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Resumo

Este trabalho tem dois objetivos: verificar se o risco sistematico € diferente entre
paises comparando a relagao risco retorno dos portfélios de mercado com portfolios
igualmente ponderados (1/N) para verificar sua eficiéncia e se 0s niveis de
diversificacdo entre os paises mostrando o comportamento do risco com o aumento
da diversificacdo. Foram selecionados retornos mensais em ddlares das quarenta
(40) maiores acOes de catorze (14) indices de mercados de capitais das principais
economias desenvolvidas e emergentes no periodo de 30 de Junho de 2011 4 31 de
Maio de 2016 para construir portfélios igualmente ponderados (1/N) e compara-los
aos portfolios de mercado. Partindo dos pressupostos da Teoria Moderna do
Portfolio (MPT) os ensaios empiricos realizados neste trabalho relevaram evidéncias
de que os riscos sistémicos sdo diferentes entre os mercados de capitais das
principais economias desenvolvidas e emergentes, que os portfolios de mercados
ndo sao eficientes e apesar disso, o0 numero de agdes necessarias para adquirir
certo nivel de diversificacdo é semelhante entre os paises. Os resultados
encontrados estdo de acordo com a literatura pesquisada tanto internacionalmente

guanto nacionalmente.

Palavras chaves: teoria moderna do portfdlio, risco sistematico, risco

idiossincratico, mercados de capitais e diversificagao.



Abstract

This paper has two objectives: verify whether systematic risk is different across
countries by comparing risk return ratio of market portfolios and equally weighted
portfolios (1/N) to verify their efficiency and the levels of diversification across
countries by showing risk behavior increasing diversification. Monthly dollars returns
were selected from the forty (40) largest shares of fourteen (14) capital markets
indexes of the major developed and emerging economies during the period from
June 30, 2011 to May 31, 2016 to construct equally weighted portfolios (1/N) and
compare them to market portfolios. Based on the assuming of Modern Portfolio
Theory (MPT), the empirical tests have shown evidence that systemic risks are
different between the capital markets of the main developed and emerging
economies, that market portfolios are not efficient and despite of this, the number of
shares required to achieve a certain level of diversification is similar across countries.
The results found are in agreement with the literature researched both internationally

and nationally.

Key words: modern portfolio theory, systematic risk, idiosyncratic risk, capital

markets and diversification.
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1. Introducéo

Este trabalho tem dois objetivos: verificar se o risco sistematico é diferente
entre paises comparando a relacdo risco retorno dos portfélios de mercado com
portfélios igualmente ponderados (1/N) para verificar sua eficiéncia e os niveis de
diversificacdo entre os paises mostrando o comportamento do risco com 0 aumento
da diversificagdo. Partindo dos pressupostos da Teoria Moderna do Portfélio (MPT)
0S ensaios empiricos realizados neste trabalho relevaram evidéncias de que os
riscos sistémicos séo diferentes entre os mercados de capitais das principais
economias desenvolvidas e emergentes, que os portfolios de mercados néo sdo
eficientes e apesar disso, 0 numero de a¢cGes necessarias para adquirir certo nivel
de diversificacdo € semelhante entre os paises.

A Teoria Moderna do Portfdlio (MPT) de Markowitz (1952) tem como principal
objetivo explicar como agentes racionais utilizam a diversificagdo para aperfeicoar
seus portfélios de investimentos, ou seja, como alocar recursos em diferentes ativos
a fim de maximizar uma utilidade esperada cuja variacdo seja uma fungcao positiva
do retorno esperado do portfdlio e negativa da variancia. O resultado deste problema
de maximizacdao resulta em um grau maior ou menor de diversificacdo dos portfdlios,
dependendo dos parametros da matriz de variancia e covariancia, dos retornos
esperados e da aversdo ao risco dos agentes. Posteriormente, Sharpe (1964)
avancou neste campo sugerindo o modelo de indice Unico, ou Beta, como forma de
representar as covariancias entre os ativos e o portfolio de mercado dividido pela
variancia do mercado.

Partindo da premissa de que a diversificacdo seria necesséaria e de que o
risco especifico ndo era passivel de precificacdo, buscou-se estimar que tipo de
portfélio pudesse ser classificado como “bem diversificado”. A partir deste momento,
uma série de autores buscaram encontrar este patamar, através do exame dos
nameros histéricos dos retornos dos ativos disponiveis no mercado. Entretanto, a
pesquisa ressalta que o numero de ativos que precisam formar uma carteira bem
diversificada tem aumentado ao longo dos anos. Diante deste cenario, acredita-se
gue o risco idiossincratico tem estado cada vez mais presente, expondo o investidor
a choques de risco especifico apesar do esfor¢co em construir um amplo portfélio.

Uma medida de risco total na teoria de finangas, ou simplesmente o risco ou a



volatilidade, de ativos, ou mercados, tem dois componentes: o risco sistematico, ou
risco de mercado, e o risco especifico, ou risco idiossincratico. Enquanto o risco de
mercado, denominado também risco ndo diversificavel, € a parcela que néao se
elimina em portfélios eficientemente diversificados, a parcela que se refere ao risco
especifico de ativos, ou de mercados, pode ser minimizada, ou até eliminada, com a
diversificacao eficiente de um portfdlio. A medida mais utilizada para mensuracédo do
risco € a variancia ou o desvio padréo. O risco idiossincratico é definido como o risco
unico, ou especifico, de um ativo financeiro, e por construcdo o risco especifico de
um ativo ndo é correlacionado com o movimento do mercado, do retorno ou do risco
de mercado. Por diversificagdo, entende-se o investimento em variados ativos a fim
de se reduzir a variancia de um portfdlio, isso porque o risco de uma combinacéo de
ativos € diferente de uma média simples dos riscos dos ativos individuais, este
depende também da covariancia entre os ativos selecionados.

O presente trabalho esta estruturado da seguinte forma, no capitulo 2, onde
revisamos a evolucao da teoria moderna do portfélio e as principais contribuicées de
Markowitz a Sharpe até os tempos atuais. No capitulo 3, descrevemos as premissas
fundamentais do modelo de média varidncia e a construgdo do portfolio igualmente
ponderado (1/N). No capitulo 4, definimos a selegdo da amostra e o tratamento dos
dados. No capitulo 5, apresentamos os principais resultados a partir das evidéncias
empiricas de que os riscos sistémicos sdo diferentes entre os mercados das
principais economias desenvolvidas e emergentes, que esses portfdlios de
mercados ndo séo eficientes e apesar disso, o nUmero de acdes necessarias para
adquirir certo nivel de diversificacdo é parecido entre eles. No capitulo 6,
comentamos o0s resultados apresentados e por fim estdo listadas as referéncias

utilizadas e os anexos com detalhes dos dados e tabelas.

2. A Evolucédo da Teoria de Markowitz a Sharpe até os dias atuais

As conclusdes de Markowitz (1952) revolucionaram os meios académicos de
sua época no que diz respeito a analise de carteiras de investimento. Em
contraposicdo ao pensamento dominante a época, de que a melhor situacdo para a
alocacdo de recursos era a concentracdo dos investimentos nos ativos que

ofereciam 0s maiores retornos esperados. Markowitz (1952) demonstra que seria
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possivel obter combinacdes mais eficientes de alocacdo de recursos, com melhor
relacdo retorno esperado versus risco incorrido, conceito, até entdo, contestado por
pensadores influentes, como Keynes, para quem a diversificagdo seria um equivoco.

O modelo de média e variancia proposto por Markowitz (1952), preconiza que
0 retorno esperado para um conjunto de ativos é a média ponderada dos retornos
esperados para cada ativo individual. Ja o risco deste conjunto de ativos ndo é a
média dos riscos dos ativos individuais, mas uma fungédo das variancias individuais
de cada ativo e de uma parcela das covariancias entre os ativos, calculadas dois a
dois. A dificuldade existente para a aplicagcdo da teoria proposta por Markowitz
(1952) naquela época, dado o elevado nimero e certa complexidade dos célculos
necessarios ao seu desenvolvimento, levou Sharpe a desenvolver um modelo
simplificado.

O modelo de Precificagcdo de Ativos de Capital (CAPM) desenvolvido por
Sharpe (1964), diferentemente da proposicdo de Markowitz (1952), ndo parte do
principio que o0s retornos entre os ativos estdo correlacionados entre si, mas sim
com um indice Unico, este representativo do retorno de todo o mercado onde séo
transacionados aqueles ativos. Com este pressuposto, o numero de calculos a
serem efetuados cai sensivelmente, mesmo que a custo de eventual perda de
precisdo, dadas as simplificacfes introduzidas. Posteriormente, Sharpe (1964)
também assume que 0s agentes sdo avessos ao risco. Apés Markowitz (1952) e
Sharpe (1964), diversos estudos analisaram o efeito da diversificagdo como
estratégia de reducéao de risco.

Evans e Archer (1968) foram os primeiros a estudar esta questdo. Eles
construiram 60 carteiras de n acGes (n = 1, 2, ..., 40), selecionando agles
aleatoriamente das taxas de rentabilidades semi anuais de 470 titulos. O estudo
abrangeu um periodo de 10 anos. Para cada uma das 60 carteiras de tamanho n,
Evans e Archer calcularam a taxa de retorno médio e o desvio padrdo. Um dos
resultados de suas investigacfes foi a identificagcdo de que o risco € uma funcéo
decrescente do nimero de acBes. Além disto, concluiram que a partir da décima
acao o beneficio da diversificacdo € praticamente extinto.

Criticando principalmente o trabalho de Evans e Archer (1968), Statman
(1987) afirma que para se obter um portfolio bem diversificado, necessitam-se de 30
a 40 ativos. Suas conclusdes sao contrarias a da maioria dos estudos de sua época,

incluido o de Markowitz (1952), que afirmava que se possuindo entre 10 e 15 ativos
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apenas, ja se conseguiria uma boa diversificagcdo. Statman (1987) selecionou os 500
ativos que compunham o indice S&P 500 e construiu carteiras aleatérias contendo
de uma acéo até cem. Para cada carteira comparou o retorno esperado desta com o
de uma carteira com mesmo risco. O beneficio de se colocar mais uma agdo na
carteira é a diferenca entre os dois retornos. Ja os custos de se colocar mais uma
acdo na carteira referem-se aos custos de transacfes e a diferenca entre a
performance média dos fundos e do indice definiu os custos marginais de
transacdes. Enquanto o beneficio for superior ao custo de se colocar mais uma ac¢éo
na carteira, permanece a necessidade de uma maior diversificagdo. O ponto 6timo
de equilibrio foi atingido quando uma carteira possuia 30 a¢cfes para um investidor
gue tomava dinheiro emprestado e com 40 acgbes para um investidor que
emprestava dinheiro.

Brito (1989), seguindo os mesmos passos de Evans e Archer (1968), concluiu
gue o beneficio causado pela diversificacdo atingia um valor adequado quando uma
carteira possuia 8 acfes e que o beneficio de acrescentar um ativo em uma carteira
com mais de 15 acBes era desprezivel. Concluiu também que era possivel suprimir
cerca de 60% do risco de uma carteira por meio da diversificagdo. Elton e Gruber
(1977) publicaram artigo relacionando o risco do portfolio com sua quantidade de
acOes e os resultados encontrados mostraram que 51% do risco da carteira eram
eliminados quando o nimero de ativos aumentava de 1 para 10. Ja uma carteira
com 20 ativos era possivel eliminar 56% de seu risco, ou seja, apenas 5 pontos
percentuais a mais que a carteira com 10 ativos. E adicionando mais 30 acfes este
numero subia inexpressivos 2 pontos percentuais. Praticamente o mesmo risco de
uma carteira com 1000 ativos.

