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INTRODUGAO

Este trabalho examina diretamente
o efeito de diversificagdo e compo-
nentes de risco no mercado aciond-
rio brasileiro. O exame do efeito
~de diversificagdo procura focar na
questdo de tamanho de carteira ne-
cessério para obter os beneffcios
de diversificagdo. O exame de
componentes de risco procura cen-
trar-se nas proporcoes de risco di-
versificdvel e ndo-diversificavel no
mercado. O estudo abrange o pe-
rfodo 1973-1979 e utiliza os dados
de negociag3es na Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro.

O estudo da questdo de tamanho
de carteira tem implicagdes estraté-
gicas e regulatérias. Institui¢des fi-
nanceiras precisam decidir com re-
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lagio ao tamanho da amostra de
empresas que querem submeter a
apreciagio de seus clientes institu-
cionais e individuais bem como
precisam assessord-los com relagdo
3 composi¢do de suas carteiras. No
aspecto regulagdo, as exigéncias
minimas de diversificagdo e tama-
nho de carteira de fundos matuos
e 157 deveriam estar associadas a
obtengdo de beneficios de diversi-
ficagdo.

O estudo da evolugdo de compo-
nentes de risco de mercado permi-
te sua analise comparativa com o0s
mercados de outros pafses. Mais
ainda, ele permite a discussdo do
efeito de modificagGes na estrutura
regulatéria sobre os niveis e com-
ponentes de risco. Esta parece ser
uma questdo relevante no contexto



do mercado aciondrio brasileiro.
Apés rever a evidéncia empirica do
efeito diversificagdo de risco em
outros pafses e os fundamentos
metodoldgicos da andlise, este tra-
balho prossegue para a obtencdo e
apresentacdo dos resultados brasi-
leiros. Ele finaliza-se entdo com
uma discussdo das implicagOes es-
tratégicas e regulatorias dos resul-
tados e com uma breve revisdo das
principais conclusdes.

A EVIDENCIA EMPIRICA
EM OUTROS MERCADOS

A nivel de observa¢do geral e ndo
formalizada sempre foi parte do
conhecimento do mercado que a
diversficagdo de investimentos re-

duz risco. Entretanto, a formali-.

zacdo de medidas de risco e dos
fundamentos tedricos do efeito di-
versificacdo de risco vieram a ocor-
rer no final da década de 50 com
o trabalho de Markowitz (1959).
Ele essencialmente propde a utili-
zagdo de varidncia de taxas de re-
torno como medida de risco de
titulos e mostra que esta medida
de risco se reduz a medida -que o
namero de titulos em carteira au-
menta’.

Apbés a formalizagdo tebrica se-
guiu-se um longo periodo até a
obtengdo de evidéncia empirica es-
truturada sobre o efeito diversifi-
cagdo. Isto s6 veio a ocorrer no
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trabalho de Evans e Archer
(1968). Apb6s obterem os desvios
padrGes médios de carteiras com
diversos nimeros de agOes eles ve-
rificam que esta medida de risco
reduz-se rapidamente com o au-
mento do nimero de titulos em
carteira. Eles verificam também
que a curva de diversificagdo pare-
cer ser do tipo

1
an=a’b;]- | (1)

nimero de agles em
carteira e
_risco (desvio padrio)
médio da carteira de
n acgdes.

Observe que a relagdo (1)} implica
que o nivel de risco reduz-se ten-
dendo ao parametro a a medida
que o nimero de agGes n aumenta.
Por isto a pode ser interpretado
como o nivel de risco minimo ou
ndo diversificdvel do mercado de
acoes.

Até o trabalho de Sharpe (1972)
pouco acrescentou-se a literatura.
Entretanto, Sharpe propSe que
examine-se o grau de diversificagdo
de forma relativa utilizando-se o
conceito de "agdo tipica’”. Mais
precisamente, ele propde que a
medida de risco a ser examinada
seja o /o, onde ¢, € o risco mé-
dio das agbGes examinadas e que -
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pode ser considerado como o risco
de uma “"agdo tipica’” ou o risco
bésico do mercado. A curva de di-
vq?"sificac'a?o a ser examinada seria
do tipo

Tn 1

— =a+ b-— (2)
01 n

Seguindo o concéito de “‘agdo tipi-
ca” Solnik (1974) prossegue para
examinar as curvas de diversifica-
¢do em oito paises? e para exami-
nar o efeito de diversificacdo a
nivel internacional. Os resultados
de Solnik para os niveis de mini-
mo risco dos diversos mercados
s30 apresentados na Tabela 1. Uma
carteira grande e diversificada car-
rega apenas 19% do risco de uma

""agdo tipica’’ na Bélgica e cerca de
27% do risco de uma ‘‘agdo tipi-
ca’’ nos Estados Unidos.

