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Como é de conhecimento geral, o mercado de capitais brasileiro este-
ve sujeito a diversos choques exdgenos no passado recente. O primeiro
deles esteve associado a crise do México iniciada no final de 1994 e com
efeitos sobre o mercado em 1995. O segundo choque esteve associado a
crise da Asia de meados de 1997 e o terceiro a crise da Russia no segun-
do semestre de 1998.
Além de tais choques exd6genos, o mercado de capitais brasileiro
sofreu os efeitos do choque endbégeno do processo de estabilizacio
que se iniciou em 1994 e teve efeitos claros sobre o mercado em
1995 e 1996.
Nessa conjuntura de choques endégenos e exdgenos, é importante
revisitar e analisar o comportamento de medidas de risco do mercado de
acdes brasileiro e seus efeitos sobre o processo de formacao de precos.
Entre as questbes relevantes para o mercado, relativas a seu passado
recente, pode-se destacar:
¢ Quais as caracteristicas do efeito de diversificacdo de risco no mer-
cado?

e Como os choques exdgenos tém afetado os componentes de risco nao
diversificavel e de risco diversificavel das acdes?

¢ Qual a exposicao do mercado aos choques exdgenos de uma econo-
mia globalizada?

Neste trabalho, procura-se responder a essas questdes analisando
o periodo de 1993 a 1998. Inicialmente, discute-se os efeitos de
diversificacdo de risco em cada ano do periodo. No primeiro topico
discute-se a metodologia de analise do efeito de diversificacao de ris-
€O e no seguinte apresenta-se os resultados obtidos. No terceiro topi-
co discute-se a relacao entre o risco absoluto do mercado de capitais
medido pelo desvio padrao do Indice da Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Ibovespa) e os componentes de risco nao diversificavel médio
e de risco diversificavel medio das acdes do mercado, prosseguindo
para se enderecar as questdes apontadas. No dltimo toépico apresen-
ta-se as principais conclusdes obtidas.
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ESTRUTURA METODOLOGICA PARA ANALISE DO
EFEITO DE DIVERSIFICAGAO

O estudo evolui ao longo da estrutura metodoldgica
proposta por Evans & Archer (1968), Solnik (1974) e Brito
(1981). O principio a ser examinado é o de que o risco de
uma carteira de n acdes decresce a medida que o nimero
de acbes n aumenta até atingir um patamar de risco a
partir do qual os ganhos de diversificacdo deixam de exis-
tir mesmo com o aumento do niimero de acdes em cartei-
ra. Mais especificamente, o modelo a ser testado é repre-
sentado pela relacéo:

G, =dg +al(1)+s 1]
n

onde

& = desvio padrao médio das carteiras de n
acoes;

&1 = desvio padrdao médio das carteiras de
uma acao = desvio padrdo médio das
acdes da amostra;

n = nimero de acdes das carteiras;

G:x _ (109671 ) = desvio padrao médio de carteiras de n

61 acdes expresso como porcentagem do
desvio padrao médio das acdes da amos-
tra;

£ = termo residual de erro estocéstico com

caracteristicas de ruido branco.

Cabe observar que a relacao [1] proposta é totalmente
consistente com o principio de diversificacdo de risco pro-
posto. Nela a,, representa o patamar de risco para o qual
o nivel de risco das carteiras converge a medida que o
numero de acdes n das carteiras se eleva. O teste de
significancia estatistica de a o torna-se, entdo, um teste es-
tatistico da existéncia desse patamar de risco. Da mesma
forma, o teste de significancia estatistica de a ; torna-se
um teste estatistico de um efeito de diversificacio que existe,
mas torna-se cada vez menos significante a medida que o
numero de acdes n cresce. Esses testes estatisticos da rela-
céo [1] serao discutidos no topico seguinte.

Para dar prosseguimento aos testes da relacéo, é ne-
cessario estimar-se os diversos 07 a partir das séries de
rentabilidades de acdes no mercado brasileiro. Com o in-
tuito de permitir uma anélise da evolucao temporal dos
parametros da relacao [1], decidiu-se inicialmente ajustar
as curvas de diversificacdo e a prépria relacao para cada
um dos anos do periodo de 1993 a 19981,

Como amostra-base de acdes de referéncia, foram
selecionadas as acdes mais negociadas em um més de re-
feréncia dentro do periodo de 1993 a 1998 — foi esco-

lhido 0 més de novembro de 1997@. Por tal critério, foi
selecionada uma amostra-base geral de 114 acées que sao
apresentadas no quadro a seguir®. A amostra representa
mais de 90% do volume negociado na Bovespa em todos
os anos do periodo.

