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RESUMO

A andlise do efeito de diversificagcdo de carteiras de investimento
€ baseada em principios langados pelos trabalhos de Markowitz e
Sharpe. Porém algumas premissas assumidas pelo modelo de Sharpe
podem levar aimprecisdes devido a forma de calculo de alguns de sues
parametros.

Este trabalho, a partir de resultados obtidos em trabahos
anteriores, buscard medir as possiveis falhas que o modelo de Sharpe
pode incorrer, e responder a seguinte questdo. Sera que as diferencas
de andlise do modelo de Sharpe sdo realmente significantes para
carteiras compostas por agdes presentes no Indice Bovespa?
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INTRODUCAO

O desenvolvimento de técnicas de
administragdo de carteiras de investimento € algo
que tem motivado o trabalho de inimeros
pesquisadores da érea financeira neste século.
Porém, foi através do trabalho Portfolio
Selection de Markowitz*® e Capital Asset Prices
de Sharpe® que este assunto teve grande
impulso. Embora o modelo de Markowitz tenha
um maior nivel de precisdo, 0 modelo de Sharpe
tornou-se mais  utilizado devido sua
simplicidade. Porém, este Ultimo pode incorrer
em alguns erros sutis devido fatores tais como
escolha de um indice que represente o mercado e
a andlise da covaridncia entre os retornos de
diversos ativos que compdem uma carteira de
investimentos. Este Ultimo fator € mencionado,
pois 0 modelo de Sharpe ao estimar a variancia
de uma carteira de ativos financeiros, considera
como sendo nula as covaridncias entre 0s
residuos das regressdes dos retornos dos ativos
com os retornos do mercado. Embora este termo
seja chamado de “residual”, acredita-se que este
nimero possa influenciar de maneira expressiva
o célculo de risco de carteiras compostas por
acOes negociadas na Bolsa de Vaores de Séo
Paulo.

Dessa forma, este trabaho busca medir as
possiveis falhas que o modelo de Sharpe pode
levar aincorrer, através de uma comparagdo com
resultados obtidos na diversificagdo de carteiras
através célculo de risco do Markowitz. Sabe-se a
priori que o modelo de Markowitz é mais
preciso que o de Sharpe, contudo, levanta-se a
seguinte questdo: Sera que os erros de andlise do
modelo de Sharpe sdo realmente significantes
para carteiras compostas pelas ages mais
liquidas do mercado acionério de S&o Paulo?

O trabalho ainda discutird 0 nimero 6timo de
acOes que permite se obter carteiras
diversificadas para a populagdo de estudo (as
acOes mais negociadas no mercado acion&rio de
Séo Paulo), sempre se mantendo o paralelo na
andise entre as duas metodologias
desenvolvidas. Em trabaho anterior, Lintz e
Renyi*? empregaram esta andlise a partir do
modelo de Sharpe, contudo, a possivel
imprecisdo a0 se empregar este modelo requer
gue uma andlise mais profunda dos numeros
obtidos sgjafeita

Uma breve andise sobre 0 risco
diversifichvel e proprio serd entdo realizada,
visando-se  discutir possiveis falhas de
mensuragdo do risco a0 Se empregar Como
medida de risco a metodologia proposta pelo
modelo de Sharpe.

Por fim, acredita-se que estudos buscando
uma mehor compreensdo das variantes que
influenciam o cédculo de risco sga de
fundamental relevancia para a andlise de risco de
carteiras de investimento, ou ainda, num sentido
mais amplo, para o cdculo de risco de
instituicbes financeiras como um todo. A
metodologia de Sharpe, que atualmente mostra-
se muito disseminada e aceita tanto na
comunidade académica, asssim como no mercado
financeiro como um todo, para a andlise de risco
pode levar a eventuais distorgdes de andlise.
Basicamente, esta é a proposta do traba ho: abrir
um espago para se questionar a eficiéncia e
acurécia de ambos os modelos, através de uma
andlise empirica por simulacdo de carteiras de
acoes.

A Teoria

O desenvolvimento tedrico de mercado de
capitais nas Ultimas décadas tem se centrado
basicamente na determinacdo do valor intrinseco
de um ativo. A determinag&o deste valor, por sua
vez, esta relacionada as varidveis retorno e risco.
Assumindo-se que o mercado € eficiente, pode
se dizer que existe uma relacdo inexorével entre
estas duas varidveis. quanto maior o risco de um
ativo, maior serd o prémio exigido por se estar
assumindo este risco. Dessa forma, a andise
destes dois fatores é de fundamental importancia
para se obter um bom desempenho de uma
carteira.