Os resultados de Evans e Archer
(1968), de Sharpe (1972) e de Sol-
nik (1974) apontam na mesma di-
recdo. Nos mercados analisados
uma redugdo de risco significativa
pode ser obtida diversificando-se
os investimentos. Mais ainda, os re-
sultados indicam que a maior parte
dos beneficios da diversificacdo
podem ser auferidos com uma car-
teira relativamente pequena com
cerca de 15 a 20 tftulos. Como
discutido adiante, estes resultados
permanecem validos no mercado
brasileiro.

Tabela 1

NfVEIS DE RISCO MINIMO EM MERCADOS
ACIONARIOS ESTRANGEIROS NO PER{ODO 1966/1971

PAfS MINIMO RISCO
ESTADOS UNIDOS 27.00
INGLATERRA 34,50
FRANCA 32,67
ALEMANHA 43,80
ITALIA 39,00
BELGICA 19,00*
HOLANDA 24,10
SUICA 44,00

* Aproximacdes feitas a partir de graficos

Os niveis de risco minimo sSo apresentados como percentual do risco (desvio-padrdo) tipico

do pafs.

DIVERSIFICACAO DE
RISCO NO
MERCADO BRASILEIRO

-0 efeito de diversificagdo no mer-
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cado de capitais brasileiro ainda
ndo foi diretamente examinado. A
nivel indireto o efeito é evidente
nos resultados de Brito e Sancovs-
chi (1980). Ao examinarem a espe-



cificagdo do ““modelo de mercado”

estes autores observam que existe

um significativo efeito do mercado
como um tedo sobre a formacgdo
de pregos e taxas de retorno de
acoes. Entretanto, os autores tam-
bém observam que existem fatores
especificos influenciando pregos
que poderiam ser diversificados em
carteiras abrangentes de- titulos.
Este trabalho prossegue para exa-
minar diretamente este efeito di-
versificagdo no mercado brasileiro.

Para o estudo foi organizado um
banco de taxas de retorno didrias
das ‘acOes negociadas na Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro®. A par-
tir deste banco selecionou-se todas
as agOes negociadas em cada ano
que apresentavam um minimo de
50 taxas de retorno didrias coinci-
dentes e esta amostra de agdes foi
utilizada para examinar o efeito di-
versificagdo de risco no ano?. Co-
mo medida de risco utilizaremos o
desvio padrdo ou a varidncia de sé-
rie relevante de taxas de retorno,

ao longo das linhas de Markowitz |

(1959).

Seja K o nimero de ages selecio-
nadas para estudo em um determi-
nado ano. Utilizando um gerador
de nimeros aleatdrios foram com-
postas diversas carteiras com diver-
sos nimeros de a¢Oes. Mais preci-
samente formaram-se K carteiras
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para cada nGmero de agdes® e
deixou-se o nimero de a¢Oes variar
de 1 até K-3. Para cada carteira
computou-se sua rentabilidade mé-
dia e seu desvio padrdo. Para cada
conjunto de K carteiras de n agOes

calculou-se o desvio padrdo médio
“.que denotaremos o,. A seguir

obteve-se 7, o desvio padrdo mé-
dio das agOes da amostra que pode .
ser considerado como o risco de
uma “‘agdo tipica’” no ano. Final-
mente, .obteve-se o0 desvio padrdo
médio relativo em valor percentual
que denotaremos por Pn:
1)

n
100 X —
%1

P, =
De posse dos diversos pares (n, 'Is‘n)
pode-se plotar os pontos bésicos
das curvas de diversificacdo. Elas
foram entdo obtidas por procedi-
mentos regressionais ajustando-se a

equacgdo

1
a+ b—+ €
n

-

n

(3)

aos pares basicos. Esta equagdo é a
versdo testivel da equagdo (2) e
nela e representa o termo estocds-
tico residual®.