Acoées Selecionadas para a Amostra

1. Acesita PN 58. Karsten PN
2. Acesita ON 59. Klabin PN
3. Agroceres PN 60. Light ON
4. Antartica ON 61. Magnesita PNA
5. Aracruz PNB 62. Manah PN
6. Artex PN 63. Mangels PN
7. Avipal ON 64. Marcopolo PN
8. Bahema PN 65. Met Barbara PN
9. Bamerindus ON 66. Metal Leve PN
10. Banespa ON 67. Multibras
11. Banespa PN 68. Nakata PN
12. BCN PN 69. Olvebra PN
13. Belgo Mineira ON 70. Oxiteno PN
14. Belgo Mineira PN 71. Paranapanema PN
15. Bemge PN 72. Paulista F Luz ON
16. Bombril PN 73. Perdigéo PN
17. Bradesco ON 74. Petrobras ON
18. Bradesco PN 75. Petrobras PN
19. Brahma PN 76. Petroflex ON
20. Brasil ON 77. Pirelli ON
21. Brasil PN 78. Pirelli Pneus ON
22. Brasmotor 79. Pirelli Pneus PN
23. Caemi Metal PN 80. Polipropileno PN
24. Casa Anglo PN 81. Real De Invest PN
25. CBV Ind Mec PN 82. Real PN
26. Cemig ON 83. Ren Hermann PN
27. Cemig PN 84. Sadia Concor PN
28. Cesp PN 85. Samitri ON
29. Ceval PN 86. Samitri PN
30. Cim Itau PN 87. Santista Alimentos ON
31. Cofap PN 88. Sharp PN
32. Confab PN 89. Souza Cruz ON
33. Copene PNA 90. Sudameris ON
34. CTM Citrus PN 91. Sultepa PN
35. Duratex PN 92. Suzano PN
36. Electrolux PN 93. Teka PN
37. Eletrobras PNB 94. Tel B Campo PN
38. Embraco PN 95. Telebras ON
39. Ericsson PN 96. Telebras PN
40. Eternit ON 97. Telepar ON
41. Ferbasa PN 98. Telepar PN
42. Fertisul PN 99. Telerj ON
43. Forjas Taurus PN 100. Telerj PN
44. Frangosul PN 101. Telesp ON
45. Frigobras PN 102. Telesp PN
46. Gerdau Met PN 103. Trombini PN
47. Gerdau PN 104. Unibanco ON
48. HSBC Bamerindus Seg PN 105. Unibanco PN
49. IAP PN 106. Unipar PNB
50. Ind Villares PN 107. Usiminas PN
51. Inepar PN 108. Vale Rio Doce ON
52. Ipiranga Dist PN 109. Vale Rio Doce PN
53. Ipiranga PET PN 110. Varig PN
54. Ipiranga REF PN 111. VCP PN
55. Itaubanco PN 112. Vidro Sta Marina ON
56. ltausa PN 113. Votorantim CP PN
57. ltautec PNA 114. White Martins ON
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A partir dessa amostra-base, foram geradas amostras Tabela 1
para cada um dos anos do periodo de 1993 a 1998. A
amostra de acdes de cada ano foi obtida exigindo-se um
minimo de cem observacdes de rentabilidade de cada acao
da amostra-base no ano.

Dispondo da amostra de acbes de cada ano, os traba-

Resultados de Diversificagdo de Risco em 1998

Numero Desvio Padrao Desvio Padrao

de Agoes Médio (%) Médio Normalizado (%)

