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INTRODUQAO 

Este trabalho examina diretamente 

o efeito de diversificagao e compo- 

nentes de risco no mercado aciona- 

rio brasileiro. O exame do efeito 

de diversificagao procura focar na 

questao de tamanho de carteira ne- 

cessario para obter os benefi'cios 

de diversificagao. 0 exame de 

componentes de rlsco procura cen- 

trar-se nas proporpoes de risco di- 

versificavel e nao-diversificavel no 

mercado. 0 estudo abrange o pe- 

n'odo 1973-1979 e utiliza os dados 

de negociapoes na Bolsa de Valores 

do Rio de Janeiro. 

0 estudo da questao de tamanho 

de carteira tern implicapoes estrate- 

gicas e regulatorias. Instituipoes fi- 

nanceiras precisam decidir com re- 

lapao ao tamanho da amostra de 

empresas que querem submeter a 

apreciapao de seus clientes institu- 

cionais e individuals bem como 

precisam assessora-los com relapao 

a composipao de suas carteiras. No 

aspecto regulapao, as exigencias 

mmimas de diversificapao e tama- 

nho de carteira de fundos mutuos 

e 157 deveriam estar associadas a 

obtenpao de benefi'cios de diversi- 

ficapao. 

0 estudo da evolupao de compo- 

nentes de risco de mercado permi- 

te sua analise comparativa com os 

mercados de outros pai'ses. Mais 

ainda, ele permite a discussao do 

efeito de modificapoes na estrutura 

regulatoria sobre os m'veis e com- 

ponentes de risco. Esta parece ser 

uma questao relevante no contexto 
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do mercado acionario brasileiro. 

Apos rever a evidencia empi'rica do 

efeito diversificagao de risco em 

outros pai'ses e os fundamentos 

metodologicos da an^lise, este tra- 

balho prossegue para a obtenpao e 

apresentagao dos resultados brasi- 

leiros. Ele finaliza-se entao com 

uma dlscussao das implicagdes es- 

trategicas e regulatorias dos resul- 

tados e com uma breve revisao das 

principals conclusoes. 

A EVIDENCIA EMPfRICA 

EM OUTROS MERCADOS 

A m'vel de observagao geral e nao 

formalizada sempre foi parte do 

conhecimento do mercado que a 

diversficapao de investimentos re- 

duz risco. Entretanto, a formali- 

zagao de medidas de risco e dos 

fundamentos teoricos do efeito di- 

versificagao de risco vieram a ocor- 

rer no final da decada de 50 com 

o trabalho de Markowitz (1959). 

Ele essencialmente propoe a utili- 

zapao de variancia de taxas de re- 

torno como medida de risco de 

tftulos e mostra que esta medida 

de risco se reduz a medida que o 

numero de ti'tulos em carteira au- 

menta1 

Apos a formalizagao teorica se- 

guiu-se urn longo pen'odo ate a 

obtengao de evidencia empi'rica es- 

truturada sobre o efeito diversifi- 

cagao. Isto so veio a ocorrer no 

trabalho de Evans e Archer 

(1968). Ap6s obterem os desvios 

padrdes m^dios de carteiras com 

diversos numeros de agoes eles ve- 

rificam que esta medida de risco 

reduz-se rapidamente com o au- 

mento do numero de ti'tulos em 

carteira. Eles verificam tamb6m 

que a curva de diversificagao pare- 

cer ser do tipo 

1 
o = a ' b — (1) 

n n 

onde n = numero de agoes em 

carteira e 

an = risco (desvio padrao) 

medio da carteira de 

n agoes. 

Observe que a relagao (1) implica 

que o m'vel de risco reduz-se ten- 

dendo ao parametro a a medida 

que o numero de agoes n aumenta. 

Por isto a pode ser interpretado 

como o m'vel de risco mmimo ou 

nao diversificavel do mercado de 

agoes. 

Ate o trabalho de Sharpe (1972) 

pouco acrescentou-se a literatura. 

