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NOTA PREVIA

A larga experiéncia dos autores, tanto no meio empresarial como académico, tem vindo a
solicitar a sua dedicacdo a elaboracdo de manuais sobre Gestdo e Financas Empresariais.
Essas publicacées tém vindo a servir profissionais, alunos e professores do ensino superior,
desde h& varios anos, impondo-se agora reformular e sistematizar todo o trabalho e o
acumular de experiéncia, bem como responder aos comentarios que tém surgido por parte
dos diversos utilizadores.

Em vez de optarem pela edicdo de uma unica obra que abordasse a Gestdo e Financas
Empresariais, escolhneram os autores repartir por temas aquilo que ficaria dividido em
capitulos numa obra volumosa. Assim, da-se a possibilidade de escolha de apenas alguns
temas, de acordo com as necessidades do momento, mas abrindo-se também a possibilidade
para, em qualquer altura, desenvolver os conhecimentos com as restantes matérias.

A colecdo Finangas Empresariais aborda assim estes temas em todas as suas vertentes, com
o objetivo de apoiar as tomadas de decisdo de financeiros e ndo financeiros, de modo claro e
preciso.

Os volumes que constituem a colecao apresentam os principais conceitos, métodos e técnicas
de andlise e gestdo financeiras, desde a analise financeira, avaliacdo e reestruturacio de
empresas, 0s projetos de investimento, passando pelo financiamento, o planeamento
financeiro, a gestdo de tesouraria, até as financas internacionais e a governance corporativa,
entre outros.

Note-se que, para além de todos os assuntos abordados serem ilustrados com recurso a
exemplos concretos e praticos para facilitar a sua compreensao, também estao disponiveis os
manuais de casos praticos referentes a cada volume da colecdo, para possibilitar um
aprofundar dos conhecimentos, bem como um treino especifico para os estudantes poderem
preparar-se para provas de avaliacdo de conhecimentos e elaboracao de trabalhos.
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PREAMBULO

Este livro, os volumes anteriores e os que lhe seguirdo, tem o objetivo didatico de apresentar
0s principais conceitos, principios e instrumentos de financas empresariais. A colecao
pretende assim fazer a cobertura completa dos principais tépicos de financas, oferecendo
simultaneamente a adequada profundidade dos temas que suporte a tomada de decisdes
financeiras.

Uma das maneiras que as empresas tém de tentar melhor remunerarem os seus acionistas e
promoverem a diversificacao do risco dos investimentos, é através da opcdo de conjugar
ativos reais com ativos financeiros. Neste quarto volume analisa-se o essencial sobre
investimentos financeiros, seja sobre os produtos, os mercados a avaliacdo das suas
rendibilidades, bem como se comparam e sugerem comportamentos aos investidores.

Introducio

Depois de nos termos dedicado a analise da avaliacdo de ativos reais, neste manual iremos
abordar os investimentos em ativos financeiros. Sdo aqui apresentadas algumas questdes que
pretendem ser respondidas ao longo desta edicao. Por exemplo:

- Quais sao os ativos financeiros existentes? Quais os seus mercados?

- Como medimos a sua rendibilidade e o seu risco?

- O que motiva os investidores?

- Qual o comportamento adequado a ter no mercado de ativos financeiros?

Estas sdo as principais perguntas que pretendemos poder vir a responder ao longo deste
manual.
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Capitulo 1. Instrumentos e Mercados Financeiros

Comecaremos por comparar e diferenciar ativos reais e ativos financeiros; apresentar,
descrever e classificar os mercados financeiros e bolsas de valores, seja no mercado a
contado, no mercado de derivados e no mercado de capitais.

Capitulo 2. Rendibilidade e Risco dos Ativos Financeiros

Este segundo capitulo incide sobre a rendibilidade, o risco, a variancia e o desvio padrao de
um ativo financeiro ou de uma carteira. Apresentam-se ainda a rendibilidade e risco de
alguns ativos, uma perspetiva histérica bem como a nocédo de “trade-of f” rendibilidade-risco.

Capitulo 3. Aversio ao Risco dos Investidores e Funcio Utilidade

Expbem-se aqui os conceitos de aversao ao risco e funcao utilidade assim como o de curvas
de indiferenca.