lhos prosseguiram para a geracao de portfolios, de acordo 1 4,32 100,00
com o numero de acdes. Especificamente, foram utiliza- 2 3,58 82,99
dos os seguintes critérios: 3 2,82 65,36
e para carteiras de 2 a 9 a¢des foram gerados 50 portfolios; 4 269 62,24
* para carteiras de 10 a 40 acdes foram gerados 100 5 254 58 85
portfoélios. 6 240 55 61
7 2,34 54,22
A geracao de portfoélios para cada nimero de acdes foi 8 243 56.17
aleatéria e cada portfolio gerado foi submetido a dois tes- 9 2:32 53:81
tes de validacdo antes de ser aprovado para inclusdo na 10 228 52.72
amostra: 12 2,22 51,38
¢ deveria apresentar, pelo menos, 50 observacdes de ren- 14 219 50 63
tabilidfade diaria nominal no ano(‘%); . 16 213 4922
° devetlfa ser adequadameglte diferente dos demais 18 210 4872
portfolios antes aprovados®. 20 211 48,96
Seguindo-se tais procedimentos foram obtidos os di- 2(5) ?g; 12?2
versos portfolios para cada nimero de acdes. 35 2'02 46’86
A partir dos portfélios gerados para cada numero de 40 2'01 46’52
acdes, estimou-se suas rentabilidades diarias nominais e i i
seus desvios padrdes:
0., = Desvio padrdo das rentabilidades diarias nominais Tabela 2
do i-esimo portfélio de n acdes. Resultados de Diversificagdao de Risco em 1997
Adicionalmente, a partir dos o, foi obtido o desvio Nimero Desvio Padréao Desvio Padrao
médio de portfolios de n acdes como: de Acoes Médio (%) Medio Normalizado (%)
LN 1 3,74 100,00
_ _ 2 3,16 84,62
TN ;"”' 3 2,67 71,51
4 2,19 58,53
onde N representa o nimero de portfélios de n acées ge- 5 2,12 96,71
rados. Com isso foi gerada, entdo, para cada ano, uma 6 2,03 94,36
tabela com os desvios padrao médios de portfélios com 7 2,08 95,75
diversos niimeros de acdes naquele ano. 8 1,98 92,92
9 1,89 50,67
Os resultados obtidos para os dois ultimos anos — 10 1,83 48,98
1998 e 1997 — s&o apresentados nas tabelas 1 e 2, 12 172 45,91
respectivamente. Na primeira coluna das tabelas consta o 14 1,75 46,89
nimero de acdes (n) de cada grupo de portfélios, na se- 16 1,72 46,01
gunda coluna estéo os desvios padrao médios de cada gru- 18 1,64 43,95
po de portfélios (G,) e na terceira coluna o desvio padrao 20 1,69 45,20
médio de cada grupo expresso como percentual do desvio 25 1,59 42,64
padrao médio das acdes da amostra de cada ano (o7). Nas 30 1,58 42,29
tabelas de 3 a 6 constam os resultados obtidos para os 35 1,583 40,94
demais anos — de 1993 a 1996. 40 1,583 41,04
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Tabela 3 Tabela 5
Resultados de Diversificagdo de Risco em 1996 Resultados de Diversificagdao de Risco em 1994
Numero Desvio Padrao Desvio Padrao Numero Desvio Padrao Desvio Padrao
de Agoes Médio (%) Médio Normalizado (%) de Agoes Médio (%) Médio Normalizado (%)
1 2,78 100,00 1 4,89 100,00
2 1,97 70,78 2 4,02 82,11
3 1,70 61,33 3 3,51 71,71
4 1,63 58,70 4 3,23 66,00
5 1,48 53,37 5 3,09 63,21
6 1,41 50,75 6 3,13 63,97
7 1,32 47,40 7 3,01 61,62
8 1,26 45,36 8 2,87 58,59
9 1,27 45,78 9 2,93 59,94
10 1,20 43,06 10 2,91 59,55
12 1,14 41,11 12 2,86 58,56
14 1,14 41,22 14 2,82 57,69
16 1,10 39,77 16 2,85 58,34
18 1,06 38,26 18 2,81 57,37
20 1,06 38,25 20 2,80 57,22
25 1,05 37,72 25 2,74 56,02
30 1,03 37,03 30 2,69 54,97
35 0,99 35,72 35 2,71 55,45
40 0,98 35,24 40 2,70 55,23
Tabela 4 Tabela 6
Resultados de Diversificagdo de Risco em 1995 Resultados de Diversificagdo de Risco em 1993
Numero Desvio Padrao Desvio Padrao Numero Desvio Padrao Desvio Padrao
de Agoes Médio (%) Médio Normalizado (%) de Agoes Médio (%) Médio Normalizado (%)
1 3,69 100,00 1 4,86 100,00
2 3,00 81,37 2 3,55 73,16
3 2,70 73,21 3 3,16 65,00
4 2,46 66,80 4 2,91 59,84
5 2,56 69,32 5 2,67 55,04
6 2,45 66,36 6 2,62 53,98
7 2,39 64,84 7 2,65 54,50
8 2,47 67,04 8 2,53 52,15
9 2,42 65,46 9 2,49 51,31
10 2,34 63,29 10 2,44 50,27
12 2,31 62,52 12 242 49,72
14 2,39 64,82 14 2,38 48,90
16 2,35 63,63 16 2,31 47,65
18 2,25 60,99 18 2,31 47,52
20 2,21 59,83 20 2,33 47,94
25 2,17 58,68 25 2,14 44,03
30 217 58,88 30 2,08 42,91
35 2,18 59,18 35 2,08 42,74
40 2,22 60,27 40 2,09 43,08
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DIVERSIFICAGAO NO PERIODO DE 1993 A 1998