Entretanto, Sharpe propoe que 

examine-se o grau de diversificagao 

de forma relativa utilizando-se o 

conceito de "agao ti'pica" Mais 

precisamente, ele propoe que a 

medida de risco a ser examinada 

seja ojoy onde a1 ^ o risco me- 

dio das agoes examinadas e que 
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pode ser considerado como o risco 

de uma "agao ti'pica" ou o risco 

basico do mercado. A curva de di- 

versificacao a ser examinada seria 

do tipo 

an 
— = a + 
ai 

1 
b - 

n 
(2) 

Seguindo o conceito de "agao ti'pi- 

ca" Solnik (1974) prossegue para 

examinar as curvas de diversifica- 

gao em oito pafses2 e para exami- 

nar o efeito de diversificagao a 

m'vel internacional. Os resultados 

de Solnik para os m'veis de mmi- 

mo risco dos diversos mercados 

sao apresentados na Tabela 1 Uma 

carteira grande e diversificada car- 

rega apenas 19% do risco de uma 

"acao ti'pica" na Belgica e cerca de 

27% do risco de uma "agao ti'pi- 

ca" nos Estados Unidos. 

Os resultados de Evans e Archer 

(1968), de Sharpe (1972) e de Sol- 

nik (1974) apontam na mesma di- 

regao. Nos mercados analisados 

uma redugao de risco significativa 

pode ser obtida diversificando-se 

os investimentos. Mais ainda, os re- 

sultados indicam que a maior parte 

dos benefi'cios da diversificagao 

podem ser auferidos com uma car- 

teira relativamente pequena com 

cerca de 15 a 20 ti'tulos. Como 

discutido adiante, estes resultados 

permanecem validos no mercado 

brasileiro. 

Tabela 1 

NfVEIS DE RISCO MfNIMO EM MERCADOS 
ACIONARIOS ESTRANGEIROS NO PERI'ODO 1966/1971 

PAfS MINI MO RISCO 

ESTADOS UNIDOS 27,00 
INGLATERRA 34,50 
FRANQA 32,67 
ALEMANHA 43,80 
ITALIA 39,00 # 

BELGICA 19,00* 
HOLANDA 24.10 
SUI'CA 44,00 

Aproximagdes feitas a partir de gr^f icos 
Os nfveis de risco mfnimo sao apresentados como percentual do risco (desvio-padrcfo) tfpico 
do pal's. 

cado de capitals brasileiro ainda 

nao foi diretamente examinado. A 

m'vel indireto o efeito e evidente 

nos resultados de Brito e Sancovs- 

0 efeito de diversificagao no mer- chi (1980). Ao examinarem a espe- 

DIVERSIFICAQAO DE 

RISCO NO 

MERCADO BRASILEIRO 
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cificagao do "modelo de mercado" 

estes autores observam que existe 

um significative efeito do mercado 

como um todo sobre a formagao 

de pregos e taxas de retomo de 

agoes. Entretanto, os autores tam- 

b^m observam que existem fatores 

especi'ficos influenciando pregos 

que poderiam ser diversificados em 

carteiras abrangentes de ti'tulos. 

Este trabalho prossegue para exa- 

minar diretamente este efeito di- 

versificagao no mercado brasileiro. 

Para o estudo foi organizado um 

banco de taxas de retorno diarias 

das agoes negociadas na Bolsa de 

Valores do Rio de Janeiro3 A par- 

tir deste banco selecionou-se todas 

as agoes negociadas em cada a no 

que apresentavam um mmimo de 

50 taxas de retorno diarias coinci- 

dentes e esta amostra de agoes foi 

utilizada para examinar o efeito di- 

versificagao de risco no ano4 Co- 

mo medida de risco utilizaremos o 

desvio padrao ou a variancia de se- 

rie relevante de taxas de retorno, 

ao longo das linhas de Markowitz 

(1959). 

