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I - INTRODUGAOC .

Este trabalho examina diretamente o efeito de diversi
ficagao e componentes de risco no mercado acionadrio brasileiro, 0
exame do efeito de diversificacao procura focar na questao de tama
nho de carteira necessiario para obter os beneficios de diversifica
gﬁo. 0 exame de componentes de risco procura centrar—-se nas propot
¢oes de risco diversificidvel e nao-diversificavel no mercado. 0 es
tudo abrange o periodo 1973-1979 e utiliza os dados de negociagoes

na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

0 estudo da questao de tamanho de carteira tem implica
coes estratégicas e regulatdrias, Imstituigoes financeiras preci -
sam decidir com relag¢ao ao tamanho da amostra de empresas gque que

rem submeter a apreciag¢ao de seus clientes instituciomnais e indivi-

_duais bem como precisam assessora-los com relagao a composigao de
suas carteiras. No aspecto regulaggo,as exigeéncias minimas de di

versificagdo e tamanho de carteira de fundos mituos e 157 deveriam

estar associadas & obtengao de beneficios de diversificagao.

0 estudo da evolugao de componentes de risco de merca
do permite sua analise comparativa com os mercados de outros paises.
Mais ainda, ele permite a discussao do efeito de modificagoes na es
trutura regulatdoria sobre os niveis e componentes de risco. Esta pa
rece ser uma questao relevante no contexto do mercado acioniario bra

sileiro.

Apds rever a evidéncia empirica do efeito diversifica-
gdo de risco em outros palses e os fundamentos metodologicos da ana
lise,este trabalho prossegue para a obtengﬁo e apresentacao dos re
sultados brasileiros. Ele finaliza-se entao com uma discussao das
implicacgoes estratégicas e regulatdorias dos resultados e com uma

breve revisao das principais conclusoes,



II — A EVIDENCIA EMPTRICA EM OUTROS MERCADOS

A nivel de observacao geral e nao formalizada sempre
foi parte do conhecimento do mercado que a diversificacao de inves-—
timentos reduz risco. Entretanto, a formalizagao de medidas de ris
co e dos fundamentos tedricos do efeito diversificagao de risco vie
ram a ocorrer no final da década de 50 com o trabalho de Markowitz
|8

de retorno como medida de risco de titulos e mostra que esta medida

. Ele essencialmente propoe a utilizagao de variancia de taxas

de risco se reduz i medida que o nimero de titulos em carteira au

mental,

Apos 2 formalizagao tedorica seguiu-se um longo periodo
até a obtengao de evidencia empirica estruturada sobre o efeito di
vergificacao. Isto s0 veio a ocorrer mo trabalho de Evans e Archer
[5

sos. numeros de acoes eleg verificam que esta medida de risco reduz

. ApOs obterem os desvios padroes méedios de carteiras com diver

se rapidamente com o0 aumento do numero de titulos em carteira. Eles

verificam tambem que a curva de diversificacao parece ser do tipo

_ 1 :
¢, = arbg (1)

onde n = niimero. de agoes em carteira e

P * - - . . Lo
o = risco (desvio padrao) medio da. carteira de n acgoes.
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Observe que a relagao (1) implica que o nivel de risco reduz-se ten
dendo ao parametro a a medida ém que o nlmero de agoes n aumenta.
Por isto a pode ser interpretado como o nivel de risco minimo ou

nao diversificavel do mercado de agoes.

Até o trabalho de Sharpe ]9] pouco acrescentou-se a 1i
teratura., Entretanto, Sharpe f9|‘prop3e que examine-se o grau de di
versificagao de forma relativa utilizando-se o conceito de "agcao tI
pica". Mais precisamente, ele propoe que a medida de risco a ser

examinada seja ¢ /0, onde ¢ & o risco mé&dio das agoes . examinadas

. 1
e que pode ser considerado como o risco de uma "agao tipica" ou 0

risco basico do mercado. A curva de diversificagao a ser examinada



seria do tipo

o I JEN

(2)

Seguindo o conceito de "agao tipica" Solnik |10| pros-
segue para examinar as curvas de diversificagio em oito paises? e
para examinar o efeito de diversificagzo a nivel interna-
cional, 0s resultados .de Solnik |10] para os niveis de minimo ris
co dos diversos mercados sao apresentados na Tabela 1. Uma cartei
ra grande ¢ diversificada carrega apenas 19% do risco de uma 'acao
tipica™ na Bélgica e cerca de 27% do risco de uma "acao tipica" nos