Oda, Senger, Chara (1998) estudaram a reducéo do risco que poderia ter sido
obtida através da diversificacdo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo de
dois anos compreendido entre 30 de abril de 1996 a 30 de abril de 1998,
comparando o resultado de uma estratégia simples de diversificacdo contra os
resultados apresentados pelos fundos matuos de investimento em a¢cdes no mesmo
periodo. O resultado mostra que um portfolio aleatério de 14 acdes teria sido
suficiente para apresentar retorno superior a média dos fundos mutuos de
investimento em ag¢fes, sem no entanto incorrer em risco maior. Sanvicente e
Bellato (2003), utilizando a mesma metodologia de Statman (1987), fizeram os

testes para o periodo de 1997 a 2002. Os resultados obtidos foram bem
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semelhantes aos resultados americanos, apesar dos custos de transacdes serem
guase cinco vezes maiores que 0S americanos.

Campbell, Lettau, Malkiel e Xu (2001) constataram que ha uma tendéncia do
aumento do risco idiossincratico a partir de 1962 até 1997 e uma reducdo das
correlacdes entre os retornos das ac6es. Como consequéncia aumentou 0 nimero
de acbes para obter um dado nivel de diversificacdo. Antes de 1985 seriam
necessarias 20 a¢cfes para obter uma reducao para 10% do desvio padréo e durante
a década de noventa seriam necessarios 50 acfes. Campbell, Lettau, Malkiel e Xu
(2001) argumentam que a importancia do risco especifico para os investidores
deriva de algumas razbes como, impossibilidade de diversificacdo pela necessidade
de manter acdes da empresa em que trabalham em seus portfolios e a elevagcao do
nivel de volatilidade idiossincratica pode exigir um aumento da composicao de ativos
do portfdlio.

DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) apresentam uma evidéncia devastadora
para todos os modelos de alocacdo de portfélios, inclusive o original de Markowitz
(1952). Eles testam 14 modelos diferentes em simulagcbes fora da amostra e
concluem que nenhum deles supera a diversificagdo ingénua feita com proporcdes
de investimento igual em cada ativo (1/N). Eles também afirmam que seria
necessaria uma janela de estimacdo de 250 anos para que os modelos de media
variancia e seus aprimoramentos superassem a estratégia 1/N quando se
consideram 25 ac¢des no portfdlio. O tamanho da janela passa para 500 anos com 50
ativos. Os resultados de DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009), no minimo, favorecem a
visdo muito comum entre os profissionais de mercado de imposicao de limites para a
participacdo dos ativos no portfdlio.

Salles, Liu e Rodrigues (2009) fizeram analise da evolucdo do risco
sistematico e do risco especifico dos mercados de capitais no que se refere ao
crescimento econdmico recente, comparando componentes do risco total com os 34
principais mercados de capitais da economia mundial no periodo de periodo de 30
de novembro de 2004 até 16 de outubro de 2008. O risco sistemético foi observado
pelo coeficiente beta estimado através de um modelo estocastico e o risco
especifico foi estimado através de um modelo GARCH (Modelo Heteroscedastico
Condicional Autoregressivo Generalizado). Observou-se que os resultados obtidos
para mercado chinés mereceram ressalvas, pois 0 coeficiente de explicacdo do

modelo estimado para o mercado foi muito baixo, o que indica que novos modelos
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devem ser construidos para que se obtenham resultados que permitam inferéncias
mais confiaveis. Além disso, observando-se esse critério de ajuste do modelo, outros
modelos devem construidos para o mercado indiano.

Passeri (2014) estudou a diversificagdo do risco idiossincratico em portfolios
de acdes em 14 diferentes mercados internacionais com intuito de ilustrar os
diferentes efeitos e niveis da diversificacdo entre eles através da analise que
compara a volatilidade do portfélio igualmente ponderado com o portfélio de cada
indice de mercado e concluiu que em alguns casos a estratégica de diversificacao
foi uma boa alternativa visto o ganho de eficiéncia em 8 dos 14 mercados
estudados. Por outro lado, ao analisar o nivel 6timo de diversificacdo dos paises,
encontrou semelhancas entre os paises, condicionando para os diferentes riscos
sistémicos, o numero de ativos que deveriam ser retirados de um portfélio de 40
acOes para permitir 1% de risco idiossincratico é aproximadamente o0 mesmo entre
0s paises, 36 acoes.

Esposito (2016) realizou experimento semelhante ao de DeMiguel, Garlappi e
Uppal (2009) para o mercado de acbes brasileiro utilizando séries cronoldgicas de
189 meses com janela de estimativa de 24 meses. Todos o0s retornos foram
calculados em excesso da taxa livre de risco, que é o DI swap de 30 dias para ativos
brasileiros e 0 USA T-bill para os indices de pais. Para avaliar o erro de estimativa e
a perda por adocdo de uma estratégia teoricamente mais simples, os indices de
Sharpe, os retornos de CEQ e os volumes de negocios de cada estratégia séo
comparados em quatro diferentes conjuntos de dados relacionados ao mercado
acionario brasileiro. Da discussao apresentada, os resultados da andlise de dados
empiricos sugerem que ndo ha vencedores claros. Para dois dos conjuntos de
dados considerados, a regra 1/N bate a otimizacdo da média variancia fora da

amostra, sugerindo que, em alguns casos, é melhor.

3. Revendo as Premissas Fundamentais do Modelo

O conceito basico da Teoria Moderna do Portfélio (MPT) de Markowitz (1952),
aperfeicoado em 1959 em seu artigo aprofunda o modelo média variancia, e que o
risco deve ser interpretado como a variabilidade do retorno de todo o portfolio e néo

como o risco individual de cada ativo. Portanto, a decisdo de deter um ativo no
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portfélio ndo deve ser feita simplesmente comparando seu retorno esperado e a

variancia, mas depende também de todos 0s outros ativos que o compdem.

As premissas fundamentais assumidas por Markowitz (1952) e que

constituem a base do que passou a se chamar de MTP, foram as seguintes:

a)

b)

f)

9)

Os investidores avaliariam os portfélios apenas com base no retorno
esperado e no desvio padrao dos retornos sobre o horizonte de tempo de
um periodo;

Os investidores seriam avessos ao risco. Ao escolher entre dois portfélios
de mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor risco;

Os investidores estariam sempre insatisfeitos em termos de retorno. Ao
escolher entre dois portfélios de mesmo risco, sempre escolheriam a de
maior retorno;

Seria possivel dividir continuamente os ativos, ou seja, ao investidor seria
permitido comprar até mesmo fracdes de agoes;

Existiia uma taxa livre de risco, a qual o investidor tanto poderia
emprestar quanto tomar emprestado (premissa ndo adotada no presente
estudo, que trabalhou apenas com ac¢des, além de ndo permitir vendas a
descoberto);

Todos o0s impostos e custos de transagcdo seriam considerados
irrelevantes;

Todos os investidores estariam de acordo em relacdo a distribuicdo de
probabilidades das taxas de retorno dos ativos. Isto significa que somente

existiria um Unico conjunto de carteiras eficientes.

J4 as premissas fundamentais assumidas por Sharpe (1964) para a

constituicdo da base do que passou a se chamar de CAPM foram as seguintes:

a)
b)

c)

Nao h& impostos ou custos de transacao;
Todos os investidores tém horizontes de investimentos idénticos;
Todos os investidores tém as mesmas expectativas quanto a retorno,

volatilidades e correlagdes dos investimentos disponiveis.

Como o risco total de um ativo, medido pela variancia, pode ser dividido em

risco de mercado, ou sistematico, e risco idiossincratico, ou especifico, na equacao

da variancia, a primeira parcela representa o risco de mercado, ou risco néao

diversificavel, enquanto a segunda parcela representa o risco idiossincréatico, ou

diversificavel. A parcela diversificavel pode ser minimizada, e até eliminada, com a
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diversificacdo de investimentos. E como a variancia de mercado € comum para
todos os ativos deve-se observar com principal parametro do risco de mercado, ou
sistematico, o coeficiente beta.

O CAPM chama o risco sistematico de beta . Como o mercado é a média,

seu beta é 1,0. A férmula do beta é a seguinte:

p= (1)

De acordo com o beta, os ativos seriam classificados em trés grandes grupos

cov (Rm.Rj)
var (Ry,)

ou categorias:

a) Ativos pouco volateis, cujo beta seja inferior a um;

b) Ativos muito volateis, cujo beta seja superior um;

c) Ativos de volatilidade neutra, cujo beta seja igual a um.

Portanto, a formula para determinar os retornos esperados de um ativo ou
portfolio especifico é:

R; = R¢+ Bj (Rm, Rp) (2)

O efeito incremental da reducédo de risco com a introdugdo de um novo ativo
no portfélio pode ser muito pequeno, dependendo do namero de ativos ja presente.
Para entender este efeito, precisamos comecar pelo célculo de retorno do portfélio.
Este retorno é uma média ponderada dos retornos dos ativos individuais. O valor
esperado dos retornos R, sera a soma destes retornos esperados individuais R;

ponderada pelo peso dos ativos na carteira X;. Suponha o caso de dois ativos:
R, = YV, X R; (3)

A variancia do portfolio P, designada por o2 = E(Rp — R, )?. Substituindo
nesta expressao a formula para retorno do portfélio e a média dos retornos para um
portfélio de dois ativos, teriamos:

03 = E(Rp — Rp)? = E [XiRyj + XpRyp5 — (X4Ry + XoRp)]? = E [X1(Ryj —
Ry) + Xz (Ryy — Ry))? (4)

Trabalhando a segunda esta ultima expressdo como uma equacdo do
segundo grau, temos:

02 = E[X(Ryj — R1)? + 2X,X2(Ryj — R1)(Ryj— Ry) + Xz(Ryj— Ry) +
X5 (Ryj — R3)% + X5 (Rzj— R)?] (5)
Como os pesos nao sao aleatoérios, saem da esperanca, pode-se ler também

que o €
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= X E [(Ry = R?] + 22X, X, E[(Ryy = R1)(Ryj — R2)| + X3 E [(Ryj—
R)?| = X%+ 2X,X, E[(Ryj — Ry)(Ryj — Ry)] + X303 (6)
Porém, E[(Ryj — R;)(Ry — R,)] € a covariancia entre 1 e 2 e pode também
ser designada como ¢,,. Assim:
= X{of + X5 05 + 2X,X,04, (7)
Esta formula poderia ser estendida para qualquer tamanho de portfélio, sendo

gue a primeira parte seria sempre representada por:

i1 X} of (8)
E a segunda parte, por:
N2 XXk Ojk 9
k#j

Unindo as partes da variancia e da covariancia, a expressao geral para a

variancia do portfélio fica:

012) = 1X2 G + Z 121 1XXk G]k (10)
k#j

Caso todos os ativos sejam néo correlacionados a covariancia entre eles sera

zero, oj = 0 e a formula se torna:
2 _ VN 2 2
O_p j=1 X] 0]' (11)
Agora, retomando nossa questdo a respeito da quantidade dos ativos, se um

montante igual de cada ativo for investido num portfolio com N ativos, a proporcao

investida em cada ativo se torna 1/N . Aplicando esta proporcéo a formula 11, temos:

N 12 _
G2 er=tan, g (12)

Elton e Gruber (1997) lembram que, na maioria dos mercados, a covariancia
entre ativos é positiva. Nestes casos, 0 risco do portfélio ndo consegue ir até zero,

mas pode ser bem menor que a variancia unica de um ativo.

i1 (5 92? + BN 12 j (13)

Aplicando a proporcdo 1/N acima na formula de variancia do portfélio com

covariancia positiva, temos:

= <3N T+ BN N, (14)

i=1 7y
N K+ (N-1)

Sendo os termos em chaves médias, o segundo termo em chaves tem de ser

N(N-1) porque k deve ser diferente de j. Substituindo estes termos, que sdo somas,
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pelas médias, a equacao fica:

2 12 (N-1)—
Op Naj +—N Ojk

(15)

Nesta expressédo pode-se ver o efeito de investir num portfélio de ativos, no
de sentido de que a contribuicdo da variancia de um ativo individual na variancia do
portfolio tende a zero quando N torna-se um numero grande. Entretanto, a
covariancia tende a ir em direcdo a média, a medida que N cresce. O risco individual
pode ser diversificado, o que ndo acontece quanto a contribuicdo para o risco total
do portfdlio, causado pela covariancia.