Seja K o numero de agoes selecio- 

nadas.para estudo em um determi- 

nado ano. Utilizando um gerador 

de numeros aleatbrios foram com- 
y 

postas diversas carteiras com diver- 

sos numeros de agoes. Mais preci- 

samente formaram-se K carteiras 

para cada numero de agoes5 e 

deixou-se o numero de agoes variar 

de 1 ate K-3. Para cada carteira 

computou-se sua rentabilidade me- 

dia e seu desvio padrao. Para cada 

conjunto de K carteiras de n agoes 

calculou-se o desvio padrao mbdio 

que denotaremos an. A seguir 

obteve-se a1 o desvio padrao me- 

dio das agoes da amostra que pode 

ser considerado como o risco de 

uma #iagao ti'pica" no ano. Final- 

mente, obteve-se o desvio padrao 

mddio relative em valor percentual 

que denotaremos por Pn; 

an 
Pn = 100 x- 

a1 

De posse dos diversos pares (n, Pn) 

pode-se plotar os pontos basicos 

das curvas de diversificagao. Elas 

foram entao obtidas por procedi- 

mentos regressionais ajustando-se a 

equagao 

Pn = a + b- + e (3) 
n 

aos pares basicos. Esta equagao 6 a 

versao testavel da equagao (2) e 

nela e representa o termo estocas- 

tico residual6 

Utilizando este conjunto de proce- 

dimentos o trabalho prosseguiu 

para obter as curvas de diversifi- 

cagao de risco do mercado aciona- 

rio brasileiro. Para a geragao de 
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Tabela 2 

a.significAncia do risco sistemAtico 
E DO EFE1TO Ql VERSIFICACAO 

Teste RANDU RANOS 

Ano ta tb ta tb 

1973 131,8 34,7 142,6 37,6 
1974 1 44.5 39,9 1 32,1 35,2 
1975 1 66,5 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 

numeros aleatorios e composigao de 

carteiras aplicou-se a sub-rotina 

RANDU do sistema IBM7 Os re- 

sultados obtidos para o ano de 

1979 sao apresentados na figura 1. 

Ela mostra que risco pode ser di- 

versificado muito rapidamente no 

mercado acionario brasileiro. Uma 

carteira com cerca de oito a<?oes ja 

diversifica a maior parte dos riscos 

que podem ser dlversificados no 

mercado. Mais ainda, os ganhos de 

diversificagao sao mmimos para 

carteiras com mais do que 15 

agoes. A composigao de carteiras 

com grande numero de agoes nao 

encontra qualquer fundamento em 

eventuais benefi'cios de diversifi- 

cagao de risco. Este ponto sera dis- 

cutido em maior detalhe adiante. 

£ interessante explorar a signifi- 

cancia dos resultados. Os valores 

-t dos coeficientes a e b da equa- 

pao (3) podem ser associados a tes- 

tes de significancia. 0 teste da sig- 

nificancia do coeficiente a esta as- 

sociado a existencia e significancia 

de risco nao diversificavel ou siste- 

matico no mercado. 0 teste da sig- 

nificancia do coeficiente b esta as- 

sociado a existencia e significancia 

do efeito de diversificagao de risco 

no mercado brasileiro. Os resulta- 

dos dos testes sao apresentados na 

Tabela 2 e indicam que os dois co- 

eficientes sao sempre significantes 

ao m'vel 0,1%. Estes resultados es- 

tabelecem a relevancia e significan- 

cia da existencia de risco sistema- 

tico e nao-diversificavel e do efeito 

diversificagao de risco no mercado 

brasileiro. 