Utilizando este conjunto de proce-
dimentos o trabalho prosseguiu
para obter as curvas de diversifi-
cacdo de risco do mercado aciona-

‘rio brasileiro. Para a geragio de

m
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Figura 1
Curva de Diversificacdo de Risco
Ano — 1979
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Tabela 2

A SIGNIFICANCIA DO RISCO SISTEMATICO
E DO EFEITO DIVERSIFICAGAO

Teste RANDU RANOS
Ano ta ta tb
1973 131,8 34,7 1426 37,6
1974 1445 39,9 132,1 35,2
1976 . 166,5 32,3 176,2 35,2
1976 47,0 23,7 49,0 24,5
1977 44,6 24,5 51,3 28,0
1978 61,7 29,8 45,7 23,0
1979 51,0 226 62,2 269

nimeros aleatérios e composi¢do de
carteiras aplicou-se a sub-rotina

RANDU do sistema IBM’. Os re-

sultados obtidos para o ano de
1979 sdo apresentados na figura 1.
Ela mostra que risco pode ser di-
versificado muito rapidamente no
mercado aciondrio brasileiro. Uma
carteira com cerca de oito agOes j4
diversifica a maior parte dos riscos
que podem ser ‘diversificados no
mercado. Mais ainda, os ganhos de
diversificagdo sdo minimos para
carteiras com mais do que 15
acOes. A composicdo de carteiras
com grande nimero de a¢Bes ndo
encontra qualquer fundamento em
eventuais beneficios de diversifi-
cacdo de risco. Este ponto serd dis-
cutido em maior detalhe adiante.

E interessante explaorar a signifi-
cincia dos resultados. Os valores
-t dos coeficientes a e b da equa-
¢do (3) podem ser associados a tes-

tes de ‘significincia. O teste da sig-
nificdncia do coeficiente a estd as-
sociado a existéncia e significancia
de risco ndo diversificivel ou siste-
mético no mercado. O teste da sig-
nificdncia do coeficiente b estd as-
sociado a existéncia e significancia
do efeito de diversificacdo de risco
no mercado brasileiro. Os resulta-
dos dos testes sdo apresentados na
Tabela 2 e indicam que os dois co-
eficientes sdo sempre significantes
ao nivel 0,1%. Estes resultados es-
tabelecem a relevancia e significan-
cia da existéncia de risco sistemd-
tico e ndo-diversificdvel e do efeito
diversificagdo de risco no mercado
brasileiro.

Pode-se pensar em atribuir os re-
sultados observados a caracteris-

ticas especificas do gerador de nu-

meros aleatdrios utilizado nos pro-
cedimentos de composi¢do de car-
teiras. Mais ainda, é sabido que o

113



O Efeito da Diversifica¢do de Risco no Mercado Aciondrio Brasileiro

gerador utilizado, _a sub-rotina
RANDU da IBM, apresenta proble-
mas®. As deficiéncias de sub-rotina
sio crfticas para algumas aplica-
¢Ges® mas ndo parecem relevantes
para os objetivos deste estudo. En-
tretanto, para garantir a validade
dos resultados construiu-se um ge-
rador de ndmeros aleatdrios espe-
cfficos, a sub-rotina RANOS que
evita as eventuais deficiéncias da
RANDU. Todo o conjunto de pro-
cedimentos foi entdo replicado uti-
lizando a sub-rotina RANOS. Os re-
sultados sio apresentados na figu-
ra 2 e as diferencas observadas
em relacdo aos resultados anterio-
res sio minimas e despreziveis.
Isto estabelece a validade das con-
clusdes apresentadas e a validade
da utilizacdo da RANDU em pro-
cedimentos de estudo de efeitos de

diversificagdo de risco'?.

Também poderia se argumentar
que o numero minimo de 50
observagdes coincidentes é muito
pequeno pois representa apenas
cerca de 20% dos pregdes de um
ano. Para examinar a influéncia do
namero minimo de observagdes to-
dos os procedimentos foram repli-
cados exigindo-se um. minimo de
100 observa¢des coincidentes. Os
resultados foram quase idénticos e

nio modificaram nenhuma das-

conclusdes anteriores. Apenas
. observou-se um ligeiro acréscimo
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nos niveis de risco minimo, este
acréscimo foi em média de cerca
de 2,6%'"!. Como seria de se espe-
rar, também observou-se um ligeiro
decréscimo nos coeficientes b da
equacdo (3). Os resultados ndo pa-
receram ser sensiveis as modifica-

~ ¢Bes no nimero minimo de obser-

vagdes coincidentes exigido.