Com relagdo a varidvel risco, pode se
encontrar estudos sobre esta varidvel desde a
década de 20, mas foi através do trabalho
Portfolio Sdlection de Markowitz™® publicado
em 1952 que este tema teve sua principal
formulacdo. Através de seu trabalho, Markowitz
busca responder a uma questdo crucid: €
possivel minimizar o risco do investidor para um
certo nived de ganho esperado? Caso se
conseguisse responder a esta questdo, poderia se
criar técnicas racionais para andisar a
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diversificagdo de carteiras, em vez de apenas se
seguir o provérbio simplista que até entdo
vingava de que nunca se deve colocar todos os
0vV0S em uma mesma cesta. Markowitz, por sua

vez, tenta discutir em que cestas que se devem
colocar 0s ovos, nda smplesmente os
espal hando aleatoriamente.

14,0%
12,0%-
10,0%-

8,0%- -

6,0%] "=l
L

Retorno Esperado

4,0%-

2,0%-

0,0% T ‘

-1 < Correlagdo <
= = = Correlagdo = -
— — — Correlacéo =

00% 1,0% 2,0%

3,0%

T T T

40% 50% 6,0% 7,0%

Risco (desvio padréo do retorno)

Figura 1 - Curvas que Relacionam Risco com Retorno Esperado para Diferentes
Correlagdes entre os Retor nos dos Ativos

O primeiro grande passo de Markowitz para
suas descobertas foi quebrar o paradigma de que
0 retorno esperado de uma carteira de agOes
apresenta uma relacdo linear com o desvio
padréo do retorno desta carteira, como pode se
ver na Figura 1. A intuicdo das pessoas é
imaginar que a0 se alocar metade do dinheiro
num ativo A com um desvio padréo do retorno
de 2%, e metade em B com um desvio padr&o do
retorno de 4%, a carteira apresentara, assim, um
desvio de 3% ((2%+4%)/2), localizando-se no
ponto C dafigura. Contudo, como pode se ver na
figura, ndo necessariamente o0 desvio padréo seréa
de 3%. Para se saber 0 quanto serd o verdadeiro
desvio padrdo do retorno, precisa-se antes saber
a correlacdo existente entre os ativos A e B, ou
sgja, precisa-se saber 0 grau de interdependéncia
entre estes. A intuicdo das pessoas apenas estaria
correta quando a correlagdo entre os ativos fosse
igual a 1. Alternativamente, se a correlagéo
estivesse entre -1 e 1, arelagdo capaz de explicar
O risco e retorno ndo seria linear, mas sm

hiperbdlica, apresentando um risco inferior a 3%
(ponto D). Por fim, caso a correlagdo fosse de -1,
haveria até mesmo uma combinacdo entre os
ativos A e B que apresentaria um retorno livre de
risco (ponto E). Para o caso de correlagdo igual a
-1 aequacdo que explica arelagdo risco e retorno
seria linear. Escolhendo-se proporgdes corretas
entre os ativos, dessa forma, consegue-se obter
um risco para a carteira inferior a simples média
do risco dos ativos, se ndo até mesmo nulo.
Resta entdo otimizar a escolha retorno versus
risco, vaendo observar que quanto menor a
correlagdo entre os ativos, maor sera a
diversificagdo e, assim, menor sera o risco.

Suponha assm uma carteira formada por n
ativos. O retorno desta carteira € dado por:

n
-~ g -~
R =a wR
i=1
onde,

R. € 0 retorno da carteira (varidvel aleatoria)



W, € 0 peso de cada ativo na carteira
R é o retorno do ativo i (varidvel aeatdria)

Dada a seguinte condic&o:
3
aw=1

i=1

O retorno médio da carteira ser&

D

w R

Qo

WE[R] =

i=1 i

Qo

R, = E[4 WR]=

onde,
R.i € o retorno médio do ativo i
R € o retorno médio da carteira

m

1

Ja para o cdlculo do risco, Markowitz o
definiu como sendo o desvio padréo da série de
retornos. Assim temos:

)
Si IéV\/iZSi2+2é VVin COV(R,RJ-)
i=1

i>]
onde,

s é0 desvio padréo dos retornos da carteira
si2é0 desvio padréo dos retornos do &ativo i
cov(Ri, Rj) € a covariancia entre os retornos dos
ativosi e]

A partir das equacbes (1) e (2), quando se
examina a relagdo risco versus retorno da
carteira, admite-se a racionalidade do investidor.
Dessa forma, deve-se procurar carteiras que,
para um dado nivel de retorno esperado,
apresentem minima variancia ou ainda que para
um dado nivel de varidncia apresentem o
maximo retorno. O investidor, dessa forma,
seguira “o principio da dominancia’. Para
melhor se compreender este principio, ha trés
dternativas de investimento que podem ser
vistas na figura 2. Pode se ver que o ativo A
apresenta um maior retorno que B, para um

mesmo nivel de risco, logo, A domina sobre B
(A é preferido a B). Da mesma forma, pode se
ver gque A apresenta um mesmo retorno que C,
porém com maior risco. Assim, C domina sobre
A (C é preferivel aA). Assim, com aidéia de se
buscar 0 méximo retorno para um dado nivel de
risco (ou um minimo risco para um dado nivel
de retorno), agregada a existéncia do principio
da dominancia, pode-se perceber que a partir das
equacles (1) e (2) acima deduzidas se aplicard o
multiplicador de Lagrange, possibilitando achar
uma equacdo que represente a “fronteira
eficiente dos investimentos com risco”.