Pode-se pensar em atribuir os re- 

sultados observados a caracterfs- 

ticas especi'ficas do gerador de nu- 

meros aleatorios utilizado nos pro- 

cedimentos de composigao de car- 

teiras. Mais ainda, 6 sabido que o 
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gerador utilizado, a sub-rotina 

RANDU da IBM, apresenta proble- 

mas8 As deficiencias de sub-rotina 

sao cnticas para algumas aplica- 

<?oes9 mas nao parecem relevantes 

para os objetivos deste estudo. En- 

tretanto, para garantir a validade 

dos resultados construiu-se um ge- 

rador de numeros aleatorios espe- 

cfficos, a sub-rotina RANOS que 

evita as eventuais deficiencias da 

RANDU. Todo o conjunto de pro- 

cedimentos foi entao replicado uti- 

lizando a sub-rotina RANOS. Os re- 

sultados sao apresentados na figu- 

ra 2 e as diferen^as observadas 

em relagao aos resultados anterio- 

res sao mmimas e desprezi'veis. 

Isto estabelece a validade das con- 

clusoes apresentadas e a validade 

da utilizapao da RANDU em pro- 

cedimentos de estudo de efeitos de 

diversificagao de risco1 0 

Tambem poderia se argumentar 

que o numero mmimo de 50 

observacoes coincidentes e muito 

pequeno pois representa apenas 

cerca de 20% dos pregoes de um 

ano. Para examinar a influencia do 

numero mmimo de observagoes to- 

dos os procedimentos foram repli- 

cados exigindo-se um mmimo de 

100 observagoes coincidentes. Os 

resultados foram quase identicos e 

nao modificaram nenhuma das- 

conclusoes anteriores. Apenas 

observou-se um ligeiro acrescimo 

nos m'veis de risco mmimo, este 

acrescimo foi em m&Jia de cerca 

de 2,5%11 Como seria de se espe- 

rar, tamb§m observou-se um ligeiro 

decrescimo nos coeficientes b da 

equagao (3). Os resultados nao pa- 

receram ser sensi'veis as modifica- 

goes no numero mmimo de obser- 

vagoes coincidentes exigido. 

AS IMPLICAQOES DOS 

RESULTADOS 

Os resultados obtidos trazem ex- 

pressivas implicagoes para o cena- 

rio geral do mercado de capitals 

brasileiro. Estas implicag5es abran- 

gem desde estrategia de marketing 

ate estrutura regulatoria. A nfvel 

de estrategia de marketing de servi- 

gos de analise de investimentos, o 

resultado de maior implicagao foi 

o reduzido tamanho de carteira ne- 

cessario para a obtengao de ganhos 

de diversificagao. Em todos os 

anos a maior parte destes ganhos 

foi obtida com carteiras de oito a 

10 agoes e os ganhos obtidos em 

carteiras com mais de 15 agoes fo- 

ram desprezi'veis. Este resultado 

deve ser considerado a luz das 

observagoes de Brito e Larreche 

(1980).EIas sugerem que uma con- 

sideragao central no planejamento 

estrategico de instituigoes financei- 

ras e o custo de oportunidade do 

tempo do cliente envolvido no 
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Figura 2 
Curva de Diversiticaoao de risco 
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consumo dos produtos e servigos 

oferecidos. Estas observagoes e os^ 

resuitados implicam que faz pouco 

sentido que uma corretora subme- 

ta um grande numero de agoes 

analisadas para seus clientes. Se 

eles considerarem um grande uni- 

verso de agoes o tempo que preci- 

sarao alocar a suas decisoes de in- 

vestimento sera significative e os 

ganhos de diversificagao serao des- 

prezfveis. A melhor estrat6gia para 

corretoras 6 submeter a seus clien- 

tes institucionais um universe de 

cerca de 25/30 agoes escolhidas. 

No caso de investidores individuais 

este universe deve ser ainda mais 

restrito reduzindo-se a 10/15 

agoes. Mais ainda, elas devem ori- 

entar seus investidores institucio- 

nais e individuais de modo a dete- 

rem uma carteira de cerca de 15 e 

pito agoes, respectivamente. 

Estas conclusoes trazem implica- 

goes regulatorias. Se a maior parte 

dos ganhos de diversificagao sao 

obtidos com uma carteira de 10 

agoes pode-se questionar o limite 

de 5% imposto sobre fundos mu- 

tuos e o Irmite de 2,5% imposto 

sobre fundos 15712 Estes limites 

implicam em uma carteira mmima 

de 20 ti'tulos para fundos mutuos 

e de 40 ti'tulos para fundos 157. 