Elton e Gruber (1997) créem que uma medida de risco mais apropriada seja a
variacdo em relacdo ao retorno esperado da populacéo de ativos que esteja sendo
especificamente estudada. Este risco, chamado de risco total, seria composto de
duas partes, sendo a primeira a variancia do retorno do portfolio composto de N
ativos em relacdo ao retorno meédio esperado e a segunda, a variacdo causada pela
diferenca entre o retorno esperado do portfolio e o retorno esperado para toda a
populacdo de acdes do mercado analisado. A variancia do retorno de um portfolio
composto de N ativos em relacdo ao mercado seria:

(N-1) —

12 1 N-1,—-2
—0; N Ojk + E(l —E)O'r (16)

Na] +

Onde E]-Zé a variancia do retorno esperado do ativo em relagédo ao retorno
esperado da populacdo em consideracdo. A medida que N se aproxima de M, o
segundo termo da equacdo faz com que o risco em relacdo a populacdo tenha
reducdo cada vez mais expressiva.

Segundo Sharpe (1964), se a covariancia entre os retornos surge somente
como resultado de sua correlagdo com o retorno de mercado, quer dizer que a
reducdo na variancia de um portfdlio através da diversificacdo deve ser totalmente
uma funcéo da reducédo da porcdo do risco ndo sistematico. Portanto, se o niumero
de ativos do portfélio se aproxima ao numero de ativos do mercado, espera-se que a
variancia total da carteira deve ser aproximar do risco sistematico, ou do risco de

mercado.
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4. Definicdo da Amostra, Selecdo e Tratamento dos Dados

4.1 Definicbes da Amostra

Propostas as relagcdes metodolégicas, partiremos para a selecao e tratamento

dos dados. Assim, a priori, 14 diferentes mercados de capitais de paises

desenvolvidos e emergentes foram selecionados dentre eles, Alemanha, Estados

Unidos, Franca, Australia, Japdo, Reino Unido, Suica, Brasil, Kong Kong, india,

Indonésia, Russia, Africa do Sul e Turquia. Como universo de a¢des para cada pais

mencionado anteriormente, definimos um portfdlio de mercado correspondente,

disponiveis no banco de dados financeiro da Bloomberg.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Alemanha - indice que representa o mercado financeiro alemédo (HDAX
Index), retorno total das 110 maiores acbes negociadas na Bolsa de
Valores de Frankfurt.

Estados Unidos - indice S&P 500 (SPX Index) é um indice baseado no
valor de 500 grandes empresas que representam o0s principais setores da
economia do mercado americano.

Franca - indice francés (SBF 250 Index) contém todas as acdes do
mercado Euronext em Paris.

Austrdlia - indice S&P/ASX 200 (AS51 Index) mede o desempenho das
200 maiores ac¢bes negociadas na Bolsa de Sidney.

Japao - indice Nikkei 225 (NKY Index) é uma média ponderada dos precos
de 225 empresas japonesas melhores ranqueadas na Bolsa de Valores de
Toquio.

Reino Unido - indice FTSE 100 (UKX Index) é um indice baseado no valor
de mercado das 100 maiores empresas negociadas na Bolsa de Valores
de Londres.

Suica - indice de desempenho sui¢o (SPI Index) é o retorno total das 200
acOes de empresas negociadas no sistema eletronico.

Brasil - indice brasileiro (IBX Index) mede o retorno total dos 100 principais
papeéis negociados na Bolsa de S&o Paulo.

Hong Kong - indice Hang Seng (HSI Index) € ponderado pelo free-float de

50 a¢des negociadas na Bolsa de Hong Kong.

10) India - indice Nifty (NSE500 Index) é ponderado por 500 empresas que
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representam 90% do mercado e 98% do volume dos negécios na india.

11) Indonésia - indice da indonésia (JCI Index) é ponderado por todas as
acOes que compdem a Bolsa de Valores de Jakarta.

12) Rdassia - indice (RTSI$ Index) € ponderado pelo pre¢co das 50 agdes mais
liguidas negociadas na Bolsa de Moscou.

13) Africa do Sul - indice FTSE/JSE (JALSH Index) contém 99% do mercado
correspondendo a 160 a¢cBes negociadas na Bolsa de Joanesburgo.

14) Turquia - indice (XU100 Index) é ponderado pelas 100 empresas
negociadas na Bolsa de Valores de Istambul.

4.2 Selecao e Tratamento dos Dados

Posteriormente coletamos as cota¢des diarias de fechamento de mercado em
dolares americanos disponiveis no banco de dados financeiro da Bloomberg e
calculamos as taxas de retorno mensal de cada uma das a¢cOes que compde cada
indice de mercado e taxa de juros 10 anos americana para representar a taxa livre
de risco nos ultimos cinco 5 anos correspondentes ao periodo 30 de Junho de 2011
a 31 de Maio de 2016. A taxa de retorno € mensurada como a percentagem da
variacdo do preco do indice de cada acdo no periodo t em relacdo ao periodo
anterior t-1. Como as acfes que compdem cada indice de mercado variam ao longo
do tempo, decidimos selecionar, arbitrariamente, as acdes que os compunham no
dia 31 de maio de 2016, nao levando em consideracdo o rebalanciamento desses
indices de mercado. Em seguida, ordenamos as 50 a¢gBes com maior valor de
mercado e selecionamos as 40 maiores com retornos mensais ao longo de todo
periodo analisado. Calculamos a variancia de cada acao que compde cada indice de
mercado da amostra e as ranqueamos da maior para menor. Construimos a matriz
de variancia e covariancia dos retornos esperados e por fim montamos o portfolio
igualmente ponderado (1/N) para cada indice de mercado usando Microsoft Excel
para coleta e calculo dos dados mencionados anteriormente.

Definimos ainda filtros pelos quais todas as acfes de cada indice de mercado
passaram para que os portfélios tedricos fossem comparaveis. O primeiro filtro foi
definido pela necessidade de obtermos uma série completa de retornos mensais. O
segundo filtro foi necessario, pois nem todos os indices de mercado possuem 0

mesmo numero de acdes. Definiu-se aritrariamente 40 acdes, pois um numero maior
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de acdes deixaria de fora alguns paises da amostra. Ainda, decidiu-se por utilizar um
critério de valor de mercado e ndo o peso da acdo no indice de mercado, dada a
diferenca de metodologia entre os indices selecionados. Por fim, o terceiro filtro foi
definido com o objetivo de facilitar a exposi¢cdo e simplificar a analise e funciona da
seguinte maneira:
a) (i) o portfélio de uma acédo sera composto pela acdo mais volatil
dentre as 40 selecionadas;
b) (i) o portfélio de duas acgbes, pelas duas mais volateis, e assim
sucessivamente.
A descricdo e metodologia dos indices de mercados selecionados e os
resultados dos filtros para cada pais estédo disponiveis nos anexos, nas Tabelas 1 e
2.

5. Os Resultados e as Evidéncias Empiricas

5.1 Riscos Sistémicos sdo diferentes entre os Mercados

5.1.1 Comparando o Risco dos Portfdlios de Mercado com Ingénuos

O modelo de média variancia proposto por Markowitz (1952), preconiza que o
retorno esperado para um conjunto de ativos é a média ponderada dos retornos
esperados para cada ativo individual. Ja o risco deste conjunto de ativos ndo é a
média dos riscos dos ativos individuais, mas uma funcdo das variancias individuais
de cada ativo e de uma parcela das covariancias entre os ativos, calculadas dois a
dois. O modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM) desenvolvido por
Sharpe (1964), diferentemente da proposicdo de Markowitz (1959), ndo parte do
principio que o0s retornos entre os ativos estdo correlacionados entre si, mas sim
com um indice unico, este representativo do retorno de todo o mercado onde séo
transacionados aqueles ativos.

O objetivo é analisar se o portfélio igualmente ponderado que foi construido
nesse trabalho tem uma volatilidade menor e retorno maior que o portfélio de
mercado, ou seja, verificar se o custo de oportunidade de construir um portfélio

igualmente ponderado é compensado por uma menor volatiidade e maior retorno
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gue as dos portfélios de mercado correspondente. O portfdélio igualmente ponderado
(também referido como o portfélio ingénuo ou 1/N) é definido por aguele em que
cada ativo recebe o mesmo peso em cada data de reequilibrio.

Comparamos volatilidade observada em cada portfélio de mercado com os
portfélios igualmente ponderados e encontramos que 43% dos portfélios igualmente
ponderados, ou seja, 6 de 14 paises apresentaram volatiidade maior que os
portfélios de mercado e 57% apresentaram volatilidade menor, ou seja 8 de 14
portfélios. Comparamos também os retornos esperados e encontramos que 100%
dos portfélios igualmente ponderados superam os portfélios de mercado, verificando
gue o custo de oportunidade de construir um portfélio igualmente ponderado é
compensado por um maior retorno e menor volatilidade que os portfélios de mercado
correspondentes.

Passeri (2014) estudou a diversificagéo do risco idiossincratico em portfolios
de acbes em 14 diferentes mercados internacionais com intuito de ilustrar os
diferentes efeitos da diversificacdo entre eles através da analise que compara a
volatilidade do portfdlio igualmente ponderado com o portfélio de cada indice de
mercado e concluiu que em alguns casos a estratégica de diversificagcéo foi uma boa
alternativa visto o ganho de eficiéncia em 8 dos 14 mercados estudados, em linha

com o resultado encontrado nesse trabalho.

GRAFICO 1: Risco versus Retorno dos Portfélios de Mercado de Paises
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Observamos no gréafico 1 que os menores retornos médios anualizados, para
o periodo estudado, foi Brasil -3.55% nos paises emergentes e nos desenvolvidos -
0.83% na Austrélia, enquanto os maiores retornos medios foram nos Estados Unidos
2.78% e na India 0.79%. Destacamos que 0 retorno minimo ocorreu na Russia -
76.44% nos paises emergentes e que dentre os mercados desenvolvidos 0 menor
foi na Alemanha -62.38%. Por outro lado o maior retorno ocorreu no Brasil 99.05% e
na Australia 58.48%. Os graficos 1.1 e 1.2 refletem as analises por grupo de paises
desenvolvidos e emergentes e mostram que o0 mercado mais volatil é o Brasil 0.32
p.p dentre os emergentes e Australia com 0.21 p.p dentre os desenvolvidos, j& 0
menos volatil é Africa do Sul 0.20 p.p e Estados Unidos 0.12 p.p.

