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Modelos de equilibrio

Todos os investidores empregam o modelo de média
variancia para tomar decisao

Todos concordam com a distribuicao de
probabilidades, a média e a covariancia

Existe uma unica taxa livre de risco
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Modelos de equilibrio

Nestas condicoes

Todos os investidores irdo construir a sua carteira a
partir de um tnico fundo de ativos com risco e o
ativo livre de risco (pois todos concordam com a
fronteira eficiente)

O apetite por risco determina a composicao
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Modelos de equilibrio

Em condi¢des de equilibrio todos os ativos do mercado
devem estar presentes no fundo (ndo ha interesse em ativo
que esteja fora dele)
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Modelos de equilibrio

Portfolio de mercado (definicdo)

o Total ($) investido no ativo K
¢ Total ($) investido em ativos com risco

Numerac_or a)‘(<P)6)(1)VO(1) i a)|(<P)(9(2)V0(2) g a)}(j’)g(J)VO(J)

0P [6?(1)V0(1) 0P 9<J)V0(J)]

Denominador
5(1)V0(1) +9(2)V0(2) +,,,+H(J)VO(J)
Logo: - =
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Modelos de equilibrio

Consequéncia

Se todos os investidores acreditam no modelo de
meédia varidncia e possuem a mesma expectativa
quanto a distribuicdo de retornos, entdo a melhor
decisdo sera investir no ativo livre de risco e no
portfoélio de mercado
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Modelos de equilibrio

Argumento baseado em equilibrio

Demanda ativo > (<) Oferta ativo

!

Aumento (reducdo) preco

!

Alteracdo retornos (distribuicao)

!

Outra fronteira eficiente
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~ Capital market IineX/

(linha de mercado)

Fronteira eficiente (= semi reta)

HRr ! M

Preco do risco
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Capital market line

Exemplo
Parametros de mercado ry= 18% a.a.
r, =25%a.a. o, =40%a.a.

Objetivo: partir de $1.000,00 e chegar a $5.000,00 em 5 anos

Rentabilidade desejada:
5000 =1000 x (1+ R)> R =0,3797

03797 — 018 + (0’25— 0’18}7 — O =11413=11413%
0,40

Alto risco!
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Capital market line

Exemplo — Andlise de investimento
Investimento com retorno esperado anual
u=20%e o =30%

Taxa livre de risco r; = 18%

Carteira de mercado

Retorno esperado r,, = 25%

1 i 0)
Risco o, = 40%
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Se 6 = 30% o retorno esperado deveria ser

0,25-018

u =018 +( jO,BO = 23,5%

Ou seja, o retorno esta abaixo do esperado!
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Capital Market Line (CML) relaciona o excesso de
retorno esperado de um portfolio eficiente com o seu
risco (aplica-se a portfolios eficientes)

Security Market Line (SML) relaciona o excesso de
retorno de um ativo a inclinacdo da sua regressao com
portfolio de mercado (aplica-se a todos os ativos)
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CAPM — Capital Asset Pricing Model

Objetivo: Andlise do retorno do ativo i

Carteira: ativo i e carteira de mercado

o Ativo i {(1—05)

|

Carteira de mercado

Ativo |
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CAPM — Capital Asset Pricing Model

Se o portfolio de mercado M é eficiente, o retorno
esperado de qualquer ativo (i) satisfaz:

onde

Ri =R + S0y,
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CAPM — Capital Asset Pricing Model

M
= P Curva descrita

conforme a varia

Ativo i

Retorno R =oR +(l-a)R_

Risco o, = (achf +2a(l-a)o, +(1-a)’o, )%

o=0 W) curva tangencia a linha de mercado
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CAPM — Capital Asset Pricing Model

Derivadas
oR, R _R oo, aol+(1-2a)o,,+(a-Yo;
Ja = oa o

: R
Do calculo R, %a

do,, - 560/
o

Substituindo e calculando para x = o

aRa e (RI . Rm)o-m

oo

2
-0 Oim —On
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CAPM — Capital Asset Pricing Model

Para o = o este valor coincide com a inc!
da linha de mercado

(Ri _Rm)o-m Rm _Rf

2
O 0O O

Segue que
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CAPM - Capital Asset Pricing Model

Ou seja,

R R O R R

Com

5= = .Beta do ativo
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CAPM — Capital Asset Pricing Model
Assim provamos: g = Gi;ﬂ
O

m

Se a carteira de mercado ¢é eficiente entdao o
retorno esperado do ativo satisfaz:

R, =R; + (R, —R¢)

< v
N

axa de excesso de retorno esperado

Celma 0. Ribeiro 19




CAPM — Capital Asset Pricing Model

Exemplo

Investimento com u_ = 25% o, =40% o, =0,8
Taxa livre de risco r,=18%

03

Beta do ativo B =
- 047

1.87

Valor esperado
11 =018 +1,87(0,25—0,18) = 31,09%
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CAPM — Capital Asset Pricing Model

Carteira [a)l

Retorno da carteira

Logo cov(Rs,R,) =cov(d_ @R, R,) =D w cov(R,,R,)

Portanto

Beta de uma carteira

o, |

BB

Pe

v cov(R.,R,) -

> o, cov(R,R,)

2

Onm

2

Onm

:Za)iﬂi
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