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Modelo CAPM

= Obijetivo: investigar a relacao entre risco e
retorno dos ativos, quando 0s mesmos
tornam-se parte de uma carteira de
Investimentos:

= Ativo: retorno esperado e o desvio padrao sao
medidas de retorno e risco do ativo;

= Carteira de investimentos: contribuigao de cada
ativo ao retorno esperado e ao risco da mesma;

= Retorno esperado € a medida aproAariada da contribuicao
de um ativo especifico ao retorno da carteira;

= O mesmo nao ocorre com o desvio padrao e a variancia.

A contribuicao de um ativo especifico ao risco da carteira
e medida pelo beta.




* Modelo CAPM

= Analise individual: este € o caso em que
o investidor esta preocupado apenas
com a aquisicao de um unico ativo em

mercado;
= Medidas estatisticas relevantes:
= Retorno esperado;
= Variancia e desvio padrao;
= Covariancia e correlacao.




Modelo CAPM

= Retorno esperado: retorno que o investidor
espera obter pela posse de um ativo no
periodo de tempo futuro proximo;

= Variancia e desvio padrao: tratam-se de
medidas de volatilidade do retorno de um
ativo;

= Covariancia: medida estatistica que aufere a
relacdo entre dois ativos;

= Correlacao: medida estatistica alternativa de
relacao entre dois ativos, definida em termos
dos desvios padrao dos mesmos.




Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= Relacao entre o retorno esperado do investimento
em ativos individuais e o retorno esperado de uma
carteira composta por esses ativos;

= Relacao entre os desvios padrao individuais, 0s
respectivos coeficientes de correlacao e o desvio
padrao da carteira constituida pelos mesmos
ativos.




Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= O retorno esperado de uma carteira de
investimentos:
= Por definicao, o retorno esperado de uma carteira € a

méedia ponderada dos retornos individuais esperados dos
ativos que a constituem.




Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= O retorno esperado de uma carteira de
investimentos:
= O retorno esperado de uma carteira nao desaparece ou
nao € dissipado pela diversificacao da mesma;
= O retorno esperado de uma carteira de investimentos

nada mais € do que uma média ponderada dos retornos
marginais esperados de cada ativo inserido na mesma.




Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= Variancia e desvio padrao de uma carteira:

= A variancia de uma carteira € definida pela seguinte
relacao, conhecida em estatistica:

Var(p) = Var(iRiX l.)



ﬁ Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= Variancia e desvio padrao de uma carteira:

N N M
Var(p) =Y X[07 +23 ¥ X,X 0,
=1 i=1 j=I



Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= Variancia e desvio padrao de uma carteira:

= A variancia da carteira € composta pelas variancias
individuais dos ativos que constituem a carteira;

= Além disso, depende também da covariancia par-a-par
entre dois ativos na carteira:
= Se o; > 0, a variancia da carteira cresce;
= Sec;<0,a variancia da carteira decresce;

= A segunda situagao define o que chamamos em financas de
hedge ou imunizacao de carteiras de investimento.




ﬁ Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= Desvio padrao de uma carteira:

DP(p)=\/EX202+222X

i=l j=I



Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

» Efeito diversificacao:

= O desvio padrao de uma carteira de investimento nao
corresponde a média ponderada dos desvios padrao dos
ativos que a constituem;

= Na verdade, o desvio padrao de uma carteira € sempre
menor do que essa média ponderada;

= A diversificacao ou a existéncia de correlacao entre os

retornos esperados dos ativos na carteira é a responsavel
por esse efeito.




Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

» Efeito diversificacao:

= Qual o valor da relacao entre os ativos par-a-par para que
os beneficios da diversificacao desaparecam?

= Para responder a essa questao, vamos modificar a
expressao original da variancia da carteira:

N N M
Var(p) = EXZ.ZO'Z.2 + 22 E P, 0,0,
=1 =1 J=1



Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

= Vamos admitir agora que p;; = 1, o valor mais
elevado e possivel que o coeficiente de correlacao
pode atingir;

= Neste caso, as duas definicoes de desvio padrao
sao idénticas em valores calculados. Portanto, o
desvio padrao de uma carteira €, no maximo, igual

as somas ponderadas dos desvios padrao
individuais.




i Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de

iInvestimento:
= Se p;; = 1, as duas definigdes de desvio padrao sao
idénticas em resultado;
* | 0go, o efeito diversificacao aplica-se a uma
carteira de investimento em que o coeficiente de
correlacao entre os ativos estejam entre os

maximos:

-l< 0, <l




Modelo CAPM

= Retorno e risco calculado para carteiras de
Investimento:

» Efeito diversificacao:

= Os resultados anteriores podem ser estendidos para o
caso de uma carteira com muitos ativos;

= Se -1 < p;; < 1, entao a formagao de uma carteira
justifica-se, porque o desvio padrao da mesma & menor
do que seria se os ativos fossem mantidos separadamente
pelo investidor;

= Ou ainda, se 0 mesmo nao optasse pela diversificacao do
investimento.