AS IMPLICAGCOES DOS
RESULTADOS

Os resultados obtidos trazem ex-
pressivas implicagdes para o cend-
rio geral do mercado de capitais
brasileiro. Estas implicagdes abran-
gem desde estratégia de marketing
até estrutura regulatéria. A nivel
de estratégia de marketing de servi-
cos de anédlise de investimentos, 0O
resultado de maior implicagdo foi
o reduzido tamanho de carteira ne-
cessirio para a obten¢do de ganhos
de diversificacdo. Em todos os
anos a maior parte destes ganhos
foi obtida com carteiras de oito a
10 acBes e os ganhos obtidos em
carteiras com mais de 15 agOes fo-

ram despreziveis. Este resultado

deve ser considerado a luz das
observagbes de Brito e Larréché
(1980).Elas sugerem que uma con-
sideracdo central no planejamento
estratégico de institui¢des financei-
ras é o custo de oportunidade do
tempo do cliente envolvido no
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Figura 2 )
Curva de Diversificagio de risco
s Ano — 1979
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consumo dos produtos e servigos
oferecidos. Estas observagGes & 08«
resultados implicam que faz pouco
sentido que uma corretora subme-
ta um grande ndmero de agdes
analisadas para seus clientes. Se
eles considerarem um grande uni-
verso de a¢cdes o tempo que preci-
sardo alocar a suas decisdes de in-
vestimento serd significativo e os
ganhos de diversificagdo serdo des-
preziveis. A melhor estratégia para
corretoras é submeter a seus clien-
tes institucionais um universo de
cerca de 25/30 agGes escolhidas.
No caso de investidores individuais
este universo deve ser ainda mais
restrito reduzindo-se a 10/15
acBes. Mais ainda, elas devem ori-
. entar seus investidores institucio-
“nais e individuais de modo a dete-
rem uma carteira de cerca de 15 e
oito agbes, respectivamente.

Estas conclusdes trazem implica-
¢cBes regulatorias. Se a maior parte
dos ganhos de diversificacdo sdo
obtidos com uma carteira de 10
agbes pode-se questionar o limite
de 5% imposto sobre fundos mu-
tuos e o limite de 2,5% imposto
sobre fundos 157'2. Estes limites
implicam em uma carteira minima
de 20 titulos para fundos mutuos
e de 40 titulos para fundos 157.
Os resultados sugerem que cartei-
ras deste tamanho ndo encontram
quaiquer justificativa sob a btica
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de diversificagdo de risco. Os limi-
tes de investimento deveriam pois
ser elevados para 10% pois isto im-
plicaria em uma carteira 'de 10
agbes que ja atenderia aos requisi-
tos de diversificagio de risco'3.
Na realidade o limite de 10% deve-
ria ser imposto apenas sobre fun-
dos 157 pois a capta¢do de recur-
sos de fundos mutuos é livre e po-
de-se questionar a validade de quais-
quer limites impostos sobre ¢les.

Cabe agora discutir comparativa-
mente os resultados obtidos para o
mercado brasileiro. A Tabela 3
apresenta os nfveis de risco tipico,
de risco minimo e de risco siste-
mdtico para cada ano do perfodo

1973-1974'%. A tabela apresenta
ainda a média e o desvio padrdo

-de cada medida de risco no perio-

do. No perfdo 73-79 o risco mi-
nimo ou ndo diversificivel no mer-.
cado brasileiro foi em média de
40% do risco tipico. Este valor &
significativo e se 0 compararmos
com os resultados da Tabela 1 ve-

-remos que ele apenas é superado

pelos mercados da Suigca e Alema-
nha. Como a média geral dos pai-
ses da Tabela1 é de 33% pode-se
concluir que a proporg¢do de risco
ndo-diversificivel no mercado bra-
sileiro tende a ser ligeiramente su-
perior & média geral'®S.

