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Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes
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Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes
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um portfélio de dois

0.10 1 ativos com risco-
retorno ao longo de
0.05 4 uma linha que esta

entre cada ativo
individualmente.
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Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes
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Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes
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Com ativos
correlacionados,
é possivel criar
um portfdlio de
dois ativos que
se situa entre as
primeiras duas
curvas.
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Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes

Com ativos negativamente
correlacionados, é, de fato, possivel
criar um portfélio de dois ativos com
0.05 A risco significativamente menor do que
qualquer um dos ativos
individualmente.
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Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes
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Rij =0.00
0.05 4 Com ativos perfeitamente negativamente
correlacionados, é de fato possivel criar um
portfdlio de dois ativos com quase nenhum risco.
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Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes

Considere dois ativos com médias conhecidas

R1 e R2, variancias o e 6%, juntamente com o

coeficiente de correlacao p.

Sejal-aeaospesosdosativos1 e 2 deste
portfdlio de dois ativos.



Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes

* Média do portfdlio:

Rp = (1 — a)R1 + aR1

* Variancia do portfdlio:

as = (1 — a)?cf + 2pa(l — a)oy0, + a’os




Diagrama de um portfélio: Dois portfélios com correlagdes diferentes

A relacao depende do coeficiente de
correlacao.

-1.0<p<+1.0

Quanto menor a correlacao, maior o
potencial de reducao de risco.

Se p =+1.0, ndo é possivel reduzir o risco.



Conjunto viavel

* n ativos

* Podemos representa-los como pontos em um
diagrama de média-desvio padrao.

* Em seguida, formamos portfdlios a partir desses n
ativos, usando todos os possiveis esquemas de
ponderacao.
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Conjunto eficiente com varios ativos
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Conjunto eficiente com varios ativos
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E possivel identificar a varidncia minima do portfélio
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Modelo de Markowitz

* nativos:i=1,2,...,n

* Retorno de cada ativo: R = [R{,R,, ...

* Média e covariancia:

aq
E[R]=a = [] ,Cov[R] =) =
a?l

011 O12 = Omm
021 Oz2 = O2m

Omi ©O11 = Omm
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Modelo de Markowitz

Portfolio: m — vetor de pesos indica a fragao para
cada ativo do portfdlio
= (Wl Wm) - Z:'Ll w; =1
Retorno do portfolio:
R, = wTR=Y"™ wR

E[R,] = wla
var[R,] = wl' Y w



Modelo de Markowitz

* Avaliando diferentes portfélios w usando o par
média-variancia (ay, apzy):
* Maior retorno esperado
* Menor variancia

* Problema de minimizagao:
Minimize %WT Yw
* Sujeito a
wia = a,
wil, =1
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Modelo de Markowitz

* Avaliando diferentes portfélios w usando o par
média-variancia (ay, apzy):
* Maior retorno esperado
* Menor variancia

* Problema de minimizagao:
Minimize %WT Yw

* Sujeito a [mm————— e ————

wia = a,

wil, =1
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Ativo livre de risco

O que é um ativo livre de risco?
DEFINICAO: ativo cujo valor final é certo
variancia do retorno= 0,
covariancia com outros ativos = 0

entao O — LPijoio;
=0



Combinacéo de um ativo livre de risco com o portfélio com risco

O retorno esperado da carteira é uma relagao

linear, sendo a média ponderada dos dois
retornos.

ER port) = Wi (RFR) + (1- WRF)E(R i)



Combinacéo de um ativo livre de risco com o portfélio com risco

Desvio padrao:

E(Gport) Wioy + W50, +2W, W, ,0,0,

E(Upzon) WRFURF (1- WRF) g +2WRF(1 WRF)rRFlo-RFO-

Como sabemos que a variancia do ativo livre de risco é zero e que a
correlacdo entre o ativo livre de risco e qualquer ativo arriscado "i" é
zero, podemos ajustar a férmula.

'E(Gpon) (L-wWge) oy

—— o o e e e e e e e e e e



Combinacéo de um ativo livre de risco com o portfélio com risco

* Uma vez que tanto o retorno esperado quanto o
desvio padrao do retorno de tal carteira sao
combinacdes lineares, um grafico dos possiveis
retornos e riscos da carteira parece uma linha reta
entre os dois ativos.

* Portanto, a existéncia de um ativo livre de risco

acrescenta valor aos investidores, ampliando o
conjunto de carteiras disponiveis para eles.
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Conjunto eficiente com varios ativos

retorno
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Capital Market Line (CML)

retorno

Portfélio de Mercado

CML

_———————
-

Risco Premium
(ERm - rf)




Equacéo do Capital Market Line (CML)

E(Rp)—Re
Op

E(Rc)=Rg +o¢

Essa fronteira eficiente linear, composta por
varias combinac¢des do ativo livre de risco e da
carteira arriscada P*.



Capital Market Line (CML)

Tomar
emprestado _ -

retorno

Livre de risco

CELMA DE OLIVEIRA RIBEIRO



Portfélio de Mercado

Por conter todos os ativos arriscados, é
uma carteira P* completamente
diversificada (uma vez que vocé ja possui
tudo, ndo pode diversificar mais!), o que
significa que todo o risco Unico dos ativos
individuais (risco nao sistematico) é
diversificado (todo o risco que sobra é, por
definicdo, risco sistematico).



Risco sistematico

* Apenas o risco sistematico permanece na
carteira de mercado.

e Orrisco sistematico é a variabilidade em todos os
ativos arriscados causada por variaveis
macroeconomicas.

e Orisco sistematico pode ser medido pelo desvio
padrao dos retornos da carteira de mercado e
pode (e de fato) mudar ao longo do tempo.
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Portfélio de Mercado

AO

Risco diversificado; Risco ndao
sistematico; Risco especifico de
Mercado; Risco Unico

Risco de Portfdlio

Risco nao diversificado; Risco
sistematico; Risco de mercado

v

Portanto, a diversificagao pode eliminar parte, mas n
nao todo o risco de titulos individuais.
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