GRAFICO 1.1: Risco versus Retorno dos Portfélios de Mercado de
Paises Desenvolvidos
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Brasil, india, Russia e Estados Unidos apresentaram coeficientes de
assimetria positivos, embora baixos, traduzem um ligeiro desvio a direita e uma
distribuicdo com um valor de curtose positiva indica caudas pesadas e um pico mais
pontiagudo que a distribuicdo normal. Ja a Franca apresentara assimetria negativa,
0 que significa retornos mais freqientes acima da média e um ligeiro desvio a
esquerda. Com relagcdo a curtose negativa indica distribuicdo tem caudas mais leves
e um pico mais achatado que a distribuicdo normal. Cabe destacar, também que os

demais paises como Turquia, Africa do Sul, Hong Kong, Reino Unido, Austrélia,
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Japao, Indonésia, Suica e Alemanha possuem coeficiente de assimetria e curtose,
embora com sinais opostos, apresentam valores proximos e revelam um grau de
achatamento proximo ao da curva normal. Tais resultados encontram-se nos

anexos, na Tabela 3.

GRAFICO 1.2; Risco versus Retorno dos Portfélios de Mercado de

Paises Emergentes
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Salles, Liu e Rodrigues (2009) fizeram analise semelhante a esse trabalho no
periodo de periodo de 30 de novembro de 2004 até 16 de outubro de 2008
perfazendo 201 observac¢Oes de retornos semanais e observaram que os menores
retornos meédios foram os do mercado norte-americano e do mercado japonés.
Enquanto o maior foi o do mercado indiano. Observaram também que o retorno
minimo ocorreu no mercado brasileiro de aproximadamente -33% e japonés foi -
28%, seguido do mercado alemdo com -25% e do mercado norte-americano e do
inglés, ambos, com aproximadamente -20%. Notaram que 0S maiores retornos
ocorreram nos mercados emergentes estudados, ou seja, nos mercados do bloco
BRIC.

O mercado mais volatil foi o brasileiro para Salles, Liu e Rodrigues (2009),
dentre os emergentes, e o0 japonés, dentre os desenvolvidos. Embora ndo existisse
uma grande diferenca entre os desvios padrdo calculados cabe notar que a

volatilidade histérica, medida pelo desvio padrdo, é, em geral, menor se nao
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levarmos em consideracdo o resultado do mercado japonés. No que se refere a
assimetria: todas as séries apresentaram assimetria negativa, o que significa
retornos mais freqientes acima da média. Cabe destacar, também, que a série de
retornos do mercado brasileiro foi a Unica que n&o apresentou um coeficiente
curtose elevado entre os mercados emergentes. Quanto a normalidade dos retornos:
o teste de Jarque-Bera mostra que para todas as séries temporais de retornos
estudadas a hipotese de normalidade dos retornos ndo deve ser aceita, o que

poderia ser esperado no caso de dados diarios ou semanais.

GRAFICO 2: Risco versus Retorno dos Portfélios Ingénuos em Paises
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Observamos no gréafico 2 que os menores retornos medios anualizados, para
o periodo estudado, foi da Russia -2.15% nos paises emergentes e nos
desenvolvidos Reino Unido 0.94%, enquanto 0os maiores retornos meédios foram nos
Estados Unidos 3.99% e na india 3.35%. Destacamos que o retorno minimo ocorreu
na Russia -81.19% nos paises emergentes e que dentre os mercados desenvolvidos
o menor foi na Franga -53.11%. Por outro lado o maior retorno ocorreu na RuUssia
99.15% e na Austrdlia 50.51%. Os graficos 2.1 e 2.2 refletem as analises por grupo
de paises desenvolvidos e emergentes e mostram que o mercado mais volatil € o da
Russia com 0.34 p.p dentre os emergentes e a Frangca com 0.20 p.p dentre os

desenvolvidos, j& o menos volatil é o da Africa do Sul 0.20 p.p e Estados Unidos
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com 0.11 p.p.

GRAFICO 2.1: Risco versus Retorno dos Portfélios Ingénuos em Paises
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Africa do Sul, Suica e Reino Unido apresentaram coeficientes de assimetria
positivos, embora baixos, traduzem um ligeiro desvio a direita e uma distribuicéo
com um valor de curtose positiva indica caudas pesadas e um pico mais pontiagudo
gue a distribuicdo normal. Franca e RuUssia apresentaram assimetria negativa, o que
significa retornos mais freqientes acima da média e um ligeiro desvio a esquerda.
Com relacéo a curtose negativa indica distribuicdo tem caudas mais leves e um pico
mais achatado que a distribuicdo normal. Cabe destacar, também que os demais
paises como Brasil, Turquia, india, Indonésia, Hong Kong, Alemanha, Austrélia,
Japéo e Estados Unidos possuem coeficiente de assimetria e curtose, embora com
sinais opostos, apresentam valores proximos e revelam um grau de achatamento
préximo ao da curva normal. Tais resultados encontram-se nos anexos, na Tabela 4.

Passeri (2014) encontrou que a amplitude dos riscos sistémicos € de 12.24
pontos percentuais, com maximo de 23.10% na Turquia e minimo de 10.86% na
Australia. Tem-se entdo, como portfélio de menor risco a Austrélia e como portfolio
de maior risco a Turquia, ou seja, em cada um desses mercados um portfolio sem
nenhuma exposi¢do ao risco idiossincrético teria mais que o dobro de volatilidade no

mercado mais arriscado, quando comparado ao mercado menos arriscado. Assim,
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vemos que em 8 dos 14 mercados, para investidores somente preocupados com 0
risco da carteira, o portfolio igualmente ponderado seria sempre preferivel ao

portfélio de mercado.

GRAFICO 2.2: Risco versus Retorno dos Portfélios Ingénuos em Paises
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Comparamos o0s retornos e a volatilidade observada em cada indice de
mercado com os portfdlios igualmente ponderados construidos neste trabalho e
encontramos que todos os portfélios igualmente ponderados possuem retornos
médios maiores que dos indices de mercado no periodo analisado e as maiores
diferencas estdo na india 3%, Africa do Sul, Indonésia, Brasil e Australia 2%,
Turquia, Estados Unidos, Reino Unido, Franca, Hong Kong, Russia e Japao 1% e
Suica e Alemanha préximo de zero. Encontramos também que 43% dos portfélios
de mercado, ou seja, 6 de 14 paises como RuUssia, Indonésia, Suica, Franca, Japao
e Africa do Sul apresentaram volatilidade maior que os portfélios igualmente
ponderados e 57% apresentaram volatilidade menor, ou seja 8 paises como, india,
Alemanha, Estados Unidos, Brasil, Turquia, Australia, Reino Unido e Hong Kong.
Assim, um investidor que optasse por investir no indice de mercado estaria exposto
ariscos além do portfélio igualmente ponderado, isso porque um portfélio igualmente

ponderado sendo mais concentrado pode ser mais eficiente.
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Ha relacdo entre os resultados encontrados para maior retorno € menor risco
guando analisamos os portfélios de mercados e portfélios igualmente ponderados
independentemente para india e Estados Unidos e Africa do Sul e Estados Unidos
respectivamente, mas ndo ha relacdo entre os resultados encontrados para menor
retorno e maior volatilidade quando analisamos os portfolios de mercados e
portfélios igualmente ponderados independentemente para Brasil e Australia versus

Russia e Reino Unido e Brasil e Australia e Russia e Franga respectivamente.

5.1.2 Portfélios de Mercado sdo Eficientes?

Portfdlios localmente eficientes sdo agueles que maximizam os retornos para
cada nivel de risco e que podem ser construidos com os ativos do universo de cada
mercado. Esse conjunto de portfdlios eficientes seria representado por uma curva
em um plano formado pelas variaveis de média e desvio padrdo. Essa curva
dependeria diretamente dos coeficientes de correlacdo entre os ativos e é chamada
de fronteira eficiente. Como o indice Sharpe, por sua vez, € uma medida que tem
por objetivo avaliar o desempenho de portfélios atravées da relacdo risco versus
retorno, ja descontado uma taxa de juros livre de risco, ou seja, procura avaliar se 0
retorno obtido pelo portfdlio condiz com os riscos assumidos. Este indice foi
desenvolvido basicamente porque fica muito dificil comparar a rentabilidade dos
portfélios, visto que todos possuem caracteristicas diferentes. De certa forma, este
indice procura proporcionar uma medida que seja capaz de tornar todas essas
caracteristicas comparaveis.

Com este indice também podemos analisar uma rentabilidade alta que um
portfélio apresentou em determinado periodo. Isto porque o simples fato de um
portfolio apresentar uma alta rentabilidade n&o significa que aquele esteja sendo
eficientemente. Aquela rentabilidade pode ter sido fruto de uma exposi¢céo
demasiadamente alta a determinado tipo de risco que foi parcialmente bem
sucedida, porém, se o mercado tivesse ido contra aquela exposicao, a perda poderia
ser muito grande. Intuitivamente, é facil aceitar que se deve esperar que um portfolio
gue assume mais riscos proporcione um retorno maior. E é justamente essa relacéo
gue o indice se propde a avaliar, pois podemos ter uma unidade de medida comum
entre os diversos portfélios. Vale ressaltar que, o simples fato de um portfolio

apresentar retornos maiores que outros nao significam que este fundo foi mais
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eficiente.

GRAFICO 3: Comparando o indice de Sharpe dos Portfolios Ingénuos

com o Portfélios de Mercado dos Paises Desenvolvidos e Emergentes
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Fonte: Autor

Com isso, podemos notar que quanto mais alto for o indice Sharpe de um
portfolio, maior tera sido a eficiéncia deste em relacdo ao risco assumido. Uma
forma de elevar o indice de uma carteira é pela diversificagdo de seus componentes,
quanto mais descorrelacionados os ativos, maior o indice de Sharpe, uma vez que
se aumenta a rentabilidade, diminuindo o risco global. O objetivo é analisar se o
portfélio igualmente ponderado que foi construido tem uma relacdo risco retorno
maior que o portfélio de mercado, ou seja, verificar se 0 custo de oportunidade de
construir um portfélio ingénuo € compensado por uma menor volatilidade e maior
retorno do portfélio de mercado correspondente. O grafico 3 evidencia que todos 0s
13 portflios de mercado possuem indice de Sharpe menor que os portfélios
igualmente ponderados construidos, somente a Suica € similar. A amplitude para
essas diferencas variam de 0.02 a 0.13 ndo encontrando padrdo entre paises
desenvolvidos e emergentes. Tais resultados encontram-se nos anexos, nhas
Tabelas 3 e 4. DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) e Esposito (2016) apresentam
uma evidéncia devastadora para todos os modelos de alocacdo de portfélios,
testando 14 modelos diferentes em simulacbes fora da amostra e 5 modelos

respectivamente, concluem que nenhum deles supera a diversificacdo ingénua feita



29

com propor¢cdes de investimento igual em cada ativo (1/N) e supera as vezes,

respectivamente.

GRAFICO 3.1: Comparando o indice de Sharpe dos Portfélios Ingénuos

com Portfélios de Mercado dos Paises Desenvolvidos
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Fonte: Autor

Os gréficos 3.1 e 3.2 comparam 0s riscos versus retornos dos portfolios
igualmente ponderados contruidos a partir dos portfélios de mercado de cada um
dos paises desenvolvidos e emergentes. Note que as maiores diferencas entre 0s
portfélios igualmente ponderados e os portfolios de mercado estdo nos Estados
Unidos 0.13, Indonésia, india e Africa do Sul 0.11, Australia 0.10, Reino Unido 0.07,
Brasil 0.06, Franca, Turquia e Hong Kong 0.05, Japéo e Russia 0.03, Alemanha 0.02
e Suica 0.00. Logo, os portfolios de mercado néo sé&o eficientes nesse estudo, dado
gue os portfolios iigualmente ponderados possuem indice que mede 0 risco versus
retorno melhor em 93% da amostra, ou seja, 13 dos 14 portfdlios.

DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009) apresentam uma evidéncia devastadora
para todos os modelos de alocacdo de portfélios, inclusive o original de Markowitz
(1952). Eles testam 14 modelos diferentes em simulagbes fora da amostra e
concluem que nenhum deles supera a diversificacdo ingénua feita com proporgdes
de investimento igual em cada ativo (1/N). Eles também afirmam que seria

necessaria uma janela de estimacdo de 250 anos para que os modelos de media
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variancia e seus aprimoramentos superassem a estratégia 1/N quando se
consideram 25 ac¢des no portfdlio. O tamanho da janela passa para 500 anos com 50
ativos. Os resultados de DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009), no minimo, favorecem a
visdo muito comum entre os profissionais de mercado de imposi¢céo de limites para a

participacdo dos ativos no portfdlio.

GRAFICO 3.2: Comparando o indice de Sharpe dos Portfélios Ingénuos

com Portfolios de Mercado dos Paises Emergentes
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Esposito (2016) realizou experimento semelhante ao de DeMiguel, Garlappi e
Uppal (2009) para o mercado de acdes brasileiro utilizando séries cronologicas de
189 meses com janela de estimativa de 24 meses. Todos os retornos foram
calculados em excesso da taxa livre de risco, que é o DI swap de 30 dias para ativos
brasileiros e o nominal US T-bill para os indices de pais. Para avaliar o erro de
estimativa e a perda por ado¢cdo de uma estratégia teoricamente mais simples, os
indices de Sharpe, os retornos de CEQ e os volumes de negoécios de cada
estratégia sdo comparados em quatro diferentes conjuntos de dados relacionados
ao mercado acionario brasileiro. Da discussao apresentada, os resultados da analise
de dados empiricos sugerem que ndo ha vencedores claros. Para dois dos
conjuntos de dados considerados, a regra 1/N bate a otimizacdo da média-variancia
fora da amostragem, sugerindo que, em alguns casos, a regra 1/N é melhor.

O modelo CAPM tem como hipétese que o portfélio de mercado tedrico é
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eficiente, ou seja, que a relacao risco retorno € melhor. Assumindo que os indices de
mercados selecionados nesse trabalho sdo eficientes e que representam todo o
conjunto de ativos de cada mercado, ndo observamos melhor risco retorno para toda
a amostra, contradizendo o esperado pelo modelo CAPM, apesar da construcao de
cada portfélio de mercado ser diferente da construcdo do portfélio ingénuo e néao

consideramos rebalanceamento no periodo analisado.

5.2 Niveis de Diversificagao entre os Mercados

5.2.1 Efeito da Diversificacdo parareducéo do Risco

A Teoria Moderna do Portfélio (MPT) sugere que investidor individual deve
deter uma carteira bem diversificada, em vez de ag¢des individuais. Na prética,
alguns sO precisam ter um numero limitado de acfes para atingir o efeito da
diversificacdo, que é reduzir a volatilidade idiossincratica. O primeiro estudo acerca
do tamanho de portfolio foi desenvolvido por Evans e Archer (1968). Estes autores
buscaram examinar em que proporgao a variacao dos retornos das carteiras poderia
ser reduzida como uma funcdo do numero de ativos presentes. Os autores
estudaram a maneira como o risco idiossincratico foi reduzido a medida que o
namero de ativos crescia. Conforme o niumero de ativos se aproximava o namero de
ativos do mercado, a dispersdo em relacdo ao desvio padréo do portfolio estudado
se aproximava de zero, ja que, no limite, tendiam a ter 0 mesmo nimero de agdes.

Elton e Gruber (1977) publicaram artigo relacionando o risco do portfolio com
sua quantidade de ac¢fes e os resultados encontrados mostraram que 51% do risco
da carteira eram eliminados quando o nimero de ativos aumentava de 1 para 10. Ja
com 20 ativos era possivel eliminar 56% de seu risco, ou seja, apenas 5 pontos
percentuais. E adicionando mais 30 a¢fes este numero subia inexpressivos 2 pontos
percentuais, praticamente o mesmo risco de uma carteira com 1000 ativos.

Dada a curva de desaceleracdo da reducdo de risco apresentada, é
importante destacar que, nos mercados selecionados, uma amostra entre 10 a 15
acOes parece ter eliminado totalmente o risco idiossincratico, ou seja, a incluséo de
um novo ativo nao resultaria em uma reducdao significativa da volatilidade além de

aumentar o risco causando inflexdo da curva. Portanto, conforme esperado, quanto
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mais longe esta a volatilidade inicial da volatilidade sistémica, maior € a reducdo do
risco idiossincratico com a inclusdo de uma acéo. Esse resultado € similar aos
encontrados anteriormente na literatura por Evans e Archer (1968), Brito (1989),
Oda, Senger e Chara (1998) e Passeri (2014), pois afirmaram que se conseguiria
uma boa diversificacdo com 8 a 15 ativos apenas, apesar da metodologia e periodo
analisado ser diferente. Por outro lado contradiz os resultados encontrados
anteriormente por Statman (1987), Campbell et al (2001), Sanvicente e Bellato

(2003), pois afirmaram que conseguiria uma boa diversificagdo com 20 a 50 ativos.

GRAFICO 3: Efeito Marginal da Diversificagdo dos Portfélios Ingénuos

em Paises Desenvolvidos e Emergentes
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Fonte: Autor

O grafico 3 apresenta o comportamento da volatilidade dos portfélios
igualmente ponderados a medida que aumenta o nivel de diversificacdo. Note que o
ponto de partida, ou seja, a volatilidade dos portfolios com 1 ativo, variaram
formando dois grupos bem definidos, paises desenvolvidos apresentam volatilidade
menor que 0.50, entre 0.34 a 0.50 e emergentes acima de 0.50, entre 0.51 a 0.94.
Observe que os portfélios de mercados desenvolvidos possuem volatilidade inicial
mais baixa que os emergentes, conforme seria esperado observar diferentes pontos
de partidas entre os mercados desenvolvidos e emergentes, e consequentemente
diferentes resposta a diversificacdo. Tais resultados encontram-se nos anexos, nas
Tabelas 5 e 6.
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GRAFICO 3.1: Efeito Marginal da Diversificacdo dos Portfélios Ingénuos

em Paises Desenvolvidos
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Passeri (2014) encontrou diferengcas no ponto de partida entre os mercados

nos portfolios com um (1) ativo, variando de 35% na Africa e 100% na Turquia.

Passeri (2014) também verificou que mercados apés determinado nivel de

diversificagdo ja estabilizam a variancia do portfolio num padréo. Este é o caso da

Turquia, que a partir da carteira com 14 ativos nédo teve decaimento expressivo do

desvio padrdo anual do portfélio. Ja o Reino Unido, por outro lado, de uma carteira

com 14 acbes para a carteira com 40 acdes, observamos uma queda no desvio

padréo anual do portfélio de cerca de 7 pontos percentuais.
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GRAFICO 3.2: Efeito Marginal da Diversificacdo dos Portfélios Ingénuos

em Paises Emergentes
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Fonte: Autor

O estudo de Evans e Archer (1968), por muito tempo usado pelo mercado e
citado em diversos livros, de que o risco é uma funcao decrescente do nimero de
acOes e que a partir da décima acéo o beneficio da diversificacdo era praticamente
extinto. Brito (1989), seguindo os mesmos passos de Evans e Archer (1968),
concluiu que o beneficio causado pela diversificacdo atingia um valor adequado
guando uma carteira possuia 8 acdes e que o beneficio de acrescentar um ativo em
uma carteira com mais de 15 acbes era desprezivel. Concluiu também que era
possivel suprimir cerca de 60% do risco de uma carteira por meio da diversificacao.
Oda, Senger, Charéa (1998) estudaram a reducéo do risco que poderia ter sido obtida
através da diversificagdo no mercado brasileiro, comparando o resultado de uma
estratégia simples de diversificagdo contra os resultados apresentados pelos fundos
mutuos de investimento em ac¢6es no mesmo periodo. O resultado mostra que um
portfolio aleatério de 14 a¢des teria sido suficiente para apresentar retorno superior a
meédia dos fundos mutuos de investimento em agdes, sem no entanto incorrer em

risco maior.
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GRAFICO 4: Decaimento do Risco com a Diversificacdo nos Portfélios

Ingénuos em Paises Desenvolvidos e Emergentes
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Tal resultado contradiz o estudo do Statman (1987) sobre o0s custos e
beneficios da diversificacdo, estes beneficios estariam relacionados a reducdo do
risco do portfolio, por outro lado, a diversificacdo traria custos de transacdo, mas
encontraram que portfolios bem diversificados deveriam ter pelo menos entre 30
acOes (para o investidor tomador) e 40 aclGes (para o investidor emprestador).
Campbell, Lettau, Malkiel e Xu (2001) constataram que ha uma tendéncia do
aumento do risco idiossincratico a partir de 1962 até 1997 e uma reducdo das
correlagdes entre os retornos das ac6es. Como consequéncia aumentou 0 namero
de acbes para obter um dado nivel de diversificacdo. Antes de 1985 seriam
necessarias 20 a¢cOes para obter uma reducéo para 10% do desvio padrao e durante
a década de noventa seriam necessarios 50 acdes. Sanvicente e Bellato (2003),
utilizando a mesma metodologia de Statman (1987), fizeram os testes para o
periodo de 1997 a 2002. Os resultados obtidos foram bem semelhantes aos
resultados americanos, apesar dos custos de transacdes serem quase cinco vezes

maiores que 0s americanos.



36

GRAFICO 4.1: Decaimento do Risco com a Diversificagdo nos Portfélios

Ingénuos em Paises Desenvolvidos
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Fonte: Autor

Observe no grafico 4 quando a diversificacdo aumenta de 1 para 2 acfes a
maior parte do risco idiossincratico é eliminada, 38% Turquia, 33% Japdo e
Indonésia, 28% Reino Unido, 21% Austrélia, 18% Alemanha, 17% Franca, 16%
Africa do Sul, 14% india, 13% Hong Kong, 12% RdUssia, 11% Suica e 10% Estados
Unidos. Note no grafico 4.1 e 4.2 que ao adicionar mais 5 acfes elimina-se mais 9%
Turquia, 6% Australia, 5% Jap&o, 4% Indonésia, Brasil, Africa do Sul e Suica e 3%
Russia. Adicionando mais 5 ag¢fes, elimina-se mais 4% Indonésia, Reino Unido e
india e 3% Estados Unidos. Adicionando mais 5 ac¢fes, reduz-se mais 4% na
Franca.
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GRAFICO 4.2: Decaimento do Risco com a Diversificagdo nos Portfolios

Ingénuos em Paises Emergentes
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Fonte: Autor

Ainda no gréfico 4.1 e 4.2 note que aumentando o numero de a¢des para 20,
30 e 40 elimina-se marginalmente o risco idiossincratico, ndo havendo decaimento
expressivo da volatilidade dos portfdlios. Dada a curva de desaceleracdo da reducao
de risco apresentada, é importante destacar que, nos mercados selecionados, uma
amostra com 10 a 15 ag¢des parece ter eliminado totalmente o risco idiossincratico,
ou seja, a incluséo de um novo ativo ndo resultaria em uma reducdao significativa da
volatilidade. Portanto, conforme esperado, quanto mais longe esta a volatilidade
inicial da volatilidade sistémica, maior é a reducdo do risco idiossincratico com a
incluséo de 1 acéo. Tais resultados encontram-se nos anexos, nas Tabelas 7 e 8.