Finalmente, é interessante analisar
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Tabela 3
A EVOLUCAO DE MEDIDAS DE RISCO NO MERCADO 8RASI LEIRO

N° DE NCDE

RISCO RANDU RANOS
ANO . X
ACOES TAXAS TPicO RISCOMINIMO  RISCO SISTEM., RISCOMINIMO  RISCO SISTEM.
1973 37 63 3,86 47,28 183 47,02 1,82
1974 41 50 3,33 44,32 1,48 44,49 1,48
1975 42 63 3,90 62,20 2,04 52,58 2,05
1976 141 52 3,36 3197 1.07 31,93 1,07
1977 40 63 2,87 2093 0,88 29,75 0,85
1978 33 61 2,70 34,34 093 34,34 093
1979 26 59 3,19 38,74 127 39,87 127
Média - - 3,32 38,99 1,35 40,00 1,36
Desvio - - 0,46 8,37 0,45 8,46 0,45
Obs.:

{i) Risco Trpico a Risco Sistemético sBo spresentados em % dia

Risco Mfnimo ¢ aprasentado como % do Risco Tipico,

{ii) "_r_d? de AcBas ¢ 0 nmero de agBes inclufdes na smostra @ NO de Taxas é o nimero de taxas de retorno didrias coincidentes utilizadas,

(i)

o ciclo seguido por medidas de ris-
co no periodo analisado. O risco
tipico do mercado aciondrio brasi-
leiro comegou a decrescer em
1976 e esta tendéncia se manteve
até 1979 quando ele aumentou. O
risco sistemdtico e ndo-diversifics-
vel decresceu em 1976-77 e au-
mentou em 1978-79 tanto em va-
lores absolutos quanto em relagdo
ao risco tipico. O decréscimo geral
em medidas de risco do mercado
em 1976-77 pode ser atribuido ao
infcio de uma atuagdo institucional
mais forte no mercado o que ocor-
reu com a resolugdo 270 do Banco
Central que direcionou parte das
reservas técnicas de seguradoras
para o mercado. O crescimento
observado em 1979 para o risco
tipico e em 1978-79 para o risco
ndo-diversificivel é mais diffcil de
ser explicado. Nao se pode esque-
cer que os anos de 1978-79 mar-

O n@ de graus de Iiberdada rivs vaiores-t da Tabela 2 ¢ iguel 8o N© de AcSes menos 4,

cam o inicio da influéncia direta
da Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM) no mercado aciondrio.
O racional tedrico para a criagdo
de orgdos reguladores do tipo da
CVM fundamenta-se na redugio de
medidas de risco ndo-diversificdvel
no mercado justamente as medidas
que cresceram com a atuacdo da
Comissdo'®. De qualquer modo ¢
interessante desenvolver-se pesqui-
sas mais especificas sobre o recen-
te crescimento de medidas de risco
e sobre os efeitos da atuagdo da
CVM no mercado aciondrio.

CONCLUSOES

Os resultados deste trabalho indi-
cam que o efeito de diversificacdo
de risco ¢ significativo no mercado
aciondrio brasileiro. Medindo-se ris-
co pelo desvio-padrio de taxas de
rentabilidade, este efeito chegou a
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60% no periodo 1973-79, isto &,
apenas 40% do risco de uma agdo
tipica ndo pode ser diversificado
no mercado através da composicdo
de carteiras. Comparando-se estes
resultados com os resultados de
mercados de pafses mais desenvol-
vidos pode-se concluir que o po-
tencial de diversificagdo é um pou-
co inferior em nosso mercado pois
nos outros mercados, em média,
67% do risco é diversificavel.

Os resultados também indicam que
a maior parte dos ganhos de diver-
sificacdo pode ser obtida com pe-
quenas carteiras de cerca de oito
agdes. Mais ainda, os ganhos de di-
versificacdo sdo despreziveis para
carteiras com mais de 15 agOes.
Estes resultados implicam que oS
requisitos de diversificagdo e tama-
nho minimo de carteira impostos
sobre fundos de investimento ndo
encontram qualquer fundamento
em beneficios de diversificagdo de

risco. A estrutura de regulagdo de-
- veria ser modificada de modo.a -

abrandar estas exigéncias de forma
significativa. Elas deveriam até ser
eliminadas no caso de fundos mu-
tuos. '

Finalmente, o trabalho observou
que os niveis de risco de uma acdo
tipica e os niveis de risco sistema-
tico e ndo diversificivel variaram
no periodo estudado. Os niveis de
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risco de uma acgdo tipica reduzi-
ram-se no periodo 1976-78 elevan-
do-se em 1979. Os niveis de risco
sistemdtico e ndo-diversificavel re-
duziram-se em 1976-77 mas eleva-
ram-se em 1978-79.