Modelo CAPM

= Fronteira eficiente para o caso de dois ativos
mantidos em carteira:

= Qual a melhor combinacao entre dois ativos de
forma a obter o retorno esperado mais elevado?

= Qual a melhor combinacao entre dois ativos de
forma a obter o desvio padrao minimo?

= A resposta a essas duas questoes € a carteira de variancia
minima (MVP);

= Trata-se da carteira com a menor variancia possivel e, por
conseguinte, o desvio padrao minimo.




Modelo CAPM

= Fronteira eficiente para o caso de dois ativos
mantidos em carteira:

= Um investidor que esta diante da oportunidade de
investir em uma carteira encara 0 gue chamamos
em financas de:
= Conjunto de oportunidades;
= Fronteira de possibilidades;

= O investidor pode, em principio, escolher qualquer
combinacao possivel de dois ativos de forma a obter o
retorno esperado maximo, para um dado nivel de desvio
padrao admitido pelo mesmo como minimo.




Modelo CAPM

= Fronteira eficiente para o caso de dois ativos
mantidos em carteira:

= Nenhum investidor decide investir em uma carteira,
cujo retorno esperado esta abaixo do retorno
esperado de uma carteira com retorno esperado
menor e desvio padrao mais elevado;

= Logo, a fronteira de variancia minima €
denominada de fronteira eficiente. Isto €, um
conjunto de possibilidades que domina, para 0s
pares de pontos retorno esperado e desvio padrao
todos os demais.




Modelo CAPM

= Fronteira eficiente para o caso de dois ativos
mantidos em carteira:

= Quanto menor o coeficiente de correlacao entre
dois ativos, a fronteira eficiente torna-se mais
curvilinea;

= O efeito diversificacao cresce quando o valor de p
decresce. Isto €, quando p — -1;

= A fronteira atinge a sua curvatura maxima quando
o = -1, ou quando o grau de correlacao entre os
ativos é perfeito e negativo.




Modelo CAPM

= Fronteira eficiente para o caso geral:

= Embora as combinacoes envolvendo muitos ativos
possam parecer, a primeira vista, infindaveis, no
entanto, estao contidas hum conjunto de opcoes
fechado;

= Na verdade, isto se refere a situacao em que o mercado
de capitais € racional o suficiente para excluir gestores e
investidores que sejam, naturalmente, auto-destruidores
de recursos;

= N3ao existe a possibilidade de incluirmos individuos que
sejam perdedores garantidos em mercados de capital.




Modelo CAPM

= Fronteira eficiente para o caso geral:

= Neste caso, as possibilidades de combinacao de
ativos em carteiras de investimento formam uma

area n-dimensional;

= Claramente, os investidores e/ou gestores racionais
de recursos vao, necessariamente, escolher pelo
principio de maximizacao;

= Trata-se do conjunto eficiente, cuja aparéncia
grafica muito se assemelha ao de uma carteira com
dois ativos. No entanto, temos uma area, ao invés
de uma curva apenas.




Modelo CAPM

= Fronteira eficiente para o caso geral:

» Resultado geral:

= A variancia do retorno esperado de uma carteira de

investimento composta de N ativos depende em maior
proporcao das covariancias individuais entre dois ativos da

carteira tomados par-a-par do que das variancias
individuais dos ativos da carteira;
= A dimensao das linhas ou colunas da matriz de variancias
e covariancias dos ativos de uma carteira multipla €
exatamente o numero de variancias a serem calculadas;
= O traco dessa matriz € a soma ponderada das variancias
individuais.




Modelo CAPM

= Decomposicao do risco de um ativo:

= O risco que o investidor toma por adquirir um ativo qualquer
é chamado de risco total;

= Por outro lado, o risco que o mesmo investidor toma por
manter um investimento em uma determinada carteira é
chamado de risco da carteira, ou risco proveniente da
diversificacao:

= Também conhecido pela denominacao de risco sistematico ou
risco de mercado.

= Por fim, resta ao investidor o risco que pode ser diversificado
até o limite maximo da diversificacao:
= Risco diversificavel, risco Unico ou ainda risco nao sistematico;
= Trata-se do risco marginal de um ativo para o risco da carteira.




Modelo CAPM

» Perspectiva de risco do investidor:

= O investidor tipico a que o modelo CAPM se refere € do tipo
avesso ao risco;

= Definicao: dentre tantas, admitimos aquela em que o
investidor é do tipo que evita alternativas de risco
consideradas justas (fair games);

= Por que os investidores escolhem carteiras muito bem
diversificadas?

= Como sa0 avessos ao risco, evitam riscos desnecessarios, como
0S riscos nao sistematicos;

= Se esta nao Ihe parece uma resposta razoavel, entao imagine se
vocé mesmo tomaria esse tipo de risco, desnecessariamente.