Elton e Gruber (1977) publicaram artigo relacionando o risco do portfolio com
sua quantidade de acdes e os resultados encontrados mostraram que 51% do risco
da carteira eram eliminados quando o nimero de ativos aumentava de 1 para 10. J&
uma carteira com 20 ativos era possivel eliminar 56% de seu risco, ou seja, apenas
5 pontos percentuais a mais que a carteira com 10 ativos. E adicionando mais 30
acOes este numero subia inexpressivos 2 pontos percentuais. Praticamente o
mesmo risco de uma carteira com 1000 ativos. Oda, Senger e Chéara (1998) afirmam
gue um portfélio com apenas duas acdes ja apresentara em média quase a metade

(56,9%) da variancia esperada para uma acao individualmente. O efeito, no entanto,
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reduz-se rapidamente conforme aumentamos o numero de acdes na carteira,

atingindo um méaximo de 85,7% quando tomamos o conjunto de todas as 187 acdes.

5.2.2. Comportamento do Risco com Aumento da Diversificagéo

Para verificar se os mercados selecionados na amostra desse trabalho
possuem niveis de diversificacdo diferentes, inicialmente a analise sera realisada
com exposicdo de 1 ponto percentual (p.p) além do risco sistematico. Como o
niamero de a¢cdes que compdem um portfélio é discreto, o resultado do célculo é
igual ao risco sistematico mais 1 p.p na primeira analise e 3 p.p na segunda analise.

Analisamos também o nivel de diversificacdo entre os mercados de capitais e
encontramos semelhancas em 12 dos 14 portfélios, ou seja, para estar exposto a 1
p.p além de risco sistemético, um investidor que mede risco através de desvio
padrdo deveria escolher em média 35 acOes. Replicando a analise para estarem
expostos a 3 p.p alem do risco sistematico, foram novamente encontradas
semelhancas, apesar de menores, em 9 dos 14 portfélios deveria escolher em média

26 acoes.

GRAFICO 5 - Exposicéo a 1 p.p do Risco Sistematico dos Portfolios

Ingénuos em Paises Desenvolvidos e Emergentes
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No grafico 5 note 86% dos portfdlios selecionados, ou seja, 12 de 14
portfélios conseguem exposicdo a 1 p.p além do risco sistematico semelhantes entre
paises. Ao aumentar a exposicdo de 1 p.p para 3 p.p além do risco sistemético, 64%
dos portfélios, ou seja, 9 dos 14 portfolios selecionados, conseguem exposicao

semelhantes entre paises.

GRAFICO 5.1 — Exposicdo a 1 p.p do Risco Sistematico dos Portfolios
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Observa-se no grafico 5.1 e 5.2 que com 38 ac¢fes estdo Russia e Brasil, com
37 acdes estdo Turquia, Hong Kong e Alemanha, com 36 acdes estdo india,
Indonésia e Franga, com 35 acdes estdo Africa do Sul e Suica, com 34 acgdes estédo
Australia e Reino Unido. Somente 2 paises como Japéo (32 acdes) e Estados
Unidos (31 acdes) ndo possuem numero de acdes semelhantes entre os demais
paises expostos ao mesmo risco, com média de 35 a¢bes e distancia entre 0 menor
(31 agdes) e maior (38 agbes) portfolio de 7 agbes. Tais resultados encontram-se

nos anexos, na Tabela 9.
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GRAFICO 5.2 — Exposicdo a 1 p.p do Risco Sisteméatico dos Portfélios

Ingénuos em Paises Emergentes
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Passeri (2014) encontrou semelhancas entre os paises, condicionando para

os diferentes riscos sistémicos, 0 numero de ativos que deveriam ser retirados de

um portfolio de 40 acdes para permitir 1% e 2% do risco sistematico é

aproximadamente 0 mesmo entre 0s paises, 36 acfes e 30 acdes respectivamente.

GRAFICO 6 — Exposicéo a 3 p.p do Risco Sistematico dos Portfélios

Ingénuos em Paises Desenvolvidos e Emergentes

Desvio Padrao Anual

0,13

0,37 1

0,31 -

0,28 -

0,16 -

Africa do Sul -
JALSH

Rissia - RTSIS

Brasil-1Bx ™

A Turquia - XU100

4 india - NIFTY

Indonesia - JCI - Hong Kong - HIS
& Franca- SBF250

Australia - AS51
X Alemanha - HDAX

)1.< Suiga - SPI
4 Japdo- NKY uiga -
i Reino Unido - UKX
Estados Unidos -
SPX [ |

T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

Nimero de Agdes

Fonte: Autor



41

Observe no grafico 6 que ao aumentar a exposicao de 1 p.p para 3 p.p além
do risco sistematico, 64% dos portfélios, ou seja, 9 dos 14 portfélios selecionados,
conseguem exposicdo semelhantes entre paises. Russia e Hong Kong com 32
acOes, com 27 acOes estdo Alemanha e Franca, com 26 acfes estdo Indonésia e
Australia, com 25 acbes estdo Suica, Turquia e Reino Unido. Tais resultados

encontram-se nos anexos, na Tabela 10.

GRAFICO 6.1 — Exposicdo a 3 p.p do Risco Sistematico dos Portfolios
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Fonte: Autor

Foram novamente observados nos graficos 6.1 e 6.2 que 5 paises nao
possuem nimero de acdes semelhantes, entre eles Brasil com 31 agbes, india com
29 acgbes, Estados Unidos com 22 acgdes, Japdo com 19 acdes e Africa do Sul com
11 ac¢des, com media de 26 acdes e distancia entre o menor (11 a¢gdes) e maior (32

acoOes) portfolio de 21 acoes.
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GRAFICO 6.2 — Exposicéo a 3 p.p do Risco Sisteméatico dos Portfélios

Ingénuos em Paises Emergentes

0,37 Russia - RTSIS
0,34 - i

Brasil - IBX
0,31 7 A Turquia - XU100

& india- NIFTY

o Indonesia - JCI 4 Hong Kong - HIS
Africa do Sul -

022 - JALSH

Desvio Padrdo Anual
o
")
w

0,19 -

0,16

0‘13 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

Namero de Agdes

Fonte: Autor

Note que com o aumento de 2 p.p acima do risco sistematico a média de
acOes nos portfolios diminuiu de 35 para 26 acdes aumentando a amplitude do
namero de a¢des nos portfolios de 7 para 21, além de aumentar de 2 para 5 os
paises que ndo possuem semelhantes no numero de a¢cfes para estarem expostos

a0s mesmos riscos.

6. CONCLUSAO

Este trabalho tem dois objetivos: testar se o risco sistematico € diferente entre
paises comparando a relacao risco retorno dos portfélios de mercado com portfélios
igualmente ponderados (1/N) para verificar sua eficiéncia e, testar os niveis de
diversificagdo entre os paises mostrando o comportamento do risco com 0 aumento
da diversificacao.

Comparamos volatilidade observada em cada portfélio de mercado com os
portfolios igualmente ponderados e encontramos que 43% dos portfélios igualmente
ponderados, ou seja, 6 de 14 paises apresentaram volatiidade maior que os

portfélios de mercado e 57% apresentaram volatilidade menor, ou seja 8 de 14
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portfélios. Comparamos também os retornos esperados e encontramos que 100%
dos portfélios igualmente ponderados superam os portfélios de mercado, verificando
gue o custo de oportunidade de construir um portfolio igualmente ponderado é
compensado por um maior retorno e menor volatilidade que os portfélios de mercado
correspondentes. Passeri (2014) concluiu que em 8 dos 14 mercados a estratégica
de diversificacdo foi uma boa alternativa visto o ganho de eficiéncia, ou seja, para
investidores somente preocupados com o risco da carteira, o portfélio igualmente
ponderado seria sempre preferivel ao portfolio de mercado. DeMiguel, Garlappi e
Uppal (2009) e Esposito (2016) concluem que nenhuma estratégia de alocacgao
supera a diversificagdo ingénua feita com propor¢des de investimento igual em cada
ativo (1/N).

Portfdlios eficientes sdo aqueles que maximizam os retornos para cada nivel
de risco. Com isso, podemos notar que quanto mais alto for o indice Sharpe de um
portfolio, maior tera sido a eficiéncia deste em relagc&o ao risco assumido. O modelo
CAPM tem como hip6tese que o portfdlio de mercado teorico € eficiente, ou seja,
gue a relacao risco retorno € melhor. Assumindo que os portfélios de mercados
selecionados nesse trabalho séo eficientes e que representam todo o conjunto de
ativos de cada mercado, 93%, ou seja, 13 dos 14 portfélios igualmente ponderados
possuem indice de Sharpe melhor que os portfélios de mercado, somente a Suica €
semelhante, contradizendo o esperado pelo modelo CAPM, apesar da construcdo de
cada indice de mercado ser diferente da construcdo do portfdlio ingénuo e néo
consideramos rebalanceamento no periodo analisado.

Dada a curva de desaceleracdo da reducdo de risco apresentada, é
importante destacar que uma amostra com 10 a 15 ac¢des parece ter eliminado
totalmente o risco idiossincratico dos portfdlios igualmente ponderados, ou seja, a
inclusdo de um novo ativo ndo resultaria em uma reducdo significativa da
volatiidade além de aumentar o risco causando inflexdo da curva. Portanto,
conforme esperado, quanto mais longe esta a volatilidade inicial da volatilidade
sistémica, maior € a reducao do risco idiossincratico com a inclusdo de uma ac¢ado. O
namero ideal de acBes vai depender de como a medida de risco e a estrutura de
correlagdo muda ao longo do tempo. Esse resultado € similar aos encontrados
anteriormente na literatura por Evans e Archer (1968), Brito (1989), Oda, Senger e
Chéara (1998) e Passeri (2014), pois afirmaram que se conseguiria uma boa

diversificacdo com 8 a 15 ativos apenas, apesar da metodologia e periodo analisado
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ser diferente. Por outro lado contradiz os resultados encontrados anteriormente por
Statman (1987), Campbell et al (2001), Sanvicente e Bellato (2003), pois afirmaram
gue conseguiria uma boa diversificagdo com 20 a 50 ativos.