A reducdo geral em niveis de risco
em 1976-77 talvez deva ser atri-
buida ao inicio de uma maior ins-
titucionalizagdo do mercado o que
ocorreu com a resolugdo 270 do
Banco Central que orientou recur-
sos de seguradoras para o mercado.
Entretanto, o crescimento dos
niveis de risco tipico em 1979 e,
principalmente, o crescimento dos
niveis de risco sistemdtico em
1978-79 parecem ser de dificil ex-
plicagdo merecenda estudos adicio-
nais.

NOTAS DE RODAPE

1 Isto ocorrerd no caso geral em
que os retornos de titulos ndo
sio perfeitamente correlacio-
nados.

2 Os paises estudados sdo apresen-
tados na Tabela 1.

3 Cabe destacar que a organizacéo
deste banco foi dificultada pelo
problema de ajustes para even-
tos. No mercado existem distri-
bui¢Ses cruzadas com agdes de
um tipo dando direitos em



acOes de outros tipos bem como
existem distribui¢cdes de dividen-
dos, bonificagOes e subscrigdes
nas mais diversas sequiéncias. Es-
tes problemas tornaram comple-
xa 'a tarefa de obter um banco
limpo de taxas de retorno.

4 QObserve que o nimero de agOes
selecionadas em cada ano é va-
ridvel mas sempre satisfazem o
“critério de apresentar um mini-
mo de 50 observagGes coinci-
dentes. ‘

b Todas as agOes de qualquer car-
teira sdo diferentes. Nos proce-
dimentos computacionais foram

tomadas precaugGes explicitas .

para evitar a repeticdo de uma
acdo mais de uma vez na mesma
carteira.

6 O termo e é assumido compor-
tar-se como ‘‘ruido branco’ nos
procedimentos regressionais
usuais. Uma melhor discussdo
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 estatisticos elementares
pois, devido a escolha inadequa-
da de multiplicador, triplas’con-
secutivas de nimeros gerados
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sdo perfeitamente correlaciona-
das”. Isto é observado no Aca-
demic Computing Services Bul-
letin (1975).

9 As deficiéncias tornam-se criti-

cas em testes de aleatoriedade
do tipo autocorrelagdo serial e
~ séries de sinais.

10 Observe que os testes de signi-
ficdncia de risco sistemético e
do efeito diversificacdo de ris-
co para os .resultados da -
RANOS sdo também apresenta-
"dos na Tabela2. Eles também
indicam significdncia ao nfvel
de 0,1% para as duas varigveis.

11 Este ligeiro acréscimo deve ser
atribuido ao préprio efeito de
diversificacdo de risco. Aumen-
tando-se o nimero minimo
exigido de observagGes coinci-
dentes reduz-se o nimero de
acOes selecionadas como &
mostrado na Tabela 2. Esta re-
ducgdo eleva ligeiramente os pa-
tamares de minimo risco.

12 A média das aplica¢des de fun-
dos mituos por empresa ndo
pode exceder a 5% das aplica-
¢Oes totais. Além disso, as apli-
cacdes em uma Unica empresa
ndo podem exceder a 10% do
valor total de aplicagGes nem a
10% do capital votante nem a
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20% do capital total da empre- lizam a RANOS. Eles sdo lite-
sa. No caso de fundos 157 os li- ralmente idénticos. Cabe obser-
mites sdo ainda mais rigidos. A var que o risco minimo é o ris-
média de aplica¢cOes por empre- co sistematico expresso como
sas ndo pode exceder a 2,5% percentual do risco tipico. Na
do- total de aplicagOes. As apli- realidade o risco minimo tam-
cacOes em uma Unica empresa bém poderia ser chamado de
ndo podem exceder a 4% do risco sistemético relativo.
total de aplicagGes nem a 10%
do capital votante ou total. 15 E preciso observar que o perio-
~ - do utilizado na obtengdo dos
13 Parece desnecessario apontar a resultados brasileiros (1973-79)
inadequagdo da imposicdo de difere do periodo utilizado na
limites de investimento associa- obtengdo dos resultados da Ta-
dos a componentes do capital bela 1 (1966-1971). As conclu-
social das empresas. Na melhor - sdes apresentadas dependem
das hipOteses estes argumentos pois da suposi¢do de estaciona-
ndo tém qualquer fundamento riedade no comportamento dos
em beneficios de diversificagdo mercados envolvidos.
de risco. '

14 Os resultados sio apresentados 16 Uma discussdo detalhada dos

tanto para os procedimentos fundamentos de regulagdo apa-
que utilizam a RANDU quanto rece em Friend (1975) e Brito
para os procedimentos que uti- (1977).
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