Estados Unidos,

Os resultados de Evans e Archer |5|, de Sharpe |9] e
de Solmik |10| apontam na mesma diregac. Nos mercados analisados
uma redugao de risco significativa pode ser obtida diversificando-
se 08 investimentos. Mais ainda, os resultados indicam que a maior
parte dos beneficios da diversificacao. podem ser auferidos com uma
carteira relativamente pequena com.cerca.de 15 a 20 titulos. Como
discutido adiante, estes resultados permanecem validos no mercado

brasileiro.,



TABELA 1

NIVEIS DE RISCO MINIMO EM MERCADOS

ACTONARIOS ESTRANGEIROS NO PERIODO 1966/1971

P ATS MINIMO RISCO
ESTADOS UNIDOS 27,00
INGLATERRA 34,50
FRANGA 32,67
ALEMANHA 43,80
ITALIA 39,00%
BELGICA 19,00%
HOLANDA 24,10
SUIgA o A4, 00
OBSERVAGOES:

* Aproximacoes feitas a partir de graficos

Os niveis de risco minimo sao apresentados
como percentual do risco (desvio padrao)tl

pico do pais.



III - DIVERSIFICAGAO DE RISCO NO MERCADO BRASTILEIRO

0 efeito.de diversificagao no mercado de capitais bra

sileiro ainda nao foi diretamente examinado, A nivel indireto o e

feito € evidente nos resultados de Brito e Sancovschi |2]. Ao exa-
minarem a especificacao do "modelo de mercado' estes autores obser
vam que existe um significativo efeito do mercado como um todo '33
bre a formagao de pregos e taxas de retorno de agoes. Entretanto ,
0os autores tambem observam que existem fatores especificos influen-
ciando precgos Qﬁe poderiam ser diversificados em carteiras abrangen
tes de titulos. Este trabalho prossegue para examinar diretamente

este éfeito diversificacao mno mercado brasileiro.

Para o estudo foi organizado um banco de taxas.de  re
torno diarias das agoes negociadas na Bolsa de Valores do Rio de Ja
neiro?. A partir deste banco selecionou-se todas as acoes negocia
das em cada ano que apresentavam um minimo de 50 taxas de retorno
diarias coincidentes & esta amostra de agoes foi utilizada para exa
minar o efeito diversificacl3o de risco no ano®. Como medida de ris

2 - » ~ » o + - -
co utilizaremos o desvio padrao ou. a variancia de serie relevante

de taxas de retorno, ao longo das linhas de Markowitz |8 .

Seja K o nilmero de acgoes selecionadas para estudo em
um determinado ano.. Utilizéndo um gerador.de nimeros aleatdrios fo
ram compostas diversas carteiras com diversos nUmeros de agoes.Mais
precisamente formaraﬁQSé'K carteiras para cada numero de agEess e
deixou-se o nimero de acoes variar de 1 até K-3. Para cada cartei-
ra computou—se sua rentabilidade média e seu desvio padrao. Para
cada conjunto de K carteiras de n agoes calculou-se o desvio padrao
medio que denotaremos 6hf' A seguir obteve-se 81 o desvio padrao
medio das acoes da amostra que pode ser considerado como o risco de
uma "acgao tipica" no ano. Finalmente, obteve—se o desvio padrao mé

dio relativo em valor percentual que denotaremos por P :
n



De posse dos diversos pares (n, Pn) pode-se plotar os
pontos basicos das curvas de diversificagao. Elas foram entao obti

das por procedimentos regressionais ajustando~se a equagao
- -
P 2a+bE+8 (3)

aos pares basicos. Esta equagao @ a versao testavel da equagao (2)

e nela € representa o termo estocastico residual®,

Utilizando este conjunto de procedimentos o trabalho
prosseguiu para obter as curvas de diversificacao de risco do merca
do acionario brasileiro. Para a geragao de nimeros aleatdrios e
composicao de carteiras aplicou—se a subrotima RANDU do. sistema
I8M7. Os resultados obtidos para todos os anos do periodo 1973-1979
sao apresentados nas figuras 1 a 7, Elas mostram que risco pode
ser diversificado muito rapidamente no mercado acionario brasileiro
Uma carteira com cerca de 8 acoes ja diversifica a maior parte dos
riscos que podem ser diversificados no mercado. Mais ainda, os ga
nhos de diversificacao s2o minimos para carteiras com mais do que
15 agoes, A composigZo .de carteiras com grande niimero de agoes nao
encontra qualquer fundamento em eventuais beneficios de diversifica

