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ABSTRACT

Um dos principais conceitos da teoria contemporanea de Finangas diz
respeito a importancia da diversificagdo na elaboragdao de estratégias
eficientes de investimento. De acordo com a Moderna Teoria de Portfdlios
(MTP), melhores resultados poderiam ser obtidos através da diversificagao
internacional de ativos e da aplicagao de técnicas de programagao
quadratica na composicao ideal das carteiras. O objetivo do presente
trabalho consiste em analisar, com base em ampla revisao da literatura, os
resultados de estratégias de investimento derivadas da aplicagao de
técnicas da MTP e baseadas na diversificagao internacional. Foram
estudados investimentos realizados em vinte indices médios de agées dos
seguintes paises : Alemanha, Argentina, Bélgica, Brasil, Canada, Chile,
Colombia, Espanha, EUA, Finlandia, Frang¢a, Holanda, Inglaterra, lItalia,
Japao, México, Noruega, Peru, Suica, Venezuela.

! Reproducao integral de: Bruni, A. L. & Fama, R. (1999). Estratégias de Investimentos em
Carteiras Globais : Uma Analise da Diversificagcdo Internacional de Ativos e da Moderna Teoria de
Portfélios. Anais do Xl Congresso Latino Americano de Estratégia.
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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS EM CARTEIRAS GLOBAIS : UMA
ANALISE DA DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL DE ATIVOS E DA
MODERNA TEORIA DE PORTFOLIOS.

Adriano Leal Bruni e Rubens Fama

Introducdo

A Moderna Teoria de Portfélios (MTP), um dos marcos principais da teoria
contemporanea das Financgas, apresenta que, enquanto o retorno esperado de um
conjunto de ativos é resultado da média dos retornos individuais esperados,
ponderada pela participagdo individual de cada ativo no conjunto, o risco desta
carteira, representado pelo desvio padrao dos retornos, € fungao das varidncias
individuais dos ativos e das parcelas de covariancias existentes entre os ativos,
calculadas de dois em dois ativos. Sendo os retornos de dois ativos nao
perfeitamente correlacionados, existiria um ganho (expresso pela redugédo de
riscos corridos ou aumento dos retornos esperados) derivado da distribuicdo de
investimentos entre ambos os ativos. O conceito de diversificagdo, decorrente da
MTP, suplantou a nogado de concentracdo de investimentos nos ativos que
ofereceriam um maior retorno esperado. Mudou-se completamente o foco das
estratégias de investimento.

Além disso, através de técnicas de programacdo quadratica e meétodos
lagrangianos seria possivel obter uma combinacéo de ativos eficientes na relacéo
entre retornos esperados e riscos corridos. Tais conjuntos representariam pontos
onde dado o nivel de risco desejavel, seria a combinagao que o ofereceria 0 maior
retorno, ou, dado o nivel esperado de retorno, seria o conjunto que apresentaria o
menor nivel de risco possivel. Em mercados racionais, compostos por agentes
maximizadores de riqueza, os investidores deveriam estabelecer estratégias de
investimento procurando formar conjuntos eficientes de ativos: maximizando
retornos esperados e minimizando ricos corridos.

Maiores beneficios poderiam ser obtidos em funcdo de menores niveis de
correlagao entre os retornos dos ativos. Dada a independéncia fiscal, monetaria e
cambial de diferentes paises, seria natural esperar ativos situados em paises
distintos tendessem a apresentar niveis ainda menores de correlagdo quando
comparados com ativos situados no mesmo pais. Logo os ganhos da
diversificagdo internacional de investimentos seriam claros. Quanto mais
diversificado internacionalmente, melhor deveria ser a performance de um
determinado portfélio.

A aplicacao pratica das técnicas da MTP permitem que dois tipos de informacdes
sejam empregadas : informacdes futuras sobre como se comportardo os precgos e
os retornos dos ativos analisados e informacgdes passadas - assumindo-se que o
futuro € uma continuagcdo do passado. Dadas as dificuldades e subjetividades
inerentes a construcdo de cenarios internacionais para a estimativa dos precgos e
retornos futuros, costuma-se utilizar a ultima alternativa : o emprego de
informacbes passadas para a formacado de carteiras eficientes na relacdo entre
riscos e retornos.