Utilizando a metodologia descrita no topico anterior,
foram obtidos os resultados de diversificacao de risco ajus-
tando-se a relacdo [1] para carteiras compostas por de 1 a
40 acdes para cada ano da pesquisa. As tabelas que apre-
sentam o desvio padrao médio normalizado pelo desvio
padrio de referéncia para os diversos nimeros de acoes
nos portfélios em cada ano foram discutidas anteriormen-
te e contém os dados béasicos para o ajuste da relacao [1].

Os resultados dos ajustes da relacao [1] para os diver-
sos anos do periodo foram obtidos por regressdes por
minimos quadrados e sao apresentados na tabela 7. Pode-
se notar o excelente poder de explicacdo das regressoes
de ajuste pelos altos R? obtidos. O menor R? (R? = 0,9387)
foi obtido em 1997 e os menores R? seguintes em 1998
(0,9693) e 1995 (0,9738). Salienta-se que os anos de cri-
ses mundiais — Asiatica de 1997, Russa de 1998 e Mexi-
canade 1995 — foram, respectivamente, os anos associa-
dos aos menores R?.

Tabela 7

Resultados dos Ajustes da Relagao

Ano Intercepto Tangente R Quadrado
(ag)% (@)% R2
198 (3?2?2) (SZ;ZS) 0,9859
b (15446?395) (;Z;‘}g) 0,9864
b (152%,2683) (2451 ’152) 0,9738
i 047) et 0,9766
o 569 P 0,9387
% 6 A 0,9693

Analisando-se os interceptos e os coeficientes angulares
obtidos para os diversos anos, associados ao patamar de
risco nao diversificavel e ao efeito de diversificacio de risco
em cada ano, respectivamente, pode-se observar sua
significancia estatistica nos resultados dos testes t apresenta-
dos na tabela 7. Os valores t para o intercepto a,, associado
ao patamar de risco variam entre 36,68 em 1997 e 140,35
em 1994. Os valores t para o coeficiente a;, associado ao
efeito de diversificacao de risco, variam entre 16,13 em 1997
e 35,16 em 1994. Todos esses valores t sdo extremamente
elevados e significantes ao nivel de 1%©. Esses resultados
confirmam a existéncia de patamar de risco nao diversificavel
significante e de significante efeito de diversificacao de risco
no mercado acionario brasileiro.

Cabe aqui observar que a relacao [1] representa uma
modelagem sob a suposicao usual de homoscedasticidade
em Ordinary Least Squares (OLS). Pode ser argumenta-
do que a existéncia de choques tornaria a suposicdo de
heteroscedasticidade mais adequada”). Entretanto, a mo-
delagem homoscedéstica em ambiente heteroscedastico
gera estimadores nao tendenciosos, mas ineficientes, ou
seja, com tendéncia a ndo-significancia. Nesse sentido, os
testes de significancia da modelagem OLS szo conclusivos
e a significancia observada apenas seria refor¢ada na mo-
delagem heteroscedastica.

Adicionalmente, como heteroscedasticidade gera inefici-
éncia, ela tende a reduzir os R? obtidos no ajuste via mini-
mos quadrados. Os elevados R? por minimos quadrados in-
dicam que os ganhos de eficiéncia que poderiam ser obtidos
em uma modelagem heteroscedastica seriam pequenos.