¢3o de risco. Este ponto sera discutido em maior detalhe adiante,

E interessante explbrar a significancia dos resultados.
Os valores -t dos coeficientes aeb datequagﬁo {(3) podem ser asso-
ciados a testes de significancia. O teste da significancia do coe-
ficiente a estd associado 4 existéncia e signific@ncia de risco n3o
diversificavel ou sistemitico no mercado., O teste da significancia
do coeficiente b .esta associado 3 existéncia e significancia do e
feito de diversificagazo de risco no mercado brasileiro. Os resulta
dos dos testes sao apreséntados na Tabela 2 e indicam que os dois
coeficientes sao sempre significantes ao nivel 0,1%Z., Estes resulta
dos estabelecem a relevancia e significancia da existéncia de risco
sistematico e nao-diversificavel e do efeito diversificacao de ris

co no mercado bBrasileiro.

Pode—se pensar em atribuir og resultados observados a



'FIGURA 1
CURVA DE DIVERSIFICACAO DE RISCO
ANO — 1973
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 FIGURA 3
CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RISCO
ANO — 1975
NUMERO MINIMO DE OBSERVAGOES — 50
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FIGURA 4 :
CURVA DE ODIVERSIFICAGAO DE RISCO
AMO — 1976
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FIGURA § )
CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RiSCO

ANO — 1977
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FIGURA 6

CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RISCO
ANO — 1978
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FIGURA 7
CURVA DE tﬂVEﬂ%ﬂﬂGAQ&O DE RiSCO
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TABELA 2

A SIGNIFICANCIA DO RISCO SISTEMATICO
E DO EFEITO DIVERSIFICACAQ

. Teste RANDU RANOS
Aﬁo ta th ta tb
1973 131,8 34,7 142,6 37,6
1974 144,5 39,9 132,1 35,2
1975 166,5 32,3 176,2 35,2
1976 47,0 23,7 49,0 24,5
1977 44,6 24,5 51,3 28,0
1978 61,7 29,8 45,7 23,0
1979 51,0 22,6 62,2 26,9
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caracteristicas especificas do gerador de nimeros aleatorios utili-
zado nos procedimentos de composigao de carteiras, Mais ainda, e
sabido que o geradot utilizado, a subrotina RANDU. da IEM, apresenta
proElemass. As deficiencias de subrotina sao criticas para algumas
aplicacoes® mas nao parecem relevantes para os objetivos deste estu
do., Entretanto, para garantir a validade dos resultados construiu-
se um gerador de numeros aleatorios. especificos, a subrotina RANOS
que evita as eventuais deficiencias da RANDU, Todo o cenjunto de
procedimentos foi ent@o replicado utilizando a subrotina RANOS. Os
resultados s3o apresentados nas figuras 8 a 14 e as diferencgas ob -
servadas em relagao ao resultados anteriores sao minimas e desprezl
veis, Isto estabelece a validade das conclusoes apresentadas e a
validade da utilizagao da RANDU em procediﬁentos de estudo de efei-

tos de diversificagao de risco'?

Tambem poderia se argumentar que o numero minimo de 50
observagoes coincidentes & muito pequeno pois representa apenas cer
ca de 20% dos pregoes de um ano. Para examinar a influencia do qﬁ
mero minimo de observacgoes todos os procedimentos foram replicados
exigindo-se um minimo de 100 observagses-coincidentes. Os resulta
dos foram quase identicos e nao modificaram menhuma das conclusoes
anteriores. ‘Apenas observou-se um ligeiro acréscimo nos miveis de
risco minimo, este acréscimo foi em média de cerca de 2,5%Z'!., Como
seria de se esperar, tambem observou-se um ligeiro decréscimo nos
coeficientes b da equagao (3). Os resultados nao pareceram ser sen
siveis a modificagoes no. nimero minimo de observagoes coincidentes

exigido,
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FIGURA § .

CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RISCO
ANO — 1973
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FIGURA 9 -
CURVA DE DIVERSIFICACAOC DE RISCO
ANO — 1974
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FIGURA 10 ;
CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RISCO
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FIGURA 11
CURMA DE DIVERBIFICAGAO DE RISC
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FIGURA 12
CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RISCO
ANO - 1977
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FIGURA 13
CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RISCO
ANO — 1978
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FIGURA 14 .
CURVA DE DIVERSIFICAGAO DE RISCO

ANO — 1979
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IV = AS IMPLICAgﬁES DOS RESULTADOS