O objetivo deste trabalho consistiu em verificar se, de fato, a diversificagdo de
investimentos e a aplicagcao ex-ante das técnicas da Moderna Teoria de Portfdlios
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permitiria a obtencdo de performances ex-post superiores. Para analisar os
resultados da diversificagdo internacional de investimentos e da aplicagdo da MTP
foram coletadas informacdes referentes aos retornos dolarizados de 20 indices
médios de agdes, ajustados a proventos e representando investimentos em 20
diferentes paises. Calculou-se os retornos resultantes de estratégias baseadas na
diversificacdo simples - ou seja, supondo uma distribuicdo uniforme de
investimentos entre os vinte indices analisados, e resultantes da aplicacido das
técnicas da MTP. Os retornos computados foram comparados com aquele que
seria obtido por um investidor que permanecesse concentrado integralmente no
indice Dow Jones Industrial Average (DJIA), representante mais usual das agdes
negociadas na principal bolsa de valores mundial, a New York Stock Exchange
(NYSE).

Os valores obtidos indicaram uma melhor performance de estratégia baseada na
diversificacdo dos ativos. Entretanto, os retornos da estratégia baseada na
diversificagao simples dos ativos revelaram-se superiores aqueles obtidos apés a
aplicagcao das técnicas da Moderna Teoria de Portfélios.

Fundamentacdo Teorica

Risco versus Retorno : A Moderna Teoria de Portfolios

De acordo com Bernstein (1992), enquanto realizava seu doutorado na
Universidade de Chicago no inicio da década de 50, Harry Markowitz empolgou-se
com idéia sugerida por um corretor de agdes quanto a aplicagdo de técnicas de
pesquisa operacional na analise e gestdo de investimentos. Tais idéias
possibilitaram, anos depois, o desenvolvimento da Moderna Teoria de Portfdlios
(MTP).

Para poder evoluir as principais idéias que constituiram a base da MTP, Markowitz
(1952) assumiu premissas descritas como:

e 0s investidores avaliariam portfélios apenas com base no valor esperado
e na variancia (ou o desvio padrdo) das taxas de retorno sobre o
horizonte de um periodo;

e 0s investidores nunca estariam satisfeitos. Quando postos a escolher
entre dois portfélios de mesmo risco, sempre escolheriam o de maior
retorno;

e 0s investidores seriam avessos ao risco. Quando postos a escolher entre
dois portfolios de mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor risco;

e 0s ativos individuais seriam infinitamente divisiveis, significando que um
investidor poderia comprar a fracdo de acao, se assim o desejasse;

e existiria uma taxa livre de risco, na qual um investidor poderia, tanto
emprestar, quanto tomar emprestado;

e custos de transacao e impostos seriam irrelevantes;

e 0s investidores estariam de acordo quanto a distribuicdo de
probabilidades das taxas de retorno dos ativos, o que asseguraria a
existéncia de um unico conjunto de carteiras eficientes.

As Unicas informacdes relevantes para a analise de investimentos seriam a média
e o desvio padrao dos retornos, representados pelas seguintes equacgdes:
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A) Retorno do portfélio p

n
I, = Zriwi Equagéo 01.
i=1
Ou, matricialmente:
W,
W,
I‘p = [I‘1 r, ... rn] Equacéao 02.
w

Onde:
r, = retorno meédio do ativo i

w, = proporgao investida no ativo i
B) Risco do portfélio p

n n
G,= ZZ w;Ww; COV Equacso 03.
i=1 j=1

Ou, apresentado sob o formato matricial:

var,  COvVy, ... Cov,, || W
cov,, ~var, ... Cov,, | W, ]
Gp= we w, .. W, Equagao 04.
cov,, cov,, .. var, |w,
Onde:

o, = desvio padréo do ativo i

w, = proporgao investida no ativo i
var, = variancia do ativos i

cov, = covariancia entre os ativos i e j

Em outras palavras, enquanto o retorno de um portfdlio resulta, simplesmente, da
meédia ponderada dos retornos dos ativos individuais, o risco do conjunto envolve,
além da analise dos riscos individuais, consideracdes sobre as covariancias dos
ativos, calculadas de dois a dois ativos.