Os resuitados sugerem que cartei- 

ras deste tamanho nao encontram 

quaiquer justificativa sob a otica 

de diversificagao de risco. Os limi- 

tes de investimento deveriam pois 

ser elevados para 10% pois isto im- 

plicaria em uma carteira de 10 

agoes que ja atenderia aos requisi- 

tes de diversificagao de risco13 

Na realidade o limite de 10% deve- 

ria ser imposto apenas sobre fun- 

dos 157 pois a captagao de recur- 

sos de fundos mutuos e livre e po- 

de-se questionar a validade de quais- 

quer limites impostos sobre «les. 

Cabe agora discutir comparativa- 

mente os resuitados obtidos para o 

mercado brasileiro. A Tabela 3 

apresenta os m'veis de risco ti'pico, 

de risco mmimo e de risco siste- 

matico para cada ano do pen'odo 

1973-197414. A tabela apresenta 

ainda a m^dia e o desvio padrao 

de cada medida de risco no pen'o- 

do. No pen'do 73-79 o risco rm- 

nimo ou nao diversificavel no mer- 

cado brasileiro foi em m&dia de 

40% do risco ti'pico. Este valor e 

significativo e se o compararmos 

com os resuitados da Tabela 1 ve- 

remos que ele apenas e superado 

pelos mercados da Sui'ga e Alema- 

nha. Como a media geral dos paf- 

ses da Tabela 1 e de 33% pode-se 

concluir que a proporgao de risco 

nao-diversificavel no mercado bra- 

sileiro tende a ser ligeiramente su- 

perior a media gera!1 5. 

Finalmente, e interessante analisar 
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Tabela 3 
A EVOLUQAO DE MEDIDAS DE RISCO NO MERCADO BRASILEIRO 

N? DE N? DE RISCO RANDU RAN OS 
AND 

TfrlCO ACOES TAXAS RISCO MfNIMO RISCO SISTEM. RISCO MfNIMO RISCO SISTEM. 

1973 37 53 3,86 47,28 1,83 47,02 1,82 
1974 41 50 3,33 44,32 1,48 44,49 1,48 
1975 42 53 3,90 52,29 2,04 52,58 2,05 
1976 41 52 3,36 31,97 r,07 31,93 1,07 
1977 40 53 2,87 29,93 0,86 29,75 0,85 
1978 33 61 2,70 34,34 0,93 34,34 0,93 
1979 26 59 3,19 39,74 U7 39,87 1,27 

M6dia - - 3,32 39,99 1,35 40,00 1,35 
Desvio — — 0,45 8,37 0,45 8,46 0,45 

Obs.: 
(i) Risco Tfpico e Risco Sistemdtico sfio apresentados em % dia 

Risco Mfnimo 6 apresentado como %do Risco TCpico, 

(ii) N? de A^Ses 6 o nCimero de apOes inclufdas na amostra e N? de Taxas 6 o numero de taxat de retorno didrias coincidentes utilizadas, 

(iii) 0 nP de graus de liberdade nos valores-t da Tabela 2 6 igual eo N? de ApOes menos 4. 

o ciclo seguido por medidas de ris- 

co no pen'odo analisado. 0 risco 

tfpico do mercado acionario brasi- 

leiro comegou a decrescer em 

1976 e esta tendencia se manteve 

ate 1979 quando ele aumentou. 0 

risco sistematico e nao-diversifica- 

vel decresceu em 1976-77 e au- 

mentou em 1978-79 tanto em va- 

lores absolutes quanto em relapao 

ao risco ti'pico. 0 decrescimo geral 

em medidas de risco do mercado 

em 1976-77 pode ser atribui'do ao 

im'cio de uma atuagao institucional 

mais forte no mercado o que ocor- 

reu com a resolugao 270 do Banco 

Central que direcionou parte das 

reservas tecnicas de seguradoras 

para o mercado. 0 crescimento 

observado em 1979 para o risco 

ti'pico e em 1978-79 para o risco 

nao-diversificavel e mais difi'cil de 

ser explicado. Nao se pode esque- 

cer que os anos de 1978-79 mar- 

cam o im'cio da influencia direta 

da Comissao de Valores Mobilia- 

rios (CVM) no mercado acionario. 