Capitulo 4. Teoria da Carteira

Qualquer pluralidade de ativos financeiros indicia a existéncia de um Carteira pelo que, neste
capitulo, iniciaremos a aplicacao da teoria da utilidade a selecdo de carteiras; verificaremos
como se configura uma carteira de dois ativos com risco; o conceito de diversificacdo; como
avaliar um ativo antes de o incluir na carteira e ainda dados histéricos de risco e correlacdo

Capitulo 5. Fronteira eficiente de Markowitz e escolha da carteira 6tima

O objetivo deste capitulo é refletir nas condicées que levam a constituicdo da carteira étima,
algo que passa pela sua propria definicdo, bem como pelas escolhas a realizacdo pelo
investidor.

Capitulo 6. Modelo de avaliacio de ativos financeiros (capm)

Neste capitulo é apresentado o modelo mais utilizado no que toca a avaliacao de ativos
financeiros, o capm (capital asset pricing model). E derivado a partir das reflexées dos capitulos
anteriores e é utilizado, entre outros, na estimacdo do custo de capital de um investimento.

Capitulo 7. Modelos alternativos de risco sistematico

O capm nao é o unico modelo que nos permite estimar o valor dos ativos financeiros, por isso,
neste ultimo capitulo sdo desenvolvidos mais alguns modelos que podem apresentar-se como
alternativas ao capm, nomeadamente o modelo de avaliacdo por arbitragem (apt).
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INTRODUGCAO

Os acionistas da Plumara tém vindo a investir na empresa com o objetivo de obterem uma
remuneracao para 0s seus capitais. Porém, as opcdes que tém a sua disposicdo, sdo
incontaveis, podendo escolher entre dois grandes grupos: Ativos Reais e Ativos Financeiros.

Embora os produtos financeiros tenham vindo a diversificar-se com o passar do tempo, o

investimento em ativos financeiros, nao é algo novo.

1 o e s A
OBRIGAGAO DE
REIS 223500 Yl
it S i
- PLaND COM PREMIOS g
BURANTE 05 VINTE £ D03 ARNOS SESUINTLS

e e S e S
e i T e B
i 2o Nagistit At Ko 24 Ao B4vi 1558
Q MawisTss ol FATIA

A it

Figura Q1. Obrigacdo do Reino de Portugal (1888) e acdo do Banco Nacional Ultramarino (1913)
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CAPITULO 1.

INSTRUMENTOS E MERCADOS
FINANCEIROS

1.1. Ativos reais e ativos financeiros

O nivel e bem estar de uma sociedade é avaliado, entre outras varidveis, pela sua riqueza
material. Essa riqueza resulta da acumulacdo de bens e servicos produzidos ao longo do
tempo, que por sua vez, é funcdo direta da existéncia de ativos reais da sociedade, ou seja,
aquilo a que podemos chamar, os fatores de producdo, tais como terra, edificios,
equipamentos e conhecimento, por exemplo. Portanto, os ativos reais sio utilizados para
produzir os bens e servicos criados por uma economia. Juntos, os ativos fisicos e humanos
geram todos os bens produzidos e consumidos pela sociedade.

Em contraste com os ativos reais que geram capacidade produtiva, os ativos financeiros sao
os meios pelos quais os individuos podem assegurar os seus direitos sobre os ativos reais. Sdo
direitos sobre o rendimento ou riqueza gerada, mas nao contribuem diretamente para a
capacidade produtiva da economia. Os ativos financeiros fazem parte da riqueza de um
investidor, mas ndo fazem parte da riqueza nacional. Em vez disso, determinam como o “bolo
nacional” é dividido entre os investidores. Isso ocorre porque os ativos financeiros sao
créditos sobre os rendimentos gerados pelos ativos reais ou créditos sobre as receitas do
governo. Contribuem para a capacidade produtiva da economia indiretamente, porque
permitem a separacdo entre a propriedade e a gestdo e facilitam a transferéncia de fundos
dos aforradores para as empresas com oportunidades de investimento atrativas.

Ativos financeiros como, por exemplo, os valores mobilidrios, sejam acoes ou titulos de divida,
que ndo sdo nada mais que papéis ou, mais provavelmente, dados de computador. Esses ativos

INSTRUMENTOS E MERCADOS FINANCEIROS



1.2.1. Classificacao dos mercados financeiros

Mercados Financeiros

Mercados Mercados de Mercados de Mercado

monetarios capitais derivados

cambial

Figura 1.1. Desagregacao dos mercados financeiros

a) Mercados monetérios

Nestes mercados, negoceiam-se ativos financeiros a curto prazo, tais como depodsitos
interbancdrios ou empréstimos ao Estado na forma de bilhetes do tesouro, caracterizados
como instrumentos de baixo risco de crédito e boa liquidez, sendo facilmente
comercializaveis. Os vencimentos curtos e o baixo risco asseguram em geral (e na atualidade
isso tem-se tornado mais evidente) ganhos minimos de rendibilidade.