Securato (1997a) ressaltou a importancia da consideragdo da covariancia (ou
correlagdo), ao afirmar que, antes do trabalho pioneiro de Markowitz (1952), o
raciocinio intuitivo associava a relagao entre risco e retorno a uma reta, como se
os ativos fossem perfeitamente correlacionados.

Esse tipo de raciocinio do nosso investidor é bastante ‘intuitivo’. Tdo intuitivo quanto afirmar que ‘um peso de
dez quilos cai dez vezes mais depressa que o peso de um quilo’. Entdo, dizem, Galileu subiu no alto da Torre
de Pizza e soltou, junto, um peso de dez e outro de um quilo, que cairam juntos ao solo. Bem, la se foi a
intuicdo. O Galileu das Finangas foi Markowitz, o qual provou que o raciocinio ‘intuitivo’ de nosso investidor
estava errado. O gréfico correto da relagdo risco versus retorno nao é, no caso geral, uma reta, mas, sim, uma
hipérbole. (p. 64).

Sendo a relacdo hiperbdlica e considerando-se apenas dois ativos, pode-se
perceber que, a medida que a correlagdo entre os ativos diminui, ocorre um

aumento do beneficio da relagdo entre risco e retorno, isto €, diminuem-se os
riscos para um mesmo nivel de retorno anterior (como no caso das carteiras ¢, b e
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a), ou aumentam-se os retornos esperados para um mesmo nivel anterior de risco

(como a sequéncia de carteiras c, d e e).

Retorno
esperado
da carteira (%)

Desvio-padrdo
do retomo da
carteira (%)

Figura 1 : Risco e retorno para diferentes correlagoes.
Fonte : Adaptado de Ross et al. (1995, p. 213).
Considerando-se n ativos, as infinitas combinagcbes de carteiras possiveis

resultariam em um compacto (figura geométrica sem pontos vazios internos),
delimitado por uma hipérbole, conforme figura apresentada a seguir:

Fronteira Eficiente

Retorno

Risco

Figura 2 : Risco versus retorno para trés ou mais ativos.

Na 1, percebe-se a existéncia de um conjunto de pontos otimizados na relagao
risco versus retorno, denominado fronteira eficiente e sujeito as seguintes
restricbes: (a) dado um nivel de risco, ndo existe carteira com maior retorno; (b)
dado um nivel de retorno, nao existe carteira com menor risco. A fronteira eficiente
pode ser obtida através da maximizagcdo do retorno e, ao mesmo tempo, da
minimizagao do risco. O que equivale a maximizar a relagcao retorno sobre risco:
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max(—] = max Equacao 05.
G \/ n n
P

Existindo a possibilidade de vendas a descoberto, a maximizagao estara sujeita a
restricdo de que o total do valor investido deva ser 100%, ou ZWi =100% .

Existindo restricbes as operagdes de venda a descoberto, a maximizacido estara
sujeita a restricdo de que o valor investido seja 100% e que w; seja maior ou igual
a zero, para todo w; (w, 2 0;Vw,.).Quando ndo € permitido vender a descoberto

nem € possivel operar nas condigdes do ativo livre de risco, ou seja, quando ndo é
possivel captar ou aplicar recursos a uma taxa livre de risco, a fungao objetivo
passa a ser minimizar o risco, sujeita a condicdo adicional de um dado retorno
para o seu portfolio, ou de maximizar o retorno, sujeito a condicdo de um dado
risco.

Em uma época de caros e escassos recursos computacionais, a complexidade
das operagdes envolvidas na determinacdo dos pontos da fronteira eficiente
impediu durante anos o uso das técnicas sugeridas por Markowitz (1952).
Trabalho publicado por Sharpe (1961) ilustrou que o melhor computador IBM
disponivel no inicio dos anos 60 necessitaria de 33 minutos para realizar uma
simples otimizacdo entre 100 ativos. O custo estimado dessa operacdo na época
era igual a US$ 300, o que inviabilizava testes e simulagdes. Embora parte do
trabalho envolvido no processo tenha sido substancialmente reduzida por outro
estudo publicado por Sharpe (1963), atualmente recursos de facil disponibilidade e
utilizagado, como a planilha eletrénica MS Excel ® e o aplicativo Solver, permitem
realizar a tarefa de otimizagédo com razoavel preciséo e sem grandes dificuldades.