Retorno

Risco (s)

Figura 2 - Principio de Dominancia

O modelo de Markowitz esbarra num grande
problema para a época em que fora
desenvolvido: exige-se um grande nimero de
célculos de covariancias além da necessidade de
trabalhar com programacdo quadrédtica para
poder se estimar o peso dos ativos que
minimizam o risco da carteira para cada nivel de
retorno. Atualmente, com a evolucdo da
tecnologia computacional, isto deixa de ser um
grande problema, porém, para a época de seu
desenvolvimento tornava-se bem mais dificil de
se operacionalizar.

Dada a barreira de cunho pratico do modelo,
Sharpe® propde um modelo de mais simples
operacionalizagdo. A idéia de Sharpe baseia-se
na tentativa de se poder calcular o coeficiente de
correlacdo linear dos retornos dos ativos em
relacdo a um Unico ativo que atuaria como uma
espécie de padréo para comparagdes. O ativo
padréo passou a ser o que Sharpe chamou de
“carteira de mercado’, sendo “a carteira formada
por todos os ativos de risco da economiad’.
Segundo Sharpe, a carteira de mercado deveria
atribuir pesos aos ativos de risco do mercado
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proporcionalmente a seus pesos na economia
real (a0 PIB do pais).

O primeiro passo no desenvolvimento do
modelo de Sharpe baseia-se na idéia de se fazer
uma regressdo linear entre os retornos de um
ativo qualquer, e os retornos do mercado.
Assume-se que 0s retornos dos ativos com o
mercado estdo correlacionados, sendo que cada
ativo responde a0 mercado com uma intensidade
diferente. Assume-se que todos os ativos estdo
respondendo a esta Unica forca comum a todos.
A formula encontrada ser&

3 R=a+bR+e

Assim, a e b sdo os coeficientes resultantes
da regressdo, enquanto que e € o termo de erro
adleatdrio, sendo considerado um ruido branco
(média zero e com um certo desvio padréo). O
intercepto a representa o retorno do ativo que
independe do mercado, sendo assim o retorno
préprio do ativo. O coeficiente angular b,
também conhecido por fator beta, descreve a
resposta do retorno do ativo a mudangas na taxa
de retorno da carteira de mercado.

Calculando o retorno médio deste ativo,
temos:

E[R] = E[a + bR+ €]

Como a eb sdo constantes da regresséo e e é
um ruido branco, temos:

4 Rm=a + bRm,
onde,

Rm é o retorno médio do ativo i
R, é o retorno médio do mercado

Assim, para 0 cédculo da esperanca dos
retornos do ativo, o ruido branco desaparece.
Calculando a variancia do retorno do ativo i,
teremos;

(5) sZ=Db’ 2 +s?(e)
v | v
Risco

Total Risco Risco
Sistemético Proprio

O primeiro termo do lado direito da equacdo
(5) é conhecido por risco sSistemético,
conjuntura  ou ndo diversifichvel do
investimento e representa a parcela da variancia
do retorno do ativo que nd pode ser
diversificada. Esta parte pode ser explicada
quando um movimento do mercado é capaz de
mover o retorno do ativo. Algumas fontes do
risco ndo diversificavel sdo:

variagbes da taxa de juros (ateragdo do
custo de oportunidade do capital);

inflac&o;
flutuacBes no mercado secundario de agdes

(capaz de dterar eventuails decisdes
empresariais).

A segunda parcela da variancia do retorno do
ativo, por sua vez, é conhecida como risco ndo
sistematico, especifico, ndo conjuntural, proprio,
diversifichvel ou residual, e representa a parcela
da varidncia que tende a desaparecer com a
diversificacdo de ativos. Esta parcela explica as
oscilagbes do retorno do ativo adicionais ou
inferiores &s esperadas devido as oscilagBes do
mercado. Assm, a variagdo total do retorno de
um ativo em parte pode ser explicada por
variagOes ao longo da reta obtida pela equacéo
da regressdo (devido variagbes do mercado), e
em parte por variagbes acima ou abaixo da reta
(devido fendbmenos ligados & empresa). Com
relacdo aos riscos diversificivels, abaixo segue
algumas fontes possiveis:

possibilidade de insolvéncia da empresa;
competéncia administrativa da empresa;
tecnologia da empresa (possibilidade de

obsolescéncia).