b) Mercados de capitais

Incluem o médio e longo prazo e titulos com mais risco. Os instrumentos negociados no
mercado de capitais sdo mais diversos que os do mercado monetario. No mercado de capitais,
as transacoes podem ocorrer em mercados organizados (bolsas) ou em mercado de balcdo ou
fora de bolsa (OTC- over-the-counter). O mercado de capitais, pode ainda subdividir-se em
varios segmentos: mercados de obrigacoes privadas; mercado de divida publica; mercados de
acoes e outros instrumentos financeiros mistos como warrants e titulos de participacao.

c¢) Mercado de derivados

Sao negociados instrumentos derivados, cujo valor depende da expectativa do valor dos
ativos subjacentes, tais como futuros e opcoes.

d) Mercado cambial

Transaciona instrumentos em diversas moedas. O mais importante é a compra e venda de
divisas a vista e a prazo.

18 INVESTIMENTOS EM ATIVOS FINANCEIROS



CAPITULO 2.

RENDIBILIDADE E RISCO
DOS ATIVOS FINANCEIROS

Rendibilidade e risco, sdo as duas variaveis que permitem ao investidor escolher as condicoes
para realizar os seus investimentos.

2.1. Rendibilidade de um ativo financeiro ou de uma
carteira

A rendibilidade de um ativo financeiro, ou de uma carteira de ativos, mede-se da mesma
forma que se mede qualquer outra aplicacido de capitais: ¢ o rendimento total do investimento
por unidade monetdria inicialmente investida. A rendibilidade de uma acdo num periodo, é
dada por:

R Dy + ;Pt_Pt—l)
t1

Em que:

e Riéarendibilidade da acdoem t.
e Piéoprecodevendat.
e Py éoprecodecompraem t-1.

e D:éodividendo pagoem t.
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Na avaliacdo de investimentos financeiros, a utilizacido da média das rendibilidades
esperadas e variancia (risco), sdo dois pressupostos importantes. Sdo suposicoes convenientes,
porque a distribuicdo normal pode ser descrita completamente pela sua média e variancia.
Mesmo que as rendibilidades dos ativos individuais ndo sejam exatamente normais, a
distribuicido das rendibilidades de uma grande carteira sera muito semelhante a uma
distribuicdo normal. Assim, a teoria da carteira assume que os retornos dos ativos sao

normalmente distribuidos. Além disso, assume também que os mercados sdo operacional1 e

informacionalmente eficientes.

Se a distribuicdo estatistica das rendibilidades for aproximadamente normal, podemos
calcular a probabilidade de obter determinada rendibilidade. Para qualquer distribuicao
normal, a relacao entre probabilidades e desvio-padrao, é a seguinte.

0 1 2 3
68,3% aa area

95,4% da area

99,7% da area

Figura 2.1. Desvio-padrao e funcao densidade de probabilidade (Normal reduzida)

No exemplo anterior, verificamos o seguinte.

Intervalo da rendibilidade

Probabilidade
68.3% 424 757
95.4% -1015 13.48
99,7% -16,05 19.39

Quando pretendemos calcular a varidncia de uma carteira de ativos, temos de ter em conta
a relacdo entre os ativos que a compdem e o0s pesos de cada ativo. Portanto, temos de fazer

1 Varias limitacdes operacionais do mercado podem afetar a escolha dos investimentos. Uma dessas limitacdes é a
liquidez, pois determina custos mais elevados na negociacdo e impacto nos precos. A liquidez é uma preocupacao maior
nos mercados emergentes do que nos mercados desenvolvidos, devido ao menor volume de negociacao nesses mercados.
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CAPITULO 3.

AVERSAO AO RISCO DOS INVESTIDORES
E FUNCAO UTILIDADE

A semelhanca dos consumidores, o comportamento dos investidores pode ser modelado
também com recurso as funcoes utilidade.

3.1. Conceito de aversao aorisco

Suponha que lhe é proposto o seguinte jogo: escolher entre aceitar uma nota de 50 euros, ou
esperar pelo resultado do lancamento de uma moeda ao ar, em que o prémio é 100 euros. O
que decide? Se ficou sem saber o que escolher, entdo é porque tem uma atitude neutra
relativamente ao risco.

