1 — 6)Awl + 825 — 1)5AdF + 2bAd — (1 - ) ARER  (F.11)

O termo 2bp,(pp + 13) ¢é a suavizacao intertemporal do portfolio de bonds, afetando
apenas a expectativa. Em estado estacionario, esse termo pode ser considerado zero. Se

consideramos ainda que a varia¢do da renda é o retorno de renda nao negociavel (wl = R",
), avariacaodosdividendoséoretorno financeiro(

Adl =1t ) e a variagdao dos dividendos dos bonds é o retorno dos bonds (Aafb = TAb), temos:

(1 - ) ARER — (1 = §)Afn = §(28 — 1)6A1F + 26A7 (F.12)
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Considerando os vetores com os retornos 77 = v/’¢ (onde j = f,b,n) e as inovagdes da

taxa real de cAmbio ARER — EoRER = vfER¢, podemos reescrever F.12 matricialmente:

y (5(252‘6— 1)) (1= 1/o)oER (1 = g (F.13)

Onde V = (v/,v") é a matriz de fatores condicionais para equities e bonds. Para
F.13 ser valida duas condicoes precisam ser satisfeitas: a dimensao dos vetores v/’ e vRER!
é k = 2 (pois existem dois fatores de risco) e detV # 0. Na secao 3.2 j4 mostramos as
equagoes para os portfolios de equilibrio que sao encontradas a partir de F.13. Em 3.3

estao os portfolios de equilibrio e em 3.4 a matriz V.

Couerdacier e Gourinchas (2016) [14] também provam esses resultados para multi-
plos instantes de tempo e para paises assimétricos, mas em nosso trabalho nos concetramos

em derivar modelo inicial mais simples e utilizamos os resultados deles para a anélise dos

dados.
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