Partindo do nimero de acbes, dos desvios médios
normalizados e dos resultados das regressées em cada ano,
prosseguiu-se para a plotagem das curvas de diversifica-
céo de risco em cada ano. Essas curvas sdo apresentadas
nos graficos de 1 a 6.
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Grafico 1: Curva de Diversificacdo de Risco em 1998
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Gréfico 2: Curva de Diversificagdo de Risco em 1997
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Gréfico 3: Curva de Diversificagdo de Risco em 1996
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Grafico 4: Curva de Diversificagcao de Risco em 1995
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Gréfico 5: Curva de Diversificagdo de Risco em 1994

110

100

90
80 \
70 \
60 +

\
50

40

Desvio Padréo Normalizado (%)

2 Y

0 ) 0 15 20 256 30 35 40 45

+ Risco 1993 Numero de Acdes no Portfélio

Gréfico 6: Curva de Diversificagao de Risco em 1993

As curvas de diversificacio de risco apresentadas tra-
zem diversas implicacdes para o processo de gestdo de
investimentos. Os aspectos apontados a seguir merecem
particular destaque:

e rapidez dos ganhos com diversificacdo — carteiras com
apenas 5 acdes ja capturam uma parcela expressiva dos
possiveis ganhos de diversificacdo em cada ano;

e carteiras com 15 a 20 acdes ja capturam quase todos os
ganhos de diversificacao possiveis e apresentam niveis
de risco extremamente proximos ao patamar de risco
nao diversificavel no ano;

e carteiras com mais de 25 acdes nao se justificam sob a
oOtica de diversificacdo de risco — os ganhos de diversi-
ficacao obtidos em carteiras com mais de 25 ac¢des sao
extremamente pequenos, ndo compensando os custos
adicionais de acompanhamento das acdes envolvidas em
um processo profissional de gestdo de investimentos.

Todos esses resultados sdo idénticos aos observados
por Brito (1981) para o mercado brasileiro e aos observa-
dos por Solnik (1974) para os mercados europeu e norte-
americano.

CARACTERISTICAS DA EVOLUGAO DE MEDIDA
DE RISCO

Os resultados apresentados aqui atualizam os obtidos
por Brito (1981) para outros periodos. Entretanto, com
os resultados obtidos para um periodo razoavelmente lon-
go®), pode-se prosseguir e examinar aspectos relevantes
associados a evolucdo temporal de medidas de risco.

Na tabela 8 apresenta-se a evolucdo de duas medidas
de risco do mercado acionério brasileiro — o risco total
do mercado medido pelo desvio padrao do Ibovespa e o
patamar a, associado a proporcao média de risco ndo

24
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diversificavel das acdes do mercado — e uma medida (o
coeficiente a,) associada ao efeito de diversificacéo de risco.

Tabela 8
Evolugcéao de Medidas de Risco e do Efeito de
Diversificagao
Desvio Risco Nao Efeito da
Diario do Diversificavel Diversificagao
Ibovespa a, ay
1993 0,03411 0,43930 0,57733
1994 0,03961 0,54585 0,47486
1995 0,03680 0,59278 0,41497
1996 0,01460 0,36558 0,66963
1997 0,02904 0,42589 0,65033
1998 0,03639 0,46356 0,57948

Cabe observar que a relacéo [1] do modelo de diversi-
ficacdo proposto e utilizado na obtencdo das estimativas
de a, e a; implica a existéncia de relacao entre os coefici-
entes. Aplicando-se a relacao [1] para n = 1, obtém-se:

a,+a;=1-¢ 2]

ou seja, a soma dos coeficientes em cada ano é igual a
uma constante unitaria a menos de um desvio € com ca-
racteristicas de ruido branco. Nesse contexto, quando o
patamar de risco a, se eleva de um ano para o outro, o
coeficiente a, associado ao efeito de diversificacéo de ris-
co reduz-se.

Cabe relembrar que o risco de uma acédo pode ser de-
composto em dois componentes: o risco ndo diversificavel
de sua associacdo com o mercado e o risco diversificavel
especifico da acdo. Partindo-se do modelo de mercado
proposto por Sharpe (1963):

he =0y + Byly +&x [3]
onde
. = retorno aleatério da acéo x;
h = retorno aleatdrio do mercado;
a, = intercepto da acéo x;
B, = sensibilidade de oscilacdo da acdo x em relacéo as

oscilacdes de mercado;
€, = risco especifico da acao x.

Pode-se, entdo, desdobrar o risco da acdo. A relacdo
[3] implica:

or=PBloi o, [4]

O componente Bj G f/[ representa o risco nao diversifica-
veldaacdo e 5 32 _ Tepresenta o risco diversificavel e especi-
fico.