A mesma expressdo encontrada para ativos
individuais pode ser derivada para carteiras.
Considere uma carteira formada por n ativos,
cada um apresentando a participagao w, W, ....,
Wy, Oonde:

W+ W + o ttw, =1

A partir das equagdes bésicas do modelo de

Markowitz (1) e (2), e substituindo o retorno do
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ativo pela equacdo (3) do modelo de Sharpe,
temos:

6) R = é wia; + Rr‘rmé. w;b,

i=1 i=1

E interessante e importante observar que o
fator beta da carteira nada mais é do que a média
ponderada dos fatores beta dos ativos. A equagéo
do retorno médio da carteira no modelo de
Sharpe segue a formula apresentada para o

retorno médio dos ativos, sendo composta por
uma parcela ligada ao retorno préprio da carteira
e uma ligada ao retorno do mercado.

Com relagdo a0 desvio padrédo do retorno,
temos:

Qo
Qo

(Ms?=4 ws?(e)+s?
J i=1 \J/ i

Risco Tota  Risco Préprio

ww,b;b,
1
y

Risco Sistemético

1 i

Cov(e..g).>.0

Cov(g, ) =0

Cov(e.e) <0y
7 L

NUmero de Ativos

Figura 3 - Risco Proprio Versus Numero de Ativos na Carteira

Obtém-se assim uma equacdo semelhante
para a carteira e para os ativos individual mente,
podendo se subdividir o risco da carteira em
risco proprio e risco sistemdtico, da mesma
forma que para os ativos em isolado. A grande
vantagem desta equagdo com relagdo ao modelo
de Markowitz é que para o clculo das
covariancias passa-se a trabalhar com operadores
lineares a0 invés de quadraicos. Do ponto de
vista prético, trabalhar com operador quadrético
para a época em que 0 modelo de Markowitz
fora desenvolvido tornavase praticamente
impossivel. Assim, consegue-se com 0 modelo
de Sharpe uma abordagem mais préatica do ponto
de vista operaciona, embora este perca na
precisio do resultado (por considerar as
correlagbes entre os residuos de diferentes
ativosigual a zero).

Enfim, da mesma forma que o modelo de
Markowitz, Sharpe também se propde a calcular
afronteira eficiente dos ativos com risco a partir

das equacles (6) e (7). Assim, para cada nivel de
retorno, se buscard a composicao wy, Wa, ...,Wh
capaz de minimizar a variancia do retorno da
carteira. Para tal, usase o multiplicador de
Lagrange. A equagdo fina, assm como
encontrada por Markowitz, resultara em uma
hipérbole, que dard origem iguamente a
Fronteira Eficiente.

Vale observar que o modelo assume que o
erro aeatdrio do retorno de um ativo independe
de outro ativo ou carteira, assim, as covariancias
entre os residuos assumirem o valor zero.
Devido esta hipotese, foi possivel considerar a
variancia da carteira s, como sendo a smples
somatéria das varidncias dos  residuos
ponderadas por seus respectivos pesos ao
quadrado (Sw’s’(e)). Dada esta condicio, a
varidncia residual comega a desaparecer
conforme o ndmero de ativos da carteira
aumenta. Por exemplo, considere uma carteira
com um Uunico ativo, onde o desvio padréo
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residual vale 10%. Agora, caso Se passe a ter
mais um ativo na carteira também com o desvio
padréo residual de 10% e com o dinheiro
docado meio a meo entre os dois ativos,
teremos;

5% = (0,50)% x (0,10)* + (0,50)* x (0,10)* = 0,5%

S« = /0,005 =7,07%

Como pode se ver, houve uma redugdo do
risco préprio da carteira com o simples ingresso
de mais um ativo com mesma variancia residual.
Dessa forma, pode se ver que quanto maior for o
nimero de ativos presentes na carteira,
distribuindo-se igualmente os pesos entre os
ativos, menor tenderd a ser a variancia residual.
Fazendo-se um gréfico da varianciaresidual com
0 numero de ativos presentes na carteira, pode se
ver que conforme se diversifica a carteira, a
variancia residual tende assintoticamente a zero
(vide figura 3). Isto ocorre porque se assume que
0s residuos ndo sdo correlacionados, e se alguns
ativos apresentam retornos acima da linha
caracteristica do ativo, outros apresentam
abaixo, de modo que hd uma compensagdo entre
os residuos. Como o risco residual da carteira € o
somatério dos pesos dos ativos ao quadrado
multiplicados pelas respectivas variancias dos
residuos, este sempre sera pequeno se houver um

nimero grande de ativos na carteira. A variancia
obtida pelo modelo de Sharpe passa a ser, desse
modo, um numero aproximado da variancia real
da carteira. Pode-se, no entanto, subestimé-la ou
superestiméla, como mostra a figura, por ndo se
computar as covariancias dos residuos.

1

Figura 4 - Dispersao dos Residuos entre
Diferentes Ativos

Caso se quisesse computar 0s residuos,
poder-se-ia construir uma matriz de covariancia
conforme o Quadro I:

Cov(e, §) A B C
A s%(en) Cov(es, €a) Cov(ec, €n)
B Cov(ex, €x) s*(es) Cov(ec, €x)
C Cov(ea, &) Cov(es, o) s?(eo)

Quadro| - Matriz de Covariéncia entre os Residuos

Portanto, temos que a variancia do residuo de
umacarteirasera:

s?(e;) = [w] [Cov(e, §)] [w]

Onde [w]" é amatriz transposta do vetor de
pesos dos ativos na carteira.