A Importéancia da Diversificacao

As conclusdes de Markowitz (1952) ressaltaram a importancia da diversificagao ,
conceito, até entdo, contestado por pensadores influentes, como Keynes, para
quem a diversificacdo seria um equivoco.

Sou a favor de concentrar meus investimentos tanto quanto o mercado permita [...] Supor que seguranga
consiste em se fazer pequenas apostas num grande numero de companhias sobre as quais eu ndo tenho
informagdes para fazer um bom julgamento, comparada a uma posi¢do substancial numa companhia sobre a
ngjl eu tenho uma informagdo adequada, parece-me uma parédia.[Keynes, 1939, apud Bernstein (1992, p.
Loeb [1935, apud (Bernstein, 1992, p. 48)], outro autor igualmente contrario a
diversificagao, afirmou que “uma vez que vocé obtenha confiancga, a diversificacdo
é indesejavel. Diversificacdo é uma admissdo de quem ndo sabe o que fazer e um
esforgo para ter uma performance média’.
Porém, a MTP revelou que uma diversificacdo bem feita pode reduzir ou, até
mesmo, eliminar os riscos unicos. De forma simples, se o0 aumento do prego do
petréleo pode prejudicar os resultados de uma companhia de aviagdo, um
investidor poderia reduzir ou anular esse risco (refletido no valor das acoes),
através da compra de agbes (com correlacdo negativa) de uma empresa
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petrolifera - que teria seus resultados melhorados em fungdo do aumento no preco
do petréleo.

Markowitz também liquidou as concepgdes ingénuas de diversificagdo, segundo
as quais bastava colocar os ovos em varios cestos diferentes e, quanto maior o
nuamero de cestos, maior a segurancga. Entretanto, se existir forte e positiva
correlagao entre os ativos, os varios cestos imaginarios se comportariam com um
unico cesto.

De acordo com Fama (1976, p. 250), pode-se perceber a importancia da
diversificagao através da decomposic¢ao do risco total do portfélio. A Equacao 04
pode ser reescrita da seguinte forma :

n n n
_ 2 2.2 § 2 ~
G,= w,G; + w,w; Cov,, Equagéo 06.
i=1

i=l j=1
J#I

Supondo que os ativos estejam igualmente distribuidos no portfélio (isto é,
apresentam participacdes iguais), a equacgao anterior pode ser apresentada como:

N, anzn: cov,
| 20
R e S

i=1 j=1
J#E

G, + 2 Equagéo 07.
n n n

Ou:
1— n-1

Gp =./—0C; + COVi/. Equagao 08.
b n .

Quando n é grande, [(n-1)/n] aproxima-se de 1 e 1/n aproxima-se de zero. O risco
do portfélio torna-se aproximadamente igual a covariancia média dos ativos,
calculada dois a dois. Em outras palavras, a medida que aumenta-se a
diversificagcado de uma carteira, os riscos individuais perdem importancia frente a

covariancia média dos retornos. Ou seja, embora o} (varidncia média) na equagéo
08 nao altere sistematicamente a medida que n aumenta, a contribuigao total das

A : 1 . A o .
varidncias dos retornos dos ativos, (—jcf, a variancia do portfdlio, 2, declina
n

inexoravelmente a medida que n cresce, conforme apresentado na figura seguinte.
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Risco diversificavel,
Ginico ou néo sistematico