A relacado [4] pode ser expressa percentualmente por:

ag, +ag, =1 [5]

onde

BEG 1%4 ~ . = 1 ife s
apx =5 = Proporgao de risco néo diversificavel da

Ox acao x;

ol e )
a;, = X = proporcao de risco diversificavel da acéo

Ox X.

Somando-se a relacéo [5] para todas as acdes do mer-
cado e tirando-se a média — dividindo-se os somatérios
pelo nimero de acbes — obtém-se:

ap+a; =1 [6]
onde

N = numero de acgdes;

2. dox
o == = risco nao diversificavel percentual medio

N das acbes do mercado;

a1
_ x = risco diversificavel percentual médio das
N acdes do mercado.

q

A comparacao entre as relacoes [6] e [2] permite a
obtencao de importante conclusao. A regressao associada
a relacao [1] permite a obtencao de estimadores do risco
nao diversificavel médio e do risco diversificavel médio das
acdes do mercado. A menos do termo residual € com ca-
racteristicas de ruido branco, a,é um estimador de a, e a;
é um estimador de a;.

Com essas propriedades em mente, pode-se examinar
os resultados constantes na tabela 8. Eles mostram que o
risco do mercado acionério brasileiro diminuiu muito em
1996, apbs os anos iniciais do processo de estabilizacao.
O desvio padréo diario do Ibovespa reduziu-se de 0,0396
em 1994 para 0,0146 em 1996, reducéo essa de quase
2/3. Embora possa ser observada reducdo em 1995, ela
nao foi maior provavelmente por causa da crise do Méxi-
co e de seus efeitos no primeiro semestre do ano. Sem
duvida, 1996 foi o ano de ouro do mercado acionario
brasileiro na década'®. Nao s6 o nivel do risco de mercado
foi o mais baixo, como também o nivel de risco nao
diversificavel a,; o nivel de risco diversificavel a; foi, por
sua vez, o mais alto do passado recente.
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Esse resultado sugere uma importante associacao en-
tre o nivel de risco de mercado e os niveis de risco nao
diversificavel e diversificavel. Quanto maior o nivel de ris-
co de mercado — desvio padrédo do Ibovespa —, maior o
nivel de risco nao diversificavel e menor o risco diver-
sificavel. Essa associacao pode ser formalmente examina-
da por meio das regressoes:

a, = b, + b; Desvio Ibovespa + ¢,

[7]

a; = b, + b; Desvio Ibovespa + ¢,

onde & e & sd0 termos com as caracteristicas usuais de
ruido branco.

Os resultados das regressoes [7] sdo apresentados na
tabela 9. Eles sdo muito claros. Apesar do pequeno niime-
ro de observacées, os R? sio elevados e os valores t dos
coeficientes angulares b, sao significantes ao nivel de 1%.
Indicam existir significante relacdo positiva entre o risco
do Tbovespa e o patamar de risco nao diversificavel a,:
quando o risco do Ibovespa se eleva em 1%, o patamar de
risco nao diversificavel eleva-se em 7,27%. Como seria
previsivel pela relacdo [2], a relacdo entre o risco do
Ibovespa e o nivel de risco diversificavel é significante e
negativa: quando o risco do Ibovespa se eleva em 1% o
efeito de diversificacao de risco reduz-se em 8,15%19).

Tabela 9

Relagao de Risco Nao Diversificavel e Efeito de
Diversificacdo com Risco de Mercado

Coeficiente (by) (b)) R2
0,
Risco Nao Diversificavel (a,) ?222,23)2 7(2222)1 6349%
_ 0
Efeito de Diversificago (a,) %egggf (821 gg? 56.41%

Observagao: Os valores t sdo apresentados entre parénteses abaixo dos
coeficientes.

Esses resultados tém implicacdes fundamentais para o
mercado de capitais brasileiro. Sugerem que os choques
exbgenos recentes sobre os mercados brasileiros tiveram
o efeito de elevar o risco médio percentual ndo diversifica-
vel e de reduzir o risco médio percentual diversificavel
das acdes do mercado. Em outras palavras, os choques

exbgenos recentes representaram, preponderantemente,
risco nao diversificavel. Como conseqiiéncia imediata, acei-
tando-se as premissas béasicas do Capital Asset Pricing
Model (CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966), por elevarem os niveis percentuais médios de ris-
co nao diversificavel, os choques exdgenos recentes tive-
ram o efeito de deprimir o nivel de precos das acdes no
mercado.