Modelo CAPM

= Até o presente momento, admitimos que todos
0s ativos em analise sao ativos de risco;

= Isto €, o investidor combina, em principio,
apenas ativos de risco na sua carteira;

= No entanto, 0 mesmo investidor pode
combinar ativos de risco e ativos livres de risco
na mesma carteira de investimento:

= Ativos livres de risco: notas do tesouro dos EUA;
= Ativos de risco muito baixo.




Modelo CAPM

= A carteira otima:

= Combinamos agora ativos de risco juntamente a
ativos livre de risco na mesma carteira de
investimento;

= Capital market line: carteiras formadas pelas
combinacoes do ativo livre de risco e os demais
ativos na fronteira de variancia minima;

= Além desse ponto, o investidor € suposto tomar
recursos emprestados a taxa de juros livre de risco
para adquirir mais ativos do que no ponto
pertencente a fronteira de variancia minima.




* Modelo CAPM

= A carteira otima:

= Ponto em que a capital market line € tangente ao
conjunto de possibilidades eficientes de ativos;

= Como a CML é tangente a MVF, entao estao
disponiveis as melhores oportunidades possiveis ao
investidor em mercado;

= Nesse sentido, a CML pode ser interpretada como o
conjunto eficiente para todos os tipos de ativos.




* Modelo CAPM

= A carteira otima:

= Logo, diante da possibilidade de emprestar e tomar
emprestado recursos a taxa de juros livre de risco,
sem limites, a carteira de ativos de risco mantida
pelo investidor € sempre determinada no ponto em
que a CML tangencia a MVF;

= Esse resultado € conhecido em financas pela
denominacao de principio da separacao;

= Isto &, a decisao de investimento do investidor
consiste de duas etapas separadas:




Modelo CAPM

= Principio da separacao:
= ApoOs estimar:

= Retornos esperados;

= Variancias dos ativos individuais;

= Covariancias entre os ativos de risco.
O investidor procede ao calculo do conjunto eficiente de
possibilidades com ativos de risco. Em seguida, obtém o ponto de
tangéncia entre a CML e a MVF;

= Essa carteira, produto da tangéncia das duas curvas, € aquela que o
investidor vai, certamente, escolher;

= Essa comblnagao ou ponto de tangéncia das duas curvas, foi_
determinado apenas a partir das estimagdes de retornos, variancias
e covariancias;

= Nenhuma caracteristica individual foi necessaria a esta etapa (grau
de aversao ao risco, por exemplo).




Modelo CAPM

= Principio da separacao:
= Em sequida, o investidor deve determinar como ele
combina as situagoes:
= A carteira contendo apenas ativos de risco;
= Com o ativo livre de risco.

= O investidor deve investir parte de seus recursos no
ativo de risco e, a outra parte, no ativo livre de
risco;

= Entao, o investidor termina numa situagao
intermediaria entre R e 0 ponto na fronteira de
possibilidades.




* Modelo CAPM

= Equilibrio de mercado:

= Definicao: se todos os investidores escolhem a
mesma carteira contendo ativos de risco, logo é
possivel determinar que tipo de carteira e essa;

= Do ponto de vista usual, trata-se da carteira de
valor de mercado ponderado de todos os ativos;

= A denominacao correta € market portfolio.

= Na pratica, utiliza-se o IBOVESPA como
variavel proxy para o que chamamos de
carteira de mercado.




Modelo CAPM

= Definicao de risco, quando os investidores
investem na carteira de mercado:
= A melhor medida de risco para um ativo qualquer e

pertencente a uma carteira extensa, como a
carteira de mercado, e chamada de beta do ativo;

= B > 1: representa uma situacao de adicao marginal
de risco a carteira de investimento;

= 8 < 1: representa uma situacao inversa a anterior,
com reducao de risco da carteira;

= Na verdade, o beta mede o grau de resposta de um
ativo qualquer a alteracoes na carteira de mercado.




‘L Modelo CAPM

= Bela:

- Cov(R,,R,,)

K (Ry)



ﬁ Modelo CAPM

= Propriedade do beta: o beta médio, quando
ponderado pela proporcao dada pelo valor de
mercado de cada ativo comparado ao valor do
ativo de mercado € igual a 1.

N
X6 =1
2 B




i Modelo CAPM

= Relacao entre risco e retorno esperado
(CAPM):
= Formalmente, a relacao entre risco e retorno €
direta;
= Retorno esperado no mercado: 0s economistas da

area de financas admitem que o retorno esperado
em mercado seja dado pela seguinte expressao:

R, =R, + PR



i Modelo CAPM

= Relacao entre risco e retorno esperado
(CAPM):

= Retorno esperado de um ativo: trata-se de uma
relacao direta com o respectivo beta. Assim, diante
de hipoteses especificas, podemos admitir o
seguinte:

R=R, +pB(R,~R;)