Risco da carteira

Risco ndo diversificavel,
de mercado ou sistematico

No. de ativos da carteira

Figura 3 : Risco total versus nimero de ativos no portfélio.
Objetivando reduzir o risco total das suas aplicagbdes, um investidor deveria manter
carteiras diversificadas, ao invés de concentra-las em muitos poucos ativos. O
grau de reducdo do risco de um portfélio pela diversificagdo dependera da
correlacdo existente entre os ativos nele incluidos - quanto menor o nivel das
correlagdes, maiores as redugdes obtidas. Entretanto, Levy e Sarnat (1970)
constataram que existe uma forte tendéncia para que os retornos dos titulos
individuais movam-se conjuntamente dentro de uma mesma economia. Para Leite
e Sanvicente (1995, p. 117), os valores dos titulos de empresas locais tenderiam a
variar em conjunto porque seriam afetados pelos mesmos fatores econémicos
nacionais, tais como oscilagbes da oferta de moeda, de taxas de juros, mudangas
de politica fiscal, e variagdes da taxa de crescimento da economia .
De acordo com Eun e Resnick (1984), se os retornos dos ativos entre paises
apresentarem um correlagdo menor do que os retornos dentro de um pais
especifico, espera-se uma redugdo ainda maior da parcela de risco diversificavel
para ativos distribuidos internacionalmente. Eitman et al. (1991) reforcaram esta
posicdo, afirmando que a menor correlacdo entre paises seria decorrente da
independéncia fiscal, monetaria e cambial, das fontes de recursos naturais, das
diferentes bases industriais e de ciclos comerciais n&o sincronizados.
Os mercados de capitais de outros paises ofereceriam um potencial elevado de
diversificacdo para a melhoria do desempenho, ajustado pelo risco, de uma
carteira permanentemente doméstica. Para que isso fosse viavel, seria necessario
que os diversos mercados nacionais tivessem um comportamento razoavelmente
independente, ou seja, que os coeficientes de correlagdo entre eles fossem
baixos.
De forma complementar, Ibbotson et al. (1992) argumentaram que a diversificagdo
internacional também se justificaria gragcas a barganhas decorrentes da
segmentacdo do mercado mundial - barreiras a determinados investidores em
certos paises possibilitariam ganhos extras aqueles capazes de contorna-las.
Outra razao seria o fato dos ativos serem precificados de acordo com o seu risco
sistematico local. Em um contexto global, parte desse risco tornar-se-ia nao
sistematico e, portanto, diversificavel. A ultima justificativa estaria no tamanho do
mercado mundial e a importadncia de buscar o maior conjunto possivel de
oportunidades.



Infinita Consultoria, Treinamento e Editora Ltda.
Material extraido de http://www.infinitaweb.com.br

Apos analisar o comportamento mensal dos mercados dos Estados Unidos,
Canada, Inglaterra, Alemanha, Franga, Italia, Bélgica, Japdo, Holanda, Australia e
Africa do Sul durante o periodo de janeiro de 1959 a dezembro de 1966, Grubel
(1968) concluiu que um investidor americano conseguiria aumentar seu retorno
anual esperado de 7,5% para 12,6% através da diversificagao internacional dos
seus ativos, mantido o nivel anterior de risco.

Solnik (1974), num dos principais trabalhos citados na literatura de Finangas sobre
diversificagdo internacional de investimentos, apresentou que um portfélio
internacional apresentaria um risco 50% menor ao de uma carteira inteiramente
concentrada em ativos norte-americanos. Seus estudos envolveram a analise dos
retornos semanais de acdes americanas e de sete paises europeus durante o
periodo 1966-71.

Outros resultados favoraveis a diversificagao internacional podem ser encontrados
em Eun e Resnick (1985) , Hardy (1990), Wilcox (1992 e 1996), Lino e Clarke
(1994) e Glassman (1997). De forma mais recente, o papel dos mercados
emergentes tém ganhado importéncia, configurando-se como alternativa viavel
para a formacgéo de portfolios globais com melhores relagcées entre risco e retorno.
Vide-se os estudos de Divecha et al. (1992), Speidell e Sappenfield (1992), Van
Agtmael (1993), Zanette et al. (1994), Zanette (1995) e Fraser e Oppeheim (1998),
dentre outros.

Procedimentos Empiricos Utilizados

Com o objetivo de analisar os eventuais beneficios decorrentes de estratégias de
investimentos baseadas na diversificagdo internacional dos ativos e na aplicagcao
do modelo proposto por Markowitz, foram coletados os retornos de indices médios
de acoes (IMAs) de 20 diferentes paises (Alemanha, Argentina, Bélgica, Brasil,
Canada, Chile, Coldbmbia, Espanha, EUA, Finlandia, Franca, Holanda, Inglaterra,
Italia, Japao, México, Noruega, Peru, Suica, Venezuela) entre os meses de janeiro
de 1994 e dezembro de 1997. A relagdo de IMAs utilizados esta apresentada no x.

Quadro 1 : indices médios de agdes utilizados.