A covaridncia entre os residuos mede as
oscilagBes dos retornos de ativos que possuem,
por exemplo, agum tipo correlagdo com
empresas de um mesmo setor industrial. Um

exemplo da fragilidade desta hipétese assumida
no modelo de Sharpe seria a covariancia entre
ativos do mesmo setor da economia, como
telecomunicagdes e energia elétrica. Acredita-se
a priori, do mesmo modo, que as agbes do
indice Bovespa apresentem uma correlagdo entre
os residuos significativamente alta, podendo
eventualmente conduzir a distor¢des na andlise
a0 se utilizar o modelo de Sharpe. Dessa forma,
o trabaho ira tentar medir esta imprecisdo a
partir dos ativos presentes no indice Bovespa.



Lintz e Renyi®® em trabaho anterior,

desenvolveram uma andlise a partir do modelo
de Sharpe para veificar o efeito de
diversificacdo de carteiras compostas por agtes
pertencentes ao Ibovespa. Porém, consciente da
importancia de se andisar as covariancias dos
residuos, este trabalho procurou redlizar uma
andlise semelhante do efeito de diversificagdo de
risco através do modelo de Markowitz, o qual
considera em seus célculos todos os elementos
de risco que compdem a acdo. Comparando-se
0s resultados obtidos por ambos os modelos,
poder-se-4 estimar se a covariancia entre os
residuos é relevante, asssm como analisar como
este fator é capaz de levar a uma sobre ou
subestimacdo do efeito de diversificagdo de
carteiras de investimento.

METODOLOGIA

A metodologia deste trabalho se divide em
trés partes. A primeira ir4 tratar as condigdes
basicas que permitiram o desenvolvimento do
projeto, tais como o periodo de andlise do
estudo, a populagdo que ira se andisar e
tratamentos necessarios nas séries de pregos. A
segunda parte consiste na simulagdo por
computador de carteiras aleatérias. Nesta etapa
ainda se caculara o ganho de diversificagdo de
carteiras. A Ultima parte, enfim, buscara
comparar 0 resultado obtido com a
diversificagdo obtida pelo modelo de Markowitz
com o de Sharpe. Objetiva-se entdo medir o grau
de precisdo entre os dois modelos a partir de
uma andlise realizada com as agdes mais liquidas
do mercado brasileiro, assim como estimar como
a covariancia dos residuos influi nesta andlise.

Universo e Periodo do Estudo

Escolheu-se trabalhar com um periodo de
andlise de um ano, a partir de uma série de
precos didrios. O trabalho procurou encerrar o
estudo antes do més de outubro de 1997, pois
sabe-se que em periodos de crash de bolsa de
valores 0 mercado mostra-se mais iliquido, i.e.,
com vérias agdes ndo sendo negociadas. Isto
poderia eventualmente viesar as correlacdes dos

ativos, aém de dificultar o trabalho por haver
series incompletas (com auséncia de precos) em
vérias datas. O periodo assim escolhido inicia-se
no dia 1° de setembro de 1996 indo até o dia 30
de agosto de 1997.

A populacdo do estudo € das agdes constantes
no indice Bovespa. Escolheu-se trabalhar com
estas agoes, por se tratar das agbes mais liquidas
da bolsa de S50 Paulo, 0 que asseguraria se estar
estudando as agbes com maior negociabilidade
no mercado naciona. Dentro do periodo
determinado, a composi¢do tedrica do indice
alterou-se trés vezes (a composi¢éo do indice €
revisada a cada quatro meses). Incluiu-se assm
no universo de andise qualquer acdo que tivesse
aparecido pelo menos uma vez no indice durante
0 ano de vigéncia do estudo. A Unica agdo que
esteve presente no indice tanto na carteira de
setembro a dezembro de 1996, assm como na
carteira de maio a agosto de 1997, e que ndo
pdde ser incluida no estudo, foi a da Siderurgica
Riograndense PN (RIO4), pois a empresa fora
incorporada ao Grupo Gerdau em 30/07/97, ndo
permitindo que se tenha uma série histérica
completa de seus pregos para 0 periodo de
andlise. Vae apenas ressalvar que as agdes da
companhia Refripar (REP4) que estavam
presentes no indice de setembro de 1996 a abril
de 1997 passaram a ser consideradas
pertencentes a Electrolux a partir de maio de
1997.

Fonte dos Dados e Tratamento das Séries

Para poder se trabalhar com as séries, estas
devem sempre ser gjustadas aos pagamentos de
dividendos, subscricdes, bonificagbes, assm
como desdobramentos. Os dados foram obtidos
através do servigo eletrbnico Economética, que
apresenta a opcdo de se obter os pregos ja
gjustados a estes proventos, ndo necessitando
assim corrigi-los.