Analisamos também o nivel de diversificagdo entre os mercados de capitais e
encontramos semelhancas em 12 dos 14 portfélios, ou seja, para estar exposto a 1
p.p além de risco sistematico, um investidor que mede risco através de desvio
padrdo deveria escolher em média 35 acdes. Replicando a analise para estarem
expostos a 3 p.p alem do risco sistematico, foram novamente encontradas
semelhancas, apesar de menores, em 9 dos 14 portfélios deveria escolher em média
26 acdes. Passeri (2014) concluiu também que o nimero de a¢cdes necessérias em
um portfélio para atingir certo nivel de excesso de volatilidade € parecido entre os
varios mercados expostos a 1 p.p seriam 35 acdes e a 2 p.p seriam 30 acBes em
meédia. Novas linhas de pesquisa podem ser decorrentes da aplicacdo dessa
pesquisa em periodos de tempo diferentes, utilizando-se outros conjuntos de
investimentos ou outras metodologias de avaliacdo de performance de carteiras,

além de outras medidas para o risco.
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ANEXOS

ANEXO A — SELECAO DA AMOSTRA

TABELA 1 - Filtros de Dados dos Portfélios Ingénuos em Paises

Filtros
Paises - indices

Austrélia - AS51 Index
Franca - SBF250 Index
Alemanha - HDAX Index

Japéo - NKY Index
Reino Unido - UKX Index
Estados Unidos - SPX Index
Suica - SPI Index

50 acBes comretornos | 40 agdes com maior

Desenvolvidos
Primeiro Filtro Segundo Filtro Terceiro Filtro

Acédo mais volatil

mensais market cap
150 a¢des excluidas 5 ac¢Oes excluidas FMG AT Equity
282 acdes excluidas 3 ac¢des excluidas VIE FP Equity
60 acOes excluidas 10 a¢des excluidas CBK GY Equity

175 ag¢des excluidas Nenhuma acao excluida 9022 JT Equity
51 ac¢bes excluidas Nenhuma acao excluida, GLEN LN Equity
455 acbes excluidas 5 ac¢Oes excluidas BAC UN Equity
156 ac¢Bes excluidas Nenhuma acdo excluida, CLN VX Equity

Fonte: Autor

TABELA 2 - Filtros de Dados dos Portfélios Ingénuos em Paises Emergentes

Filtros
Paises - indices

Hong Kong - HIS Index
Indonésia - JCI Index
India - NIFTY Index
Russia - RTSI$
Turquia - XU100 Index
Brasil - IBX Index
Africa do Sul - JALSH Index

50 agcdes comretornos | 40 agcdes com maior

Primeiro Filtro Segundo Filtro Terceiro Filtro

Acdo mais volatil

mensais market cap
Nenhuma agéo excluida 1 acédo excluida 19 HK Equity
478 acbes excluidas 8 acdes excluidas AMRT 1J Equity
2 acles excluidas 1 acao excluida TECHMIS Equity
Nenhuma acé&o excluida 10 a¢des excluidas MTLR RM Equity
50 ag¢bes excluidas 1 acao excluida BRISA Tl Equity
50 ac¢bes excluidas 3 ac¢des excluidas PETR4 BS Equity
114 ac¢des excluidas 3 acdes excluidas ANG SJ Equity

Fonte: Autor
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TABELA 3 — Medidas resumo das séries de retornos dos indices de Mercados

Pais - indice

Estados Unidos - SPX
Austrdlia - AS51
Franca - SBF250

Alemanha - HDAX
Japéo - NKY
Suica - SPI
Reino Unido - UKX
Brasil - IBX
Hong Kong - HIS
Indonesia - JCI
india - NIFTY
Russia - RTSI$

Africa do Sul - JALSH
Turquia - XU100

de Paises Desenvolvidos e Emergentes

Retorno Médio
Annual
2.78%
-0.83%
0.02%
1.40%
1.81%
1.68%
-0.15%
-3.55%
-0.14%
-0.85%
0.79%
-2.86%
-1.33%
-1.12%

Desvio Padrao
Annual

0.12
0.21
0.19
0.21
0.14
0.15
0.15
0.32
0.20
0.20
0.25
0.31
0.20
0.29

Annual
-24.86%
-53.02%
-50.88%
-62.38%
-28.48%
-40.89%
-41.36%
-66.07%
-49.61%
-59.97%
-53.57%
-76.44%
-58.64%
-54.87%

Fonte: Autor

Annual
37.32%
58.48%
41.76%
52.81%
30.52%
29.28%
39.59%
99.05%
45.62%
43.98%
71.06%
74.83%
47.90%
63.52%

Retorno Minimo | Retorno Maximo

Erro Padrdo A Assimetria

0.00
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01

0.03
-0.18
-0.21
-0.41
-0.36
-0.73
-0.14

0.61
-0.13
-0.55

0.27

0.13
-0.08

0.14

Curtose

0.51
0.66
-0.04
0.99
0.07
0.67
0.21
0.90
0.09
0.65
0.25
0.40
0.51
-0.41

Sharpe

0.33
0.02
0.06
0.13
0.22
0.20
0.07
-0.07
0.05
0.02
0.08
-0.05
-0.01
0.00

TABELA 4 - Medidas resumo das séries de retornos dos Portfolios Ingénuos

Pais - indice

Estados Unidos - SPX
Austrdlia - AS51
Franca - SBF250

Alemanha - HDAX
Japéao - NKY
Suica - SPI
Reino Unido - UKX
Brasil - IBX
Hong Kong - HIS
Indonesia - JCI
india - NIFTY
Russia - RTSI$

Africa do Sul - JALSH
Turquia - XU100

em Paises Desenvolvidos e Emergentes

Retorno
Médio
Anual
3.99%
0.95%
1.06%
1.70%
2.40%
2.01%
0.94%
-1.55%
0.85%
1.42%
3.35%
-2.15%
0.97%
0.28%

Desvio
Padréo
Anual

0.11
0.19
0.20
0.20
0.14
0.16
0.15
0.31
0.20
0.21
0.24
0.34
0.20
0.28

Retorno
Minimo
Anual
-23.32%
-46.80%
-53.11%
-51.71%
-30.63%
-46.27%
-39.63%
-65.42%
-53.11%
-44.06%
-47.40%
-81.19%
-49.81%
-53.27%

Retorno Maximo
Anual

31.29%
50.51%
42.59%
50.21%
39.47%
41.79%
37.51%
91.11%
49.87%
60.03%
67.74%
99.15%
53.71%
63.51%

Fonte: Autor

Erro padréo

0.00
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01

-0.08
-0.22
-0.17
-0.29
-0.09
-0.62
-0.21

0.49
-0.18
-0.17

0.34

0.23
-0.08

0.05

Assimetria | Curtose

-0.02
0.35
0.00
0.74
0.12
1.18

-0.04
0.47
0.32
0.16
0.21
1.07
0.08

-0.23

Sharpe

0.46
0.11
0.11
0.15
0.25
0.20
0.14
-0.01
0.10
0.12
0.19
-0.03
0.11
0.05
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TABELA 5 - Efeito Marginal da Diversificacdo dos Portfélios Ingénuos em

Paises Desenvolvidos

N | Alemanha- HDAX Franga- SBF250 Suica- SPI Reino Unido - UKX Estados Unidos - SPX Jap&o - NKY | Austrélia - AS51

1 0,4282 0,5013 0,3393 0,4840 0,3483 0,4931 0,5010
2 0,3507 0,4174 0,3022 0,3485 0,3152 0,3296 0,3947
3 0,3466 0,3855 0,2820 0,3202 0,2566 0,2879 0,3756
4 0,3177 0,3763 0,2788 0,3069 0,2297 0,2519 0,3355
5 0,3082 0,3674 0,2736 0,2942 0,2168 0,2190 0,2982
6 0,3011 0,3601 0,2638 0,2884 0,2165 0,2086 0,2789
7 0,2873 0,3401 0,2581 0,2702 0,2016 0,1992 0,2775
8 0,2874 0,3269 0,2534 0,2677 0,1958 0,1923 0,2765
9 0,2807 0,3234 0,2450 0,2610 0,1866 0,1840 0,2723
10 0,2819 0,3172 0,2368 0,2486 0,1810 0,1814 0,2674
11 0,2764 0,3109 0,2368 0,2384 0,1749 0,1827 0,2615
12 0,2688 0,3040 0,2374 0,2256 0,1722 0,1749 0,2577
13 0,2685 0,2997 0,2290 0,2221 0,1662 0,1777 0,2545
14 0,2619 0,2911 0,2230 0,2197 0,1580 0,1777 0,2524
15 0,2594 0,2868 0,2204 0,2160 0,1561 0,1796 0,2494
16 0,2570 0,2749 0,2170 0,2141 0,1531 0,1765 0,2483
17 0,2561 0,2640 0,2133 0,2059 0,1525 0,1755 0,2447
18 0,2507 0,2612 0,2108 0,2014 0,1503 0,1760 0,2422
19 0,2463 0,2576 0,2066 0,1998 0,1492 0,1745 0,2407
20 0,2442 0,2512 0,2052 0,1971 0,1463 0,1723 0,2381
21 0,2405 0,2494 0,2036 0,1953 0,1443 0,1697 0,2348
22 0,2383 0,2462 0,2033 0,1932 0,1422 0,1675 0,2324
23 0,2380 0,2417 0,2006 0,1919 0,1366 0,1679 0,2303
24 0,2359 0,2390 0,1978 0,1885 0,1336 0,1678 0,2267
25 0,2336 0,2374 0,1948 0,1856 0,1326 0,1672 0,2240
26 0,2313 0,2351 0,1929 0,1819 0,1313 0,1660 0,2186
27 0,2284 0,2312 0,1905 0,1809 0,1287 0,1643 0,2173
28 0,2279 0,2289 0,1887 0,1779 0,1285 0,1637 0,2153
29 0,2254 0,2267 0,1872 0,1754 0,1276 0,1609 0,2135
30 0,2247 0,2248 0,1856 0,1725 0,1262 0,1602 0,2111
31 0,2210 0,2227 0,1841 0,1700 0,1232 0,1575 0,2078
32 0,2190 0,2208 0,1820 0,1685 0,1226 0,1548 0,2048
33 0,2173 0,2186 0,1793 0,1669 0,1223 0,1533 0,2029
34 0,2139 0,2154 0,1771 0,1647 0,1208 0,1525 0,2004
35 0,2121 0,2129 0,1743 0,1628 0,1190 0,1503 0,1985
36 0,2102 0,2104 0,1721 0,1612 0,1176 0,1479 0,1964
37 0,2078 0,2079 0,1701 0,1596 0,1157 0,1473 0,1948
38 0,2052 0,2061 0,1678 0,1578 0,1150 0,1466 0,1933
39 0,2016 0,2039 0,1660 0,1563 0,1141 0,1457 0,1915
40 0,1988 0,2010 0,1644 0,1539 0,1130 0,1441 0,1896

Fonte: Autor
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TABELA 6 - Efeito Marginal da Diversificacdo dos Portfélios Ingénuos em

Paises Emergentes

N | Hong Kong - HIS |RUssia - RTSI$| Turquia - XU100 Brasil - IBX|Indonesia - JCI | india - NIFTY | Africa do Sul - JALSH