Pais indice Pais indice
Canada TS300 Suica SMI
EUA DJIA Inglaterra UKX
Holanda AEX Japéao NIKKEI500
Bélgica BEL20 Argentina MERVAL
Alemanha DAX Brasil IBOVESPA
Finlandia HEX20 Chile IGPA
Espanha IBEX Colémbia IBB
Italia MIBTEL México IPYC
Noruega OBX Peru IGBVL
Franca SBF250 Venezuela IBC
Para poder analisar os resultados derivados da aplicacdo de técnicas

apresentadas na Moderna Teoria de Portfdlios foram comparadas as
performances de trés diferentes estratégias de investimento : 1) denominada
indice Dow Jones - supondo uma concentragao integral dos recursos na Bolsa de
Nova lorque (indice Dow Jones); 2) denominada diversificagcao otimizada -
supondo uma diversificagao internacional de investimentos com base na aplicagao
de técnicas da Moderna Teoria de Portfolios (envolvendo o uso de programagéao
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quadratica para otimizar a alocagao dos recursos nos 20 IMAs ); 3) denominada
diversificagdo simples - supondo uma diversificacdo internacional de
investimentos com base numa distribuicdo homogénea dos recursos (5% do total
de investimentos em cada um dos 20 IMAs analisados). Os parametros de
comparacgao das diferentes estratégias foram o retorno médio obtido no periodo e
o retorno ajustado ao risco, calculado com base no indice de Sharpe (para isso,
supbs-se taxas livres de risco iguais a 4, 6 e 8%).

De acordo com Markowitz (1997, 03) dois tipos de informagdes poderiam ser
empregadas na construgdo de melhores portfélios : informacbes passadas -
supondo ser o futuro uma continuacdo do passado - e informagdes futuras -
construidas com base na crenca de um ou mais analistas sobre o comportamento
futuro dos ativos analisados. Dadas as dificuldades de previsdo de cenarios e
comportamentos futuros, além do forte grau de subjetividade inerente a essas
analises, o mais usual consiste em se elaborar carteiras otimizadas com base nos
dados historicos de riscos, retornos e covariancias dos ativos.

Sendo assim, para verificar a performance de carteiras otimizadas, foram
construidos portfélios com base em horizontes iguais aos 24 meses anteriores
(janelas moveis) ao més em questdo. Para facilitar a tarefa de otimizagdao das
carteiras, determinacao da combinacao 6tima e a obtencao posterior dos retornos,
foi utilizada a planilha eletrénica MS Excel ®, versao 7.0, dotada de recurso Solver
para a analise de dados.

No final do més t, compreendido entre dezembro/95 e novembro/97, determinou-
se qual seria a combinacao dos ativos que forneceria o menor risco possivel -
ponto de risco minimo da fronteira eficiente - com base na janela mével formada
pelos 24 meses anteriores. Para cada carteira otimizada formada, manteve-se a
composi¢ao no més subsequente, obtendo-se, em seguida, seu retorno durante o
més t+1. No final do més t+1, repetiu-se o procedimento, obtendo-se uma nova
composi¢ao otimizada dos ativos que minimizariam o risco € o retorno realizado
no més t+2, e assim por diante. Repetindo-se o procedimento entre os meses de
janeiro/96 e dezembro/97 foram obtidos 24 retornos para cada uma das 3
estratégias de investimento estudadas, conforme pode ser visto na x.
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Tabela 1 : Retornos de diferentes estratégias de investimento.

Retornos dolarizados mensais Indice Dow Jones Diversificagao Simples Diversificagdo Otimizada
Meés Indice Diversif. Diversif.
Dow Jones | Simples Otimizada