Com relacéo as séries, ocasionalmente algum
ativo poderia ndo apresentar negociagdo em
alguma data, optando-se por interpolar os precos
linearmente a partir dos dados anterior e
posterior mais proximos para obter este valor
caso isto ocorresse. Com este procedimento,
deve se ater a possivel subestimagdo dos valores
obtidos. Contudo, como a série de dados é bem
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longa, e pelo fato desta auséncia de negociagdo
ndo se mostrar demasiadamente corriqueira para
0s ativos em estudo, acredita-se ndo estar se
levando a um grande viés dos resultados.

O Célculo dos Retornos Diarios

Para o célculo do retorno diério, a série foi
considerada com distribui¢do continua (juros
continuos), tendo como base a seguinte férmula:

P = Re',
onde,

P; € 0 preco no periodo t

Po€0o prego no periodo inicia

t € o nUmero de periodos existentes (base
diaria)

logo:
LUt

I _Inaeliq
€P o

A CarteiradeMercado

O estudo redlizado por Lintz e Renyi®®
utilizou-se do modelo desenvolvido por Sharpe.
Este modelo é integramente baseado na
presenca de um indice capaz de representar o
mercado. Para o Brasil, o indice mais conhecido
no mercado acion&io é o Ibovespa. Participam
da carteira tedrica do |bovespa as a¢fes de maior
negociabilidade nos dltimos 12 meses e que, em
conjunto, representem pelo menos 80% da soma
dos indices de negociabilidade apurados para
todas as agches negociadas a vista nos pregdes
deste periodo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Adicionalmente, exigese que cada acdo
selecionada por este critério tenha participado
em pelo menos 80% dos pregbes do periodo
considerado e que seu volume de negdcios no
mercado a vista no periodo corresponda a mais
do que 0,1% do volume total de negociagbes no
mercado a vista da Bolsa de Valores de Séo
Paulo no mesmo periodo.™?

Assim, a negociabilidade é um conceito
central na metodologia de construgdo do indice
Bovespa. Porém, devido a esta metodologia,
atribui-se um peso muito grande para as agdes da
Telebrds, ocupando, como pode ser visto na
Ccomposi¢ao que se utilizard como base, 44,733%
do total com acbes do tipo PN, e 5,345% com
acOes do tipo ON. Ou sga, aproximadamente
50% do indice pode ser representado por agcdes
da empresa Telebras.

Por outro lado, o modelo de Sharpe entende
por carteira de mercado a combinagdo de todos
0s ativos com risco existentes, em proporgoes
correspondentes aos seus valores de mercado.
Neste sentido, a utilizaco do indice Bovespa
como representativo do mercado paulista ou
brasileiro de acbes sem dulvida é susceptivel a
criticas, pois questiona-se principamente a
grande concentragdo do indice em certas agdes.

O modelo de Sharpe requer que se calcule a
regresséo linear entre todos os retornos dos
ativos individual mente e os retornos do mercado,
e tem como objetivo permitir obter os
coeficientes angulares e residuos da regressao,
que serdo utilizados no céculo do risco das
carteiras.

Para o retorno de cada ativo individualmente,
calculou-se o risco total (definido como o desvio
padréo da série dos retornos), assm como 0O
risco sistemético e préprio.

Construcéo das Carteiras Aleatérias

A metodologia utilizada para compor as
diversas carteiras de ativos é baseada em
simulagdo por computador. O programa
desenvolvido gera aleatoriamente diferentes
combinagtes de ativos para diversos tamanhos
de carteira (de 1 a 50 ativos). Para cada tamanho
de carteira, seréo simuladas 1.000 combinagdes,
sempre se distribuindo homogeneamente os
pesos relativos. Assm, por exemplo, para uma
carteira composta por 30 acbes, cada ativo
sorteado aleatoriamente apresentara um peso de
1/30 na carteira. Através desta metodologia,
seréo geradas no total 50.000 simulacfes, sendo
este um ndmero que permite  maior
confiabilidade das varidveis estudadas. Para cada
grupo de 1.000 carteiras aeatérias de mesmo
tamanho, serdo calculados os estimadores média
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das varidveis risco sistematico, préprio e total
pelo modelo de Markowitz. A partir destes dados
serdo redlizadas as principais andlises e
conclusdes.

O risco encontrado a partir do modelo de
Sharpe, foi subdividido em Risco Proprio,
Sistemético e Total, como pode ser visto no
trabaho de Lintz e Renyi ™. Porém, neste
trabalho, utilizando-se o0 modelo de Markowitz,
apenas se calculara o risco total das carteiras.

O passo seguinte consiste em calcular o risco
total das carteiras dos mais diversos tamanhos a
partir do modelo de Markowitz, permitindo
medir a dimensdo do possivel erro que pode
estar se incorrendo ao se utilizar o modelo de
Sharpe como estimador de risco para as carteiras
compostas por agdes do mercado brasileiro.