1 0,5044 0,7877 0,9447 0,6507 0,6504 0,5340 0,5478
2 0,4378 0,6902 0,5894 0,6418 0,4380 0,4614 0,4621
3 0,3858 0,5999 0,4560 0,6011 0,4489 0,4344 0,4411
4 0,3641 0,5371 0,4118 0,5502 0,3633 0,4060 0,3546
5 0,3472 0,5118 0,3897 0,5220 0,3528 0,4010 0,3032
6 0,3447 0,4976 0,3540 0,5020 0,3381 0,4040 0,2920
7 0,3459 0,4914 0,3467 0,4681 0,3243 0,4033 0,2626
8 0,3374 0,4790 0,3417 0,4608 0,3299 0,3927 0,2510
9 0,3324 0,4715 0,3394 0,4425 0,3131 0,3830 0,2464
10 0,3301 0,4652 0,3253 0,4316 0,3075 0,3641 0,2359
11 0,3261 0,4614 0,3260 0,4219 0,2958 0,3492 0,2306
12 0,3230 0,4591 0,3222 0,4196 0,2884 0,3398 0,2257
13 0,3146 0,4568 0,3201 0,4134 0,2858 0,3325 0,2239
14 0,3064 0,4553 0,3202 0,4091 0,2784 0,3272 0,2213
15 0,2955 0,4513 0,3210 0,4063 0,2780 0,3208 0,2230
16 0,2945 0,4429 0,3191 0,4019 0,2765 0,3161 0,2209
17 0,2930 0,4333 0,3146 0,3987 0,2728 0,3086 0,2174
18 0,2872 0,4257 0,3123 0,3908 0,2747 0,3062 0,2180
19 0,2823 0,4204 0,3105 0,3755 0,2711 0,3030 0,2168
20 0,2807 0,4171 0,3107 0,3741 0,2660 0,3014 0,2175
21 0,2780 0,4108 0,3088 0,3699 0,2619 0,2976 0,2185
22 0,2744 0,4056 0,3052 0,3678 0,2574 0,2938 0,2183
23 0,2730 0,4023 0,3054 0,3632 0,2546 0,2894 0,2175
24 0,2729 0,4007 0,3059 0,3597 0,2491 0,2825 0,2173
25 0,2686 0,3980 0,3062 0,3559 0,2479 0,2807 0,2170
26 0,2681 0,3957 0,3021 0,3548 0,2432 0,2785 0,2176
27 0,2676 0,3932 0,3021 0,3529 0,2433 0,2768 0,2171
28 0,2610 0,3861 0,3001 0,3498 0,2427 0,2743 0,2171
29 0,2596 0,3839 0,2997 0,3473 0,2391 0,2733 0,2178
30 0,2572 0,3817 0,2977 0,3385 0,2346 0,2686 0,2181
31 0,2522 0,3744 0,2959 0,3362 0,2317 0,2665 0,2173
32 0,2501 0,3714 0,2935 0,3340 0,2299 0,2659 0,2157
33 0,2486 0,3650 0,2918 0,3313 0,2289 0,2611 0,2157
34 0,2438 0,3630 0,2898 0,3283 0,2242 0,2563 0,2144
35 0,2402 0,3613 0,2878 0,3261 0,2242 0,2549 0,2107
36 0,2342 0,3582 0,2871 0,3227 0,2227 0,2514 0,2079
37 0,2287 0,3553 0,2837 0,3187 0,2217 0,2483 0,2061
38 0,2245 0,3498 0,2804 0,3168 0,2180 0,2471 0,2041
39 0,2223 0,3438 0,2765 0,3109 0,2149 0,2452 0,2022
40 0,2200 0,3383 0,2752 0,3073 0,2131 0,2410 0,2000

Fonte: Autor
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TABELA 7 — Decaimento da Volatilidade com aumento da Diversificagcdo nos

Portfélios Ingénuos em Paises Desenvolvidos

N ' Alemanha - HDAX | Franca - SBF250 Suica - SPI| Reino Unido - UKX|Estados Unidos - SPX Japé&o - NKY | Australia - AS51

1 0,1810 0,1673 0,1092 0,2799 0,0951 0,3316 0,2123
2 0,0117 0,0765 0,0668 0,0811 0,1857 0,1263 0,0483
3 0,0836 0,0240 0,0116 0,0418 0,1049 0,1252 0,1068
4 0,0298 0,0235 0,0184 0,0413 0,0562 0,1305 0,1110
5 0,0231 0,0198 0,0361 0,0197 0,0013 0,0474 0,0647
6 0,0457 0,0555 0,0214 0,0631 0,0690 0,0455 0,0051
7 -0,0002 0,0390 0,0184 0,0093 0,0283 0,0342 0,0036
8 0,0234 0,0108 0,0332 0,0250 0,0473 0,0433 0,0153
9 -0,0043 0,0190 0,0336 0,0476 0,0299 0,0141 0,0179
10 0,0194 0,0200 -0,0002 0,0410 0,0339 -0,0069 0,0220
11 0,0276 0,0219 -0,0025 0,0534 0,0155 0,0427 0,0146
12 0,0009 0,0141 0,0353 0,0158 0,0346 -0,0165 0,0126
13 0,0248 0,0288 0,0262 0,0106 0,0496 0,0005 0,0081
14 0,0094 0,0146 0,0119 0,0168 0,0119 -0,0110 0,0118
15 0,0094 0,0415 0,0155 0,0089 0,0194 0,0176 0,0045
16 0,0032 0,0399 0,0168 0,0381 0,0039 0,0053 0,0145
17 0,0211 0,0105 0,0118 0,0220 0,0142 -0,0028 0,0101
18 0,0174 0,0140 0,0201 0,0079 0,0076 0,0084 0,0064
19 0,0086 0,0246 0,0063 0,0134 0,0189 0,0129 0,0108
20 0,0153 0,0072 0,0080 0,0093 0,0142 0,0150 0,0137
21 0,0093 0,0129 0,0015 0,0110 0,0142 0,0132 0,0102
22 0,0009 0,0185 0,0135 0,0067 0,0392 -0,0024 0,0090
23 0,0089 0,0111 0,0139 0,0175 0,0226 0,0003 0,0155
24 0,0099 0,0065 0,0150 0,0156 0,0072 0,0034 0,0119
25 0,0097 0,0098 0,0098 0,0199 0,0099 0,0074 0,0242
26 0,0128 0,0167 0,0124 0,0051 0,0196 0,0100 0,0062
27 0,0021 0,0102 0,0097 0,0166 0,0018 0,0039 0,0089
28 0,0106 0,0094 0,0076 0,0145 0,0068 0,0171 0,0085
29 0,0035 0,0084 0,0085 0,0163 0,0111 0,0045 0,0113
30 0,0164 0,0095 0,0083 0,0144 0,0234 0,0167 0,0156
31 0,0088 0,0085 0,0111 0,0092 0,0052 0,0172 0,0144
32 0,0077 0,0097 0,0148 0,0091 0,0022 0,0096 0,0095
33 0,0157 0,0150 0,0127 0,0136 0,0127 0,0052 0,0119
34 0,0087 0,0116 0,0159 0,0110 0,0143 0,0145 0,0099
35 0,0089 0,0116 0,0125 0,0101 0,0122 0,0157 0,0102
36 0,0115 0,0121 0,0115 0,0097 0,0165 0,0045 0,0086
37 0,0124 0,0085 0,0137 0,0115 0,0055 0,0045 0,0075
38 0,0177 0,0105 0,0106 0,0099 0,0082 0,0059 0,0095
39 0,0135 0,0142 0,0098 0,0149 0,0096 0,0112 0,0098

Fonte: Autor
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TABELA 8 — Decaimento da Volatilidade com aumento da Diversificagcdo nos

Portfélios Ingénuos em Paises Emergentes

N | Hong Kong - HIS |Rassia - RTSI$ Turquia - XU100 Brasil - IBX| Indonesia - JCI|india - NIFTY | Africa do Sul - JALSH

1 0,1319 0,1238 0,3760 0,0137 0,3267 0,1359 0,1565

2 0,1190 0,1308 0,2263 0,0635 -0,0249 0,0586 0,0454

3 0,0560 0,1047 0,0971 0,0846 0,1907 0,0653 0,1960
4 0,0464 0,0470 0,0534 0,0513 0,0288 0,0123 0,1451

5 0,0073 0,0278 0,0917 0,0382 0,0417 -0,0075 0,0368

6 -0,0033 0,0124 0,0207 0,0677 0,0409 0,0019 0,1008

7 0,0246 0,0253 0,0143 0,0155 -0,0173 0,0262 0,0442

8 0,0146 0,0158 0,0068 0,0398 0,0509 0,0248 0,0183

9 0,0069 0,0132 0,0415 0,0245 0,0179 0,0493 0,0424
10 0,0122 0,0083 -0,0020 0,0225 0,0381 0,0411 0,0226
11 0,0094 0,0048 0,0115 0,0054 0,0249 0,0268 0,0213
12 0,0262 0,0051 0,0065 0,0149 0,0091 0,0214 0,0082
13 0,0258 0,0032 -0,0002 0,0103 0,0257 0,0160 0,0115
14 0,0356 0,0088 -0,0025 0,0067 0,0015 0,0195 -0,0075
15 0,0034 0,0187 0,0060 0,0110 0,0055 0,0147 0,0091
16 0,0054 0,0216 0,0139 0,0079 0,0132 0,0239 0,0161
17 0,0197 0,0176 0,0074 0,0198 -0,0069 0,0079 -0,0030
18 0,0170 0,0124 0,0057 0,0391 0,0131 0,0104 0,0056
19 0,0057 0,0079 -0,0004 0,0038 0,0190 0,0051 -0,0033
20 0,0096 0,0150 0,0060 0,0112 0,0154 0,0127 -0,0045
21 0,0131 0,0127 0,0117 0,0059 0,0173 0,0126 0,0011
22 0,0052 0,0081 -0,0009 0,0124 0,0106 0,0152 0,0035
23 0,0004 0,0040 -0,0015 0,0096 0,0219 0,0238 0,0010
24 0,0155 0,0067 -0,0010 0,0106 0,0046 0,0064 0,0013
25 0,0021 0,0057 0,0133 0,0032 0,0189 0,0080 -0,0030
26 0,0018 0,0064 0,0001 0,0055 -0,0002 0,0058 0,0025
27 0,0247 0,0180 0,0066 0,0087 0,0025 0,0092 0,0000
28 0,0052 0,0057 0,0015 0,0072 0,0147 0,0034 -0,0033
29 0,0095 0,0056 0,0065 0,0252 0,0190 0,0172 -0,0016
30 0,0192 0,0194 0,0062 0,0067 0,0121 0,0081 0,0038
31 0,0083 0,0079 0,0080 0,0065 0,0080 0,0021 0,0076
32 0,0063 0,0173 0,0058 0,0083 0,0041 0,0182 -0,0001
33 0,0189 0,0053 0,0069 0,0089 0,0207 0,0181 0,0060
34 0,0149 0,0048 0,0068 0,0068 0,0001 0,0053 0,0171
35 0,0248 0,0086 0,0025 0,0105 0,0065 0,0138 0,0135
36 0,0237 0,0079 0,0117 0,0122 0,0044 0,0124 0,0083
37 0,0184 0,0155 0,0118 0,0059 0,0170 0,0049 0,0097
38 0,0100 0,0173 0,0138 0,0187 0,0140 0,0077 0,0093
39 0,0101 0,0159 0,0046 0,0117 0,0085 0,0171 0,0109

Fonte: Autor
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TABELA 9 - Exposicao a 1l p.p. do Risco Sistematico dos Portfélios Ingénuos

em Paises Desenvolvidos e Emergentes

is - indi Numero de Desvio

Pals -Indice Acdes Padrao
Russia - RTSI$ 38 0,3498
Brasil - IBX 38 0,3168
Turquia - XU100 37 0,2837
Hong Kong - HIS 37 0,2287
Alemanha - HDAX 37 0,2078
india - NIFTY 36 0,2514
Indonesia - JCI 36 0,2227
Franca - SBF250 36 0,2104
Africa do Sul - JALSH 35 0,2107
Suica - SPI 35 0,1743
Austrédlia - AS51 34 0,2004
Reino Unido - UKX 34 0,1647
Japao - NKY 32 0,1548
Estados Unidos - SPX 31 0,1232

Fonte: Autor

TABELA 10 - Exposicao a 3 p.p. do Risco Sisteméatico dos Portfolios Ingénuos

em Paises Desenvolvidos e Emergentes

s - indi Numero de Desvio

Pais - Indice Acdes Padrao
Russia - RTSI$ 32 0,3714
Hong Kong - HIS 32 0,2501
Brasil - IBX 31 0,3362

india - NIFTY 29 0,2733
Franca - SBF250 27 0,2312
Alemanha - HDAX 27 0,2284
Indonesia - JCI 26 0,2432
Australia - AS51 26 0,2186
Turguia - XU100 25 0,3062
Suica - SPI 25 0,1948
Reino Unido - UKX 25 0,1856
Estados Unidos - SPX 22 0,1422
Japao - NKY 19 0,1745
Africa do Sul - JALSH 11 0,2306

Fonte: Autor