E importante explicitar mais esse resultado. O risco do
Ibovespa é uma medida absoluta do risco nao diversificavel
do mercado no ano. Quando o risco do Ibovespa aumen-
ta, os riscos absolutos das acdes tém necessariamente de
aumentar. Entretanto, os resultados constantes na tabela 9
indicam que, além dos riscos das acdes aumentarem abso-
lutamente, eles aumentam percentualmente no compo-
nente nao diversificavel. Esse aumento percentual do ris-
co nao diversificavel alavanca os efeitos negativos do au-
mento absoluto do risco de mercado.

Apos todas essas consideracdes, cabe reinterpretar os
resultados da tabela 8. Os efeitos do processo de estabili-
zacado de 1994 sobre o mercado acionéario foram claros.
O risco absoluto do Ibovespa reduz-se em 1995 e 1996.
Em 1995, o mercado de capitais brasileiro sofre dois cho-
ques — o choque endbgeno da estabilizacao e o choque
exbgeno da crise do México. O choque positivo da estabi-
lizacdo reduz o nivel de risco absoluto do mercado — o
risco do Ibovespa —, mas o choque exdgeno da crise do
Meéxico eleva o nivel médio de risco nao diversificavel. Em
1996, mantém-se o processo de estabilizacio e dissipam-
se os efeitos da crise do México. O resultado & grande re-
ducdo no risco do Ibovespa e no risco nao diversificavel
médio do mercado. Nao chega a surpreender que 1996
tenha sido o melhor ano do mercado acionario brasileiro
no passado recente. Com as crises da Asia em 1997 e da
Russia em 1998, tanto os niveis de risco absoluto do
Ibovespa quanto os niveis percentuais de risco nao
diversificavel das acées se elevam com efeitos depressivos
sobre os niveis de precos do mercado.

No nivel mais geral, esses resultados evidenciam a ex-
posicao do mercado acionario brasileiro em uma econo-
mia globalizada. Os choques internacionais ex6genos ge-
ram variacdes nos niveis de risco absoluto do mercado
que sao alavancadas por variacdes nos niveis percentuais
de risco nao diversificavel, resultando em efeitos diretos e
alavancados sobre os precos das acdes.

CONCLUSOES

Neste trabalho, inicialmente se atualizou os resultados
de Brito (1981) sobre diversificacao de risco para o recen-
te periodo de 1993 a 1998. As caracteristicas do proces-
so de diversificacado de risco no mercado acionério brasi-
leiro foram idénticas as observadas em periodos anterio-
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res e sugeriram que carteiras de acdes nao precisam con-
ter mais do que 25 acdes sob a 6tica de diversificacdo de
risco.

Apobs se caracterizar os coeficientes da regressao de ana-
lise do efeito de diversificacdo de risco como estimadores
dos percentuais de risco nao diversificavel médio e de risco
diversificavel médio das acdées do mercado, examinou-se os
efeitos do choque enddgeno de estabilizacdo e dos choques
exdgenos associados as crises do México, da Asia e da Russia
sobre o mercado acionério brasileiro.

O choque endbgeno do processo de estabilizacdo da
economia brasileira reduziu os niveis absolutos de risco do
mercado acionério brasileiro, medido pelo desvio padrao
dos retornos diarios do Ibovespa, tanto em 1995 quanto
em 1996. Os choques exdgenos das crises do México, da
Asia e da Russia elevaram o nivel percentual médio de
risco nao diversificavel das acées do mercado acionario
brasileiro em 1995, 1997 e 1998, respectivamente.

Em 1995, o efeito de elevacao percentual do risco nao
diversificavel foi controlado pelo efeito do processo de es-
tabilizacao, resultando em reducao do nivel absoluto de
risco do Ibovespa. Entretanto, em 1997 e 1998 os efeitos
da elevacao dos niveis percentuais de risco nao diversifica-
vel resultaram em elevacdo dos niveis absolutos de risco
de mercado. Nao chega a surpreender que o mercado acio-
nario brasileiro tenha encontrado dificuldades fundamen-
tais nos dois ultimos anos do periodo analisado.

Finalmente, cabe destacar-se a inevitavel exposicao do
mercado de capitais brasileiro em uma economia glo-
balizada. Os choques exdgenos resultam em elevacao dos
niveis percentuais de risco nao diversificavel em um pri-
meiro estagio e em tendéncia a elevacdo dos niveis abso-
lutos de risco em um segundo estagio. Os efeitos dos flu-
x0s internacionais de capital de risco influenciam o mer-
cado acionério brasileiro e integram-no ao mercado

global. ®

O periodo analisado comeca em 1993 para se
evitar os anos iniciais da década, que foram mar-
cados por aguda instabilidade inflacionéria.