O racional teorico para a criapao 

de orgaos reguladores do tipo da 

CVM fundamenta-se na redupao de 

medidas de risco nao-diversificavel 

no mercado justamente as medidas 

que cresceram com a atuapao da 

Comissao1 6 De qualquer modo e 

interessante desenvolver-se pesqui- 

sas mais especi'ficas sobre o recen- 

te crescimento de medidas de risco 

e sobre os efeitos da atuapao da 

CVM no mercado acionario. 

CONCLUSOES 

Os resultados deste trabalho indi- 

cam que o efeito de diversificagao 

de risco § significative no mercado 

acionario brasileiro. Medindo-se ris- 

co pelo desvio-padrao de taxas de 

rentabilidade, este efeito chegou a 
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60% no pen'odo 1973-79, isto 6, 

apenas 40% do risco de uma apao 

ti'pica nao pode ser diversificado 

no mercado atraves da composicao 

de carteiras. Comparando-se estes 

resultados com os resultados de 

mercados de pafses mais desenvol- 

vidos pode-se concluir que o po- 

tencial de diversificacao e um pou- 

co inferior em nosso mercado pois 

nos outros mercados, em media, 

67% do risco e diversificavel. 

Os resultados tambem indicam que 

a maior parte dos ganhos de diver- 

sificacao pode ser obtida com pe- 

quenas carteiras de cerca de oito 

acoes. Mais ainda, os ganhos de di- 

versificacao sao desprezi'veis para 

carteiras com mais de 15 agoes. 

Estes resultados implicam que os 

requisites de diversificagao e tama- 

nho mmimo de carteira impostos 

sobre fundos de investimento nao 

encontram qualquer fundamento 

em beneffcios de diversificagao de 

risco. A estrutura de regulacao de- 

veria ser modificada de modo a 

abrandar estas exigencias de forma- 

significativa. Elas deveriam ate ser 

eliminadas no caso de fundos mu- 

tuos. 

Finalmente, o trabalho observou 

que os m'veis de risco de uma agao 

ti'pica e os m'veis de risco sistema- 

tico e nao diversificavel variaram 

no pen'odo estudado. Os m'veis de 

risco de uma agao ti'pica reduzi- 

ram-se no pen'odo 1976-78 elevan- 

do-se em 1979. Os m'veis de risco 

sistematico e nao-diversificavel re- 

duziram-se em 1976-77 mas eleva- 

ram-se em 1978-79. 

A redugao geral em m'veis de risco 

em 1976-77 talvez deva ser atri- 

bui'da ao im'cio de uma maior ins- 

titucionalizacao do mercado o que 

ocorreu com a resolugao 270 do 

Banco Central que orientou recur- 

sos de seguradoras para o mercado. 

Entretanto, o crescimento dos 

m'veis de risco ti'pico em 1979 e, 

principalmente, o crescimento dos 

m'veis de risco sistematico em 

1978-79 parecem ser de diffcil ex- 

plicagao merecendo estudos adicio- 

nais. 

NOT AS DE RODAPE 

1 Isto ocorrera no caso geral em 

que os retornos de ti'tulos nao 

sao perfeitamente correlacio- 

nados. 

2 Os pai'ses estudados sao apresen- 

tados na Tabela 1. 