Rf = 4% Rf = 6% Rf = 8% Rf = 4% Rf = 6% Rf = 8% Rf = 4% Rf = 6% Rf = 8%
Jan/96 5,42% 3,45% 2,04% 5,08% 4,92% 4,75% 3,11% 2,95% 2,78% 1,70% 1,54% 1,37%
Fev/96 1,69% 0,28% 1,36% 1,36% 1,19% 1,03% -0,05% -0,22% -0,38% 1,03% 0,86% 0,69%
Mar/96 1,85% 0,99% 1,67% 1,52% 1,35% 1,18% 0,65% 0,49% 0,32% 1,33% 1,17% 1,00%
Abr/96 -0,32% 5,91% 4,04% -0,66% -0,82% -0,99% 5,58% 5,41% 5,24% 3,71% 3,54% 3,38%
Mai/96 1,33% 1,53% -1,60% 1,00% 0,83% 0,66% 1,20% 1,03% 0,87% -1,93% -2,10% -2,27%
Jun/96 0,20% 0,63% 1,15% -0,13% -0,30% -0,46% 0,30% 0,13% -0,04% 0,82% 0,65% 0,48%
Jul/96 -2,22% -3,34% -2,86% -2,56% -2,72% -2,89% -3,67% -3,84% -4,01% -3,19% -3,36% -3,52%
Ago/96 1,58% 1,65% 1,97% 1,25% 1,08% 0,91% 1,32% 1,15% 0,99% 1,63% 1,47% 1,30%
Set/96 4,74% 4,96% 3,59% 4,40% 4,24% 4,07% 4,63% 4,46% 4,29% 3,25% 3,09% 2,92%
Out/96 2,50% 0,05% -0,05% 2,17% 2,00% 1,84% -0,28% -0,45% -0,61% -0,38% -0,55% -0,72%
Nov/96 8,17% 4,33% 3,15% 7,83% 7,67% 7,50% 4,00% 3,83% 3,67% 2,82% 2,65% 2,49%
Dez/96 -1,13% 0,88% 0,35% -1,46% -1,63% -1,79% 0,54% 0,38% 0,21% 0,02% -0,15% -0,31%
Jan/97 5,66% 6,91% 5,91% 5,32% 5,16% 4,99% 6,57% 6,41% 6,24% 5,57% 5,41% 5,24%
Fev/97 0,95% 3,64% 2,04% 0,62% 0,45% 0,28% 3,30% 3,14% 2,97% 1,71% 1,54% 1,38%
Mar/97 -4,28% -1,42% -1,69% -4,61% -4,78% -4,95% -1,75% -1,92% -2,09% -2,02% -2,19% -2,36%
Abr/97 6,46% 5,07% 5,47% 6,13% 5,96% 5,80% 4,74% 4,57% 4,40% 5,14% 4,97% 4,81%
Mai/97 4,59% 6,09% 4,58% 4,26% 4,09% 3,93% 5,76% 5,59% 5,42% 4,25% 4,08% 3,92%
Jun/97 4,66% 7,25% 5,63% 4,33% 4,16% 4,00% 6,91% 6,75% 6,58% 5,29% 5,13% 4,96%
Jul/97 7.17% 4,90% 3,11% 6,83% 6,67% 6,50% 4,57% 4,40% 4,23% 2,78% 2,61% 2,45%
Ago/97 -7,30% -5,12% -1,45% -7,63% -7,80% -7,97% -5,45% -5,62% -5,78% -1,78% -1,95% -2,12%
Set/97 4,24% 5,90% 8,14% 3,90% 3,74% 3,57% 5,57% 5,40% 5,24% 7,80% 7,64% 7,47%
Out/97 -6,33% -8,24% -6,30% -6,67% -6,83% -7,00% -8,57% -8,74% -8,91% -6,63% -6,80% -6,97%
Nov/97 5,12% 0,27% -3,45% 4,79% 4,62% 4,45% -0,07% -0,23% -0,40% -3,79% -3,95% -4,12%
Dez/97 1,09% 2,78% 4,14% 0,75% 0,59% 0,42% 2,45% 2,28% 2,11% 3,81% 3,64% 3,47%
Média 1,91% 2,06% 1,71% 1,58% 1,41% 1,24% 1,72% 1,56% 1,39% 1,37% 1,21% 1,04%
Desvio 3,98% 3,80% 3,33% 3,98% 3,98% 3,98% 3,80% 3,80% 3,80% 3,33% 3,33% 3,33%

Indice de Sharpe (Razao Recompensa Variabilidade) 0,40 0,35 0,31 0,45 0,41 0,37 0,41 0,36 0,31