0s resultados obtidos trazem expressivas implicagoes
para o cenario geral do mercado de capitais brasileiro., Estas - im
plicagses abrangem desde estrat@gia de marketing até estrutura regu
latoria. A nivel de estratégia de marketing de servigos de analise
de.investimentos,o resultado de maior implicagao foi o reduzido ta
manho de carteira necessario para a obtengao de ganhos de diversifi
cagao, Em todos os anos a maior parte destes ganhos foi obtida com
carteiras de 8 a 10 acoes e os ganhos obtidos em carteiras com mais
de 15 agoes foram despreziveis. Este resultado deve ser considera
do 3 luz das observagces de Brito e Larr&ché (3], Elas sugerem que
uma consideragao central no planejamento estrategico de institui
¢oes financeiras e o custo de oportunidade do tempo do cliente .en-
volvido no consumo dos produtos e servigos oferecidos. Estas obser
vagSes e os resultados implicam que faz pouco sentido que uma corre
tora submeta um grande numero de agoes amalisadas para seus clien -
tes. Se eles considerarem um grande universo de agoes o tempo que
precisarao alocar a suas decistes de investimento sera significati-
vo e os ganhos de diversificagao serao despreziveis. A melhor es
trategia para corretoras ¢ submeter a seus clientes institucionais
um universo de cerca de 25/30 acoes escolhidas. No caso de investi
dores individuais. este universo deve ser ainda mais restrito redu -
zindo-se a 10/15 agoes,. Mais ainda, elas devem orientar seus inves
tidores institucionais e individuais de modo a deterem uma carteira

'de cerca de 15 e 8 agoes, respectivamente.

Estas conclusoes trazem implicagaes regulatorias. Se
a maior parte dos ganhos de diversificacao sao obtidos com uma car-
teira de 10 agoes pode-se questionar o limite de 57 imposto sobre
fundos mutuos e o limite de 2,5% imposto:. sobre fundos 157!2, Es-
tes limites implicam em uma carteira minima de 20 titulos para fun
dos miutuos e de 40 titulos bara fundos 157. Os resultados .8ugerenm
que carteiras deste tamanho nao encontram qualquer justificativa =ob
a otica de diversificacao de risco. Os limites de investimento de
‘veriam pois ser elevados para 10% pois isto impliearia em uma-car -

teira de 10 acoes que ja atenderia aos requisitos de diversificacgao
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de riscol®, ©Na realidade o limite de 107 deveria ser imposto ape

nas.sobre fundos 157 pois a captacao de recursos de fundos miutuos &
livre e pode—se questionar a validade de quaisquer limites impostos

sobre eles,

Cabe agora discutir comparativamente os resultados ob-
tidos para o mercado brasileiro. A Tabela 3 apresenta os niveis de
3 - +* . - - . 3 Lnd -
risco tipico, de risco minimo e de risco sistematico para cada amno
do periodo 1973-1974%"*, A tabela apresenta ainda a média e o des
vio padrao de cada medida de risce no periodo. No periodo 73-79 o
. - . -~ - P e - ) . - . -
risco minimo ou nao diversificavel no mercado brasileiro foi em me
dia de 40%Z do risco tipico. Este valor e significativo e se o com-
pararmos com os resultados da Tabela 1 veremos que ele apenas & su
perado pelos mercados da Suica e Alemanha, Como a media geral dos
paises da Tabela 1 & de 33% pode-se concluir que a proporgao de ris
co nao-diversificavel no mercado brasileiro tende a ser ligeiramen-

te superior & media gerall?,

Finalmente, & interessante analisar o ciclo seguido pr
medidas de risco mo periodo analisado. O risco tipico do mercado a
‘cionario brasileiro comecou a decrescer em 1976 e esta tendencia se
manteve até 1979 quando ele aumentou. O risco sistematico e nao-di
versificdvel decresceu .em 1976-77 e aumentou em 1978-79 tanto em va
lores absoluto quanto em relagcao ao risco tipico. O decréscimo ge
ral em medidas de risco do mercado em 1976~77 pode ser atribuido ao
inficio de uma atuacao institucional mais forte no mercado o que o
correu com a resolugao 270 do Banco Central que direcionmou parte das
reservas tecnicas de seguradoras para o mercado. O crescimento
observado em 1979 para o risco tipico e em 1978-79 para o risco nag
diversificavel e mais dificil de ser explicado. Nao se pode esque-
cer que os anos de 1978-79 marcam o inicio da influéncia direta da
Comissac de Valores Mobiliarios (CVM) no mercado acionario. O raci
onal tedorico para a criacao de orgaos reguladores. do tipo da CVM
fundamenta-se na redugao de medidas de risco nao-diversificavel no
mercado justamente. .as medidas que cresceram com a atuagﬁo da Comis—
sao®, . De qualquer modo & interessante desenvolver-se pesquisas

mais especificas sobre o recente crescimento de medidas de risco e
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sobre os efeitos da atuacao da CVM no mercado acionirio.
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Y - CONCLUSOES

