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Capital Market Line (CLM)

CML — Reta de Mercado de capitais
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Essa linha mostra a relagdo entre a taxa de retorno esperada e o risco do
retorno

CELMA DE OLIVEIRA RIBEIRO



Capital Market Line (CLM) ou linha de mercado

_ r —r
r=r, +g ——
O\

Preco dorisco

Onde:

Ty € 0y Sao o valor esperado e o desvio padrdao da taxa de
retorno de mercado e 7 e ¢ sao o valor esperado e o desvio
padrao de uma taxa de retorno de um ativo eficiente
arbitrario.
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CAPM - Capital Asset Pricing Model

Objetivo: analise do retorno do ativo i
Carteira: ativo i e carteira de mercado

Ativo i
M >

o Ativo i {(1_0{)

Carteira de mercado



CAPM - Capital Asset Pricing Model

M ,
R o’ Curva descrita

conforme a varia

Ativo |

Retorno: Ra — aﬁl + (1—0!) Rm
sco: o, -(eor + 20— + (-2 )

a =0 - curva tangecia a linha de mercado

CELMA DE OLIVEIRA RIBEIRO



CAPM - Capital Asset Pricing Model

Derivadas
R, R _R oo, ao’+(1-2a)o,, +(a-1o;
oo o o o,
Do calculo  5R aR%a
oo, B oo,
e
Substituindo e calculando paraa =0
R,| _(R-R,)a,
2
oo, o o —O0r



CAPM - Capital Asset Pricing Model

Para a = 0 este valor coincide com a inclinacao da
linha de mercado

(R —Ry)on R, —R;
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Segueque R. =R, + Ru=Re lof
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CAPM - Capital Asset Pricing Model

Ou seja,

Ri =R +B,(R,
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Beta do ativo



Medidas de desempenho

Beta de uma carteira
. T
Carteira: [6{)1 @, ]
Retorno da carteira: R; = Z:a)i R.

Logo, cov(R.,R,) =cov(> @R, ,R,) =D @ coR,,R,)

> o, cov(R;,R,)
Portanto: | 5 _ CO(Re,Ru) _ =S 0
Gni (Tri i i




CAPM - Capital Asset Pricing Model

Assim provamos: [ =

Se a carteira de mercado é eficiente entao
0 retorno esperado do ativo satisfaz:

Ri =R; + 5, (R, —R;)

Y
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Security Market Line

Objetivo: Analise risco sistémico X especifico

'Security market line

Associada a portfolios
Né&o eficientes
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Security Market Line

No CAPM, temos que
D D Oim
R =R +B(R,—Ry) b = >~ (Eq1)

. / o

Médias
Admita o seguinte modelo

N /o

Variaveis aleatorias Security characteristic line



Security Market Line

Ri =R +B (R, —R;)+¢

Observacoes do ativo i

(Rm-Rf)



Security Market Line

Nestas condicdes (verifique)

E(s)=0 coV(¢;;R,)=0

E segue que

o

‘I Risco especifico

Risco sistémico (redutivel por
(systematic risk) diversificagio)
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Security Market Line

Carteiras bem diversificadas

. 1

Reducéo do risco especifico

. 1

Unico risco relevante é o sistémico (medido pelo beta)

. 1

Como investidor s se preocupa com risco e retorno, s6
importa o beta e o retorno
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Security Market Line

Qualquer ativo que esteja na CML possui
apenas risco sistémico!

Gz(a:zM +(1-0)R;) =
6°c*(Ry)+(1-0)°c°(R;) =
QZUZ(RM)



Security Market Line

Graficamente

. —p

» Apenas ri
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Ativos sobre capital market line
séo cormnbinagtes de Ry e Ry

g = KUM



Security Market Line

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 inclinacao da sua regressao com portfolio de
mercado (aplica-se a todos os ativos).
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Medidas de desempenho

indice de Jensen

Mede quanto o desempenho do ativo se distancia do modelo tedrico

J= Ri _lRf +ﬂi(Rm _RF)J

Ou ainda

Ri _Rf @_ﬂi(Rm_Rf)
\

indice de Jensen



Medidas de desempenho

(Ri‘Rf)

g>0

0

. a

"a<0

(Rm=R¢)

Melhor
desempenho

Medida absoluta
de
desempenho!




Medidas de desempenho

Indice de Sharpe
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Indice de Traynor

Ry