De acordo com a tabela anterior, pode-se notar que, das trés estratégias
analisadas e com base nos dois parametros de comparagao empregados (retorno
médio e indice de Sharpe) a diversificagado simples apresentou-se como a melhor
opgao. Enquanto o retorno dolarizado meédio mensal da estratégia de
diversificagdo simples para os 24 meses estudados foi de 2,06%, o indice Dow
Jones correspondeu a 1,91% e a diversificacao otimizada a 1,71%. Ou seja, a
aplicagcao das complexas técnicas da Moderna Teoria de Portfélios conduziria a
resultados mediocres. Conclusdes similares podem ser extraidas da observacao
dos indices de Sharpe -calculados (nove Ultimas colunas da tabela). A
diversificagao internacional simples de investimentos obteve melhores resultados.
De um modo geral, os resultados encontrados ressaltaram os beneficios
decorrentes da diversificacdo internacional de investimentos : a construgdo de
portfélios globais permitiria a obtengdo de maiores retornos sem necessariamente
haver um aumento do nivel de riscos corridos. Por outro lado, os numeros obtidos
também revelaram a inadequabilidade da aplicacdo de técnicas da Moderna
Teoria de Portfolios para a construgédo de carteiras que, a principio, deveriam
apresentar uma melhor relagao entre risco e retorno. O trabalho envolvido no
emprego da programagdo quadratica ndo seria justificavel, o que sugere ou que o
futuro nem sempre € uma continuagdo do passado ou que a janela mével de 24
meses empregada foi inadequada.
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Anexo:
Participagoes percentuais dos indices nas carteiras otimizadas formadas
entre jan/96 e dez/97.
Participagao % dos indices
Més TS300 DJIA AEX BEL20 DAX HEX20 TBEX MIBTEL OBX SBF250
Jan/96 12% 18% 0% 0% 7% 0% 0% 9% 0% 0%
Fev/96 10% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 0% 2%
Mar/96 16% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 7% 0% 0%
Abr/96 1% 12% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 0% 0%
Mai/96 0% 27% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 0%
Jun/96 6% 23% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 0% 0%
Jul/oe 20% 28% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 0% 0%
Ago/96 19% 12% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 0% 2%
Set/96 16% 19% 0% 0% 0% 0% 0% 4% 0% 0%
Out/96 0% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 1%
Nov/96 0% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 12%
Dez/96 0% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jan/97 0% 12% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Fev/97 2% 17% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mar/97 0% 17% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Abr/97 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mai/97 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jun/97 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jul/97 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ago/97 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Set/97 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
out/97 19% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nov/97 43% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0%
Dez/97 34% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Participagao % dos indices

Més SMI UKX NIKKEI500 | MERVAL | IBOVESPA IGPA IBB IPYC IGBVL IBC
Jan/96 10% 24% 5% 0% 0% % 1% 0% 0% 4%
Fev/96 27% 4% 23% 0% 0% 7% 14% 0% 0% 0%
Mar/96 29% 7% 20% 0% 0% 7% 1% 0% 0% 0%
Abr/96 24% 12% 18% 0% 0% 9% 1% 0% 0% 0%
Mai/96 26% 1% 15% 0% 0% 9% 10% 0% 0% 0%
Jun/9e 23% 15% 1% 0% 0% 8% 10% 0% 0% 0%
Jul/96 28% 0% 2% 0% 0% 8% 4% 0% 0% 0%
Ago/96 23% 25% 0% 0% 0% 4% 10% 0% 1% 0%
Set/96 21% 22% 0% 0% 1% 9% 8% 0% 0% 0%
Out/96 22% 52% 0% 0% 0% 0% 8% 0% 0% 0%
Nov/96 20% 51% 0% 0% 0% 0% 9% 0% 0% 0%
Dez/96 17% 58% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 1%
Jan/97 17% 59% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 1%
Fev/97 13% 56% 2% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 4%
Mar/97 10% 57% 2% 0% 2% 0% 5% 0% 0% 7%
Abr/97 18% 57% 3% 0% 4% 0% 7% 0% 0% 5%
Mai/97 13% 57% 2% 0% 6% 1% 4% 0% 0% 7%
Jun/97 12% 65% 0% 0% 0% 10% 0% 0% 0% 5%
Jul/a7 8% 69% 0% 0% 0% 9% 1% 0% 0% 2%
Ago/97 7% 73% 0% 0% 0% 9% 1% 0% 0% 2%
Set/97 0% 83% 0% 0% 0% 5% 6% 0% 0% 3%
out/97 0% 54% 0% 0% 0% 14% 9% 0% 0% 3%
Nov/97 1% 19% 1% 0% 0% 0% 24% 0% 0% 0%
Dez/97 16% 30% 0% 0% 0% 0% 19% 0% 0% 0%
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