Os resultados deste trabalho indicam que o efeito de
diversificacao de risco & significativo no mercado acionario brasi-
leiro. Medindo-se risco pelo desvio-padrao de taxas de rentabilida
de, este efeito chegou a 60% no periodo 1973-79, isto &, apenas 407
do risco de uma agao tipica nao pode ser diversificado mo mercado a
traves da composigcao de carteiras., Comparando-se estes resultados
com os resultados de mercados de éaises mais desenvolvidos . pode-se
concluir que o potencial de diversificagao & um pouco inferior em
nosso mercado pois nos outros mercados, em média, 67% do risco & di

veréificavel.

0s resultados também indicam que a maior parte dos ga
nhos de diversificagzo pode ser obtida com pequenas carteiras de
cerca de 8 agoes. Mais ainda, os ganhos de diversificagao sao des
prezivels para carteiras com mais que 15 agoes. Estes resultados im
plicam que os requisitos de diversificagao e tamanho minimo de car
teira impostos sobre fundos de investimento nao encontram qualquef
fundamento em beneffcivs de diversificacao de risco. A estrutura
de regulacgao deveria_sér‘modificada de.modo a abrandar estas exigﬁ&
cias de forma significativa., . Elas deveriam até ser eliminadas no

caso de fundos mutuos.

Finalmente, o trabalho observou que os niveis de risco
de uma ag3o tipica e os niveis de risco sistematico e nao diversifi
civel variaram'mo periodo estudade. Os niveis de risco de uma agao
tipica reduziram—se no periodo 1976-78 elevando-se em 1979. Os ni-
veis de risco sistemZtico e nao-diversificavel reduziram-se em
1976-77 mas. elevaram-se em 1978-79.

- ¥

A reducao geral em niveis de risco em 1976-77 talvéz«é
va ser atribuida ao infcio de uma maior institucionalizacBo do mer-
cado o gue acorreu com a resolugao 270 do Banco Central que orien =
tou recursos de seguradoras para o mercado. Entretanto, o crescimen
to dos niveis de risco tipico em 1979 e, principalmente, o cresc

i
mento dos niveis de risco sistematico em 1978-79 parecem ser de di

ficil. explicagao. merecendo estudos adicionais.
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As defici@ncias tornam—se criticas em testes de aleatoriedade

do tipo autocorrelacao serial e séries.de sinais,

Observe que os testes de significancia de risco sistematico e
do efeito diversificac2o de risco para os resultados da RANOS
s30 também apresentados na Tabela 2. Eles também indicam sig

nificincia ao nivel de 0,1% para as duas variaveis,

Este ligeiro acréscimo deve ser atribuido ao proprio efeito

de diversificagao de risco. Aumentando-se o niomero minimo
exigido de observagoes. coincidentes reduz—se o numero de
agBes.selecionadas como & mostrado na Tabela'2.: Esta redu

cao eleva ligeiramente os patamares de minimo risco.

A média das aplicacbes de fundos mituos por empresa nao pode

exceder a: 5% das aplicacoes totais. Alé&m disso, as aplica
¢oes em uma unica empresa nao podem exceder a 10Z do valor
total de aplicagboes nem a 10%Z do capital votante nem a  20%

do capital total da empresa. No caso de fundos 157 os limi-
tes sao ainda mais rigidos. A média de aplicacdes por empre
sas nao pode exceder a 2,5% do total de aplicagoes. As apli
cagoes em uma Unica empresa nao podem exceder a 4% do total

de aplicacbes nem a 10% do capital votante ou total.

Parece desnecessario apontar.a inadequacao da imposigao de
limites de investimento associados a componentes do capital
social das empresas. Na melhor das hipoteses estés argumen-
tos nao tém qualquer fundamento em beneficios de diversifica
¢ao de risco.

Os resultados sao apresentados tanto . para os procedimentos
que utilizam a RANDU quanto para os procedimentos que - utili
zam a RANOS. Eles sao literalmente idénticos. Cabe obsex
var que 0 risco minimo & o risco sistematico expresso como
percentual do risco tipico. Na realidade o risco minimo tam

bem poderia ser chamado de risco sistematico relativo.
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