Teste de Significancia para a lgualdade das
Variancias

A Ultima etapa consiste em verificar a partir
de quantos ativos 0 modelo de Sharpe passa a
apresentar um erro de mensuracdo capaz de
viesar a andlise da variancia das carteiras. Para
se verificar esta igualdade, realiza-se o teste de
significancia para a igualdade das variancias
entre a esperanca do estimador variancia medido
a partir do modelo de Sharpe e o0 medido a partir
do modelo de Markowitz para as carteiras dos
mai s diversos tamanho, como segue abaixo:

4,0%

o2 — 2

Ho- S "Markowitz = S Sharpe
o2 2

Hl- S Markowitz1 S Sharpe

O teste é redlizado ao nivel de significancia
de 10%.

Critério de Decisio de Diversificagdo Otima
das Carteiras

O critério para decisdo do nimero étimo de
ativos capaz de diversificar uma carteira sera
através da andlise de convergéncia do estimador
média referente ao risco total. Esta convergéncia
serd atingida quando o decréscimo do risco total
da carteira for inferior a um valor arbitrério de
0,01%. Objetiva-se entdo comparar com quantos
ativos se conseguira obter convergéncia pelo
modelo de Markowitz em comparagdo ao
modelo de Sharpe, com o intuito de analisar
possiveis erros nas tomadas de decisbes com
base no dltimo.

ANALISE DOSRESULTADOS

A partir dos resultados obtidos com as 50.000
carteiras simuladas pelo modelo de Markowitz,
construiu-se o gréfico disposto na figura 5, que
representa 0 comportamento do risco total em
funcdo do nimero de ativos que compbem a
carteira.

3,500 pareemrenssssnsnnssnn s

3,006 ewenrreanrereeseemeannersaanreenanmmnens

Ris
co

2,0% -

1,5% =-=-¥- T Teteaogegeremeeenenmmeens

1,0%

17 —— Esperanca do Risco ===

- - - Esperanga +/- S

1" 477 10 13 "16 '19 22 '25 28 31 34 37 40 43 46 49

Numero de Ativos na Carteira

Figura5 - Diversificagdo de Risco pelo Modelo de M arkowitz
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Percebe-se que o risco tota das carteiras
tende assintoticamente a um certo patamar
definido pelo risco ndo diversificavel. O risco
total médio das carteiras ssmuladas foi de 2,63%
para 1 ativo, decrescendo rapidamente para
1,54% para 6 ativos, 1,40% para 11 ativos até
atingir 1,24% para 50 ativos. Pelo critério
adotado (variagdo do risco menor ou igua a
0,01% para incrementos unitarios do tamanho da
carteira), atingiu-se a convergéncia do risco com
13 ativos, ou sgja, a partir deste ponto os ganhos
de diversificagdo tornaram-se inferiores a 0,01%
de decréscimo do risco total da carteira

Comparando estes resultados com os obtidos
no estudo de Lintz e Renyi'*®, pode se ver que
ha uma margem de erro considerdvel a0 se
analisar diversificacdo de ativos em carteiras de
investimento através da metodologia de Sharpe.

Neste estudo, obteve-se a convergéncia apenas
trabalhando com 11 ativos, enquanto que a
convergéncia real ocorreu com 13 pelo critério
adotado.

Através da Figura 6, € possivel se comparar a
diversificagdo de carteiras através do modelo de
Sharpe em comparacdo ao de Markowitz. Como
pode ser visto, detectou-se uma correlagdo
residua entre os diferentes ativos analisados,
pois o risco estimado se comporta de maneira
diferente a partir de cada modelo utilizado.Dado
que o risco calculado pelo modelo de Sharpe é
uma simplificagdo do modelo de Markowitz, e
Ccomo O primeiro ndo leva em consideracdo a
andlise das covaridncias residuais entre
diferentes ativos, conclui-se que as mesmas
s80 positivas (vide Figura 3).

2,8%

2,6% T

2,4%

2,2%1-

2,0%

1,8%

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%
1

47777710 713 16 19 22 "25 28 31 34 37 40 43 46 49

Numero de Ativos na Carteira

Figura 6 - Diversificacdo de Risco pelos Modelos de
Markowitz e Sharpe

Fazendo-se o teste de hipdtese de igualdade
das varidncias, chega-se a conclusdo que para
carteiras formadas por mais de 15 ativos pode se
rejeitar a hipétese nula, ou sga, as variancias
calculadas pelos diferentes modelos tornam-se
estatisticamente discrepantes. Por exemplo, com
carteiras de 16 ativos, o desvio padréo dos
retornos pelo modeo de Markowitz foi de
1,33%, enquanto que de Sharpe foi de 1,26%.