Novembro de 1997 foi escolhido apenas por
representar um més razoavelmente préximo do
final do periodo, o que geraria uma amostra de
acdes presentes ao longo de quase todo o pe-
riodo.

A amostra de acdes sempre representou mais
de 90% do volume anual negociado na Bovespa
e pode ser considerada representativa em todos
os anos do periodo. Observe que algumas acoes
sdo pouco liquidas e negociadas em freqiiéncia
irregular. Entretanto, a liquidez & um dos com-
ponentes de risco de uma carteira de acdes e
deve ser incorporada a uma anélise de efeitos
de diversificacao.

Observe que para um portfélio ter rentabilidade
em um dia é preciso que todas as suas acoes
sejam negociadas no dia e no dia anterior.

Observe que o processo de geracdo aleatério
poderia gerar um portfolio quase idéntico a al-
gum dos portfolios anteriormente gerados. Para
se evitar isso, foi exigido que cada portfolio fos-
se adequadamente distinto — com 20% a 50%
de acdes diferentes, dependendo do nliimero de

acdes — de todos os portfélios anteriormente
gerados.

O valor t para significancia ao nivel de 1% seria
2,575. Todos os valores t obtidos foram superio-
res a esse nivel critico.

Uma aplicacao de modelagem heteroscedéas-
tica no mercado brasileiro é desenvolvida por
Fernandes (1994).

Os resultados de Brito (1981) cobriram um pe-
riodo de sete anos — de 1973 a 1979 —,
enquanto os resultados atuais cobrem um pe-
riodo de seis anos — de 1993 a 1998.

Cabe relembrar aqui que o méximo fluxo de en-
trada de investimentos estrangeiros no merca-
do acionéario brasileiro — via Anexo [V — no
passado recente ocorreu exatamente em 1996.

(10) Observe que os resultados das regressdes nao

sdo perfeitamente simétricos. Se a relacao per-
feita [5] entre os coeficientes a,, e a; vigorasse,
os resultados dos coeficientes angulares das re-
gressbes da tabela 9 deveriam ser simétricos.
Na realidade, isso ndo ocorre — os coeficien-
tes séo 7,27 e 8,17 — porque a relacao entre
os estimadores esta sujeita aos efeitos do termo
de ruido branco da relacao [2].
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RESUMO

Neste artigo, inicialmente se examina o efeito da diversificacdo de risco e obtém-se estimativas do risco
sistematico médio e do risco nao sistematico no mercado de capitais brasileiro no periodo de 1993 a 1998.
Em seguida analisa-se o impacto do programa de estabilizacdo brasileiro e os choques ex6genos associados as
crises do México, da Asia e da Russia. Os resultados obtidos indicam que o programa de estabilizacdo e os
choques ex6genos tém impactos favoraveis e desfavoraveis, respectivamente, no mercado brasileiro.

Palavras-chave: diversificacio de risco, choques exégenos, choques enddgenos, mercado de capitais.

ABSTRACT

This paper initially examines the risk diversification effect and obtains estimates of average systematic and
average non-systematic risk in the Brazilian Equity Market for the 1993/1998 period. The paper then proceeds
to examine the impact of the Brazilian stabilization program and the exogenous shocks associated with the
Mexico, Asian and Russian crises. The results indicate that the stabilization program and the exogenous
shocks had favorable and unfavorable impacts, respectively, on the Brazilian market. It seems logical to
generalize these results to other emerging markets.

Uniterms: risk diversification, exogenous chocks, endogenous chocks, capitals market.

RESUMEN

En este articulo se examina, inicialmente, el efecto de la diversificacién de riesgo v se obtienen estimativas del
riesgo sistemético medio y del riesgo no sistemaético en el mercado de capitales brasilefio en el periodo de
1993 a 1998. Enseguida, se analiza el impacto del programa de estabilizaciéon brasilefio y los choques exdgenos
asociados a las crisis de México, Asia y Rusia. Los resultados obtenidos sefialan que el programa de estabilizacion
y los choques exdgenos tienen impactos favorables y desfavorables, respectivamente, en el mercado brasilefio.

Palabras clave: diversificacion de riesgo, choques exdgenos, choque endégenos, mercado de capitales.
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