3 Cabe destacar que a organizagao 

deste banco foi dificultada pelo 

problema de ajustes para even- 

tos. No mercado existem distri- 

buigoes cruzadas com agoes de 

um tipo dando direitos em 
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agoes de outros tipos bem como 

existem distribuigoes de dividen- 

dos, bonificagoes e subscrigoes 

nas mais diversas seqiiencias. Es- 

tes problemas tornaram comple- 

xa a tarefa de obter um banco 

limpo de taxas de retorno. 

4 Observe que o numero de agoes 

selecionadas em cada ano e va- 

riavel mas sempre satisfazem o 

crit^rio de apresentar um mmi- 

mo de 50 observag5es coinci- 

dentes. 

5 Todas as agoes de qualquer car- 

teira sao diferentes. Nos proce- 

dimentos computacionais foram 

tomadas precaugoes explfcitas 

para evitar a repetigao de uma 

agao mais de uma vez na mesma 

carteira. 

6 0 termo e e assumido compor- 

tar-se como "rui'do branco" nos 

procedimentos regressionais 

usuais. Uma melhor discussao 

destes procedimentos aparece 

em Johnston (1972). 

7 A sub-rotina integra o Scientific 

Subroutine Package da IBM. 

8 A sub-rotina RANDU "falha em 

' testes estatfsticos elementares 

pois, devido a escolha inadequa- 

da de multiplicador, triplas con- 

secutivas de numeros gerados 

sao perfeitamente correlaciona- 

das" Isto e observado no Aca- 

demic Computing Services Bul- 

letin (1975). 

9 As deficiencias tornam-se cn'ti- 

cas em testes de aleatoriedade 

do tipo autocorrelagao serial e 

series de sinais. 

10 Observe que os testes de signi- 

ficancia de risdo sistematico e 

do efeito diversificagao de ris- 

co para os resultados da 

RANOS sao tamb^m apresenta- 

dos na Tabela 2. Eles tamb^m 

indicam significancia ao ni'vel 

de 0,1% para as duas variaveis. 

11 Este ligeiro acrescimo deve ser 

atribui'do ao prbprio efeito de 

diversificagao de risco. Aumen- 

tando-se o numero mmimo 

exigido de observagoes coinci- 

dentes reduz-se o numero de 

agoes selecionadas como 6 

mostrado na Tabela 2. Esta re- 

dugao eleva ligeiramente os pa- 

tamares de mmimo risco. 

12 A media das aplicagoes de fun- 

dos mutuos por empresa nao 

pode exceder a 5% das aplica- 

goes totais. Alem disso, as apli- 

cagoes em uma unica empresa 

nao podem exceder a 10% do 

valor total de aplicagoes nem a 

10% do capital votante nem a 
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20% do capital total da empre- 

sa. No caso de fundos 157 os li- 

mites sao ainda mais n'gidos. A 

media de aplicagoes 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 aplicagoes nem a 10% 

do capital votante ou total. 

13 Parece desnecessario apontar a 

inadequacao da imposigao de 

limites de investimento associa- 

dos a componentes do capital 

social das empresas. Na melhor 

das hipoteses estes argumentos 

nao tern qualquer fundamento 

em beneffcios de diversificagao 

de risco. 

14 Os resultados sao apresentados 

tanto para os procedimentos 

que utilizam a RANDU quanto 

para os procedimentos que uti- 

lizam a RANOS. Eles sao lite- 

ralmente identicos. Cabe obser- 

var que o risco mmimo 6 o ris- 

co sistematico express© como 

percentual do risco ti'pico. Na 

realidade o risco mmimo tam- 

bem poderia ser chamado de 

risco sistematico relative. 

15 £ precise observar que o pen'o- 

do utilizado na obtengao dos 

resultados brasileiros (1973-79) 

difere do pen'odo utilizado na 

obtengao dos resultados da Ta- 

bela 1 (1966-1971). As conclu- 

soes apresentadas dependem 

pois da suposigao de estaciona- 

riedade no comportamento dos 

mercados envolvidos. 

16 Uma discussao detalhada dos 

fundamentos de regulapao apa- 

rece em Friend (1975) e Brito 

(1977). 
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