Este resultado prova a existéncia de correlacéo
residual predominantemente positiva entre os
diferentes ativos presentes nas carteiras.
Portanto, a utilizagdo do modelo de Sharpe para
0 cédculo de risco das carteiras brasileiras
apresenta um viés significativo.

Para melhor se perceber a dimensio do erro que
0 modelo de Sharpe nos levou, calculou-se um
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percentual de erro da andlise (PEA), que pode
ser dado por:

onde,

s u 2 é a vaiancia obtida pelo modelo de

Markowitz
s s° éavariancia obtida pelo modelo de Sharpe

Para carteiras formadas por 16 ativos, temos
0 percentual de erro da andlise de:

(125%)" - (132%)°
(132%)

PEA = =10,32%

Como pode se ver, houve uma imprecisdo de
10,32% na estimagdo do risco pelo modelo de
Sharpe. Este erro vai se tornando muito mais
forte a medida que se aumenta o nimero de
ativos. Fazendo-se 0 mesmo célculo entdo para a
carteira formada por todos os 50 ativos, temos:

(115%)° - (1,24%)°
(1,24%)°

PEA = =1399%%

Assim, obteve-se um erro de estimacgdo do
risco da ordem de 14%, para as carteiras de 50
ativos.

Vale observar que enquanto o modelo de
Markowitz mostra-se mais preciso para a
estimagdo do risco total, este, por outro lado, ndo
permite que se consiga decompor O risco em
diversificavel e ndo diversificavel, como no
modelo de Sharpe. Assim, ganha-se em precisao
de resultado, mas perde-se em praticidade da
andlise. Portanto, a andlise a partir do modelo de
Sharpe se tornaria completa caso se alterasse a
hip6tese de covariancia nula entre os residuos
das regressdes, e se fosse utilizada uma matriz
de covariancia de residuos no caculo do modelo.

CONCLUSAO

Este estudo teve como principal objetivo
comparar o resultado encontrado pelo modelo de
Sharpe para carteiras dos  mais variados
tamanhos obtido em estudo anterior por Lintz e
Renyi*?, com o risco obtido pelo modelo de
Markowitz. Buscou-se discutir as possivels
distorcbes na mensuracdo do risco através do
modelo de Sharpe, decorrente de duas de suas
simplificagoes:

1. O modelo de Sharpe baseia-se na carteira de
mercado para se calcular as variancias e
covariancias entre todos os ativos. Contudo,
caso a carteira utilizada ndo sga uma boa
proxi do mercado, ndo se obtera um ndimero
preciso para as covariancias entre os ativos,

2. O cdculo da variancia pelo modelo de
Sharpe parte do pressuposto de que ndo ha
covariancia residua entre os retornos de
diferentes ativos, 0 que pode levar a uma
imprecisdo nos resultados obtidos por este
modelo.

O trabadho ndo visou analisar a primeira
premissa exposta. Dessa forma, a critica feita ao
modelo de Sharpe restringiu-se a andlise das
covariancias residuais dos retornos dos
diferentes ativos presentes no indice.

O resultado obtido aponta para uma
imprecisdo do modelo, chegando-se a magnitude
de aproximadamente 14% de diferenca na
andlise entre os dois méodos em carteiras
compostas por todos os 50 ativos.

Redlizando-se um teste de hipétese para a
igualdade de variancias, pdde ainda se detectar
que a partir de 15 ativos h4 uma diferenca
estatisticamente significante entre as variancias
calculadas através dos dois model os.

Com relagcdo aos ganhos de diversificagéo,
conforme estudos de Lintz e Renyi, 0 modelo de
Sharpe indicava que a partir de 11 ativos havia
uma convergéncia do risco total a um nivel de
variagdo inferior a 0,01%. Por outro lado, o
modelo de Markowitz indicou uma convergéncia
do risco total apenas quando se trabalha com 13
ativos, seguindo 0 mesmo critério.

Dessa forma, o trabalho desenvolvido
possibilitou medir o tamanho da distor¢éo
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incorrida a0 se trabahar com os diferentes
modelos para as ages de maior negociabilidade
da Bolsa de S& Paulo. Pode se dizer que o
modelo de Markowitz permite calcular
precisamente o verdadeiro risco de uma carteira,
sendo este 0 nimero idea para andlise de uma
carteira. Contudo, dada a complexidade de
célculo deste, 0 modelo simplificado de Sharpe é
muito utilizado ainda nos dias atuais. Medir as
distorcfes desta medida para os ativos brasileiros
mostra-se fundamental, como o trabalho aqui
presente indicou.

Por fim, o presente estudo pode ainda ser
considerado um esboco de um trabalho que pode
vir a ser aprofundado posteriormente, valendo-se
de discussies e indagagOes a respeito, dado seu
caréter inovador. Mas, sem divida, sua utilidade
€ inegavel, buscando-se mensurar as falhas de
um modelo muito utilizado na maior parte das
ingtituicbes  financeiras, assm como em
inimeros trabal hos de pesquisa contemporaneos.
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