Agora, suponha que se depara com dois jogos diferentes, dispondo de um capital inicial de
100 000 euros para poder apostar:

e Jogo 1. Cada jogada tem o valor de 100 euros, sendo o prémio de 200, com uma
probabilidade de ganhar de 50%.

e Jogo 2: Cada jogada tem o valor de 200 euros, sendo o prémio de 400, mas a
probabilidade de ganhar é 40%.

Se optar pelo primeiro, demonstra ter aversao face ao risco. Mas se optar pelo segundo, entao
a atitude é de gosto pelo risco. Embora o valor esperado do jogo 1 seja nulo, ao optar por este
em detrimento do jogo 2, demonstra que, para si, a utilidade do jogo e o valor esperado do
jogo, variam no mesmo sentido.
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Jogos com capital inicial de 100 000 €

100000

e J0g0 1 === Jogo 2

Figura 3.1. Evolucao da riqueza em dois jogos diferentes com 250 jogadas

Enquanto que no jogo 1, o valor da riqueza anda em torno do capital inicial, denotando aquilo
que era previsivel - um valor esperado nulo do jogo - o valor da riqueza quando se opta pelo
jogo 2 apresenta uma clara tendéncia para diminuir.

O que ndo significa que, eventualmente, o jogo 2 até possa apresentar ganhos superiores ao
jogo 1, tal como podemos observar se isolarmos as primeiras jogadas.

Jogos com capital inicialde 100 000 €
101000 ———————

100500

100000

e J0g0 1 === Jogo 2

Figura 3.2. Evolucdo da rigueza em dois jogos diferentes com 30 jogadas
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CAPITULO 4.

TEORIA DA CARTEIRA

Presumindo a aversdo ao risco, Markowitz desenvolveu um modelo de andlise de carteiras
que tem como pressuposto que as duas caracteristicas fundamentais de uma carteira sao a
rendibilidade esperada e a medida de risco dessa rendibilidade (variancia ou desvio-padréo).

A escolha da carteira de ativos pelo investidor racional, comeca por determinar o conjunto
de carteiras eficientes, que sdo as que maximizam a rendibilidade esperada face a um dado
nivel de risco que esta disposto a aceitar ou, alternativamente, minimizam o risco para um
dado nivel de rendibilidade requerida.

Vamos seguir uma analise top-down da construcdo de carteiras tal como é feita pela maioria
dos investidores institucionais. O processo pode comeca na decisdo de alocacdo do capital,
isto é, na escolha da proporcédo do total da carteira a investir em ativos sem risco (mercado
monetario), mas com baixa rentabilidade, contra os ativos com risco, mas com maior
rendibilidade, como obrigacées ou acdes. Portanto, faz-se a escolha da fracdo dos fundos a
afetar a investimentos com risco como primeira parte da decisio do investidor. Depois,
escolhe-se em particular os ativos dentro de cada classe de ativos. Por exemplo, a distribuicao
dos investimentos de risco entre acdes, obrigacoes, imdveis, ativos estrangeiros, etc. A
alocacao do capital é feita ao nivel elevado de um investidor institucional enquanto a escolha
dos titulos especificos dentro de cada classe de ativos, é em geral delegada nos gestores de
carteiras. No caso dos investidores individuais, estes normalmente seguem uma abordagem
menos estruturada.

TEORIA DA CARTEIRA 5



EXEMPLO 12. Rendibilidade e risco de uma carteira com dois ativos com risco

Suponha dois ativos de risco, ativo 1 e ativo 2. O ativo 1 tem rendibilidade de 10% e
desvio-padrao de 15%; o ativo 2 apresenta rendibilidade de 20% e desvio-padrao de
30%. Suponha uma carteira constituida por 60% do ativo 1 e 40% do ativo 2. A
correlacdo entre as rendibilidades dos dois ativos é -0,5.

Qual a rendibilidade e risco desta carteira?

Py = -0,5

R, =0,6x01+0,4x0.2=0,14=14%
02=0,6"x0,15"+0,4*x0,3”+2x0,6x0,4x0,15x0,30 x (-0,5)= 0,0117
o, =4/0,0117 = 0,108 = 10,8%

Este resultado mostra que, se a correlacdo entre os ativos for negativa, e neste caso é -0,5, é
possivel construir uma carteira cujo risco é menor que a soma dos riscos de ambos.

A relacdo entre rendibilidade e risco das carteiras tem o seguinte aspeto.

E[R,]
22%
20%
18%
16%
14%

12%

10%

8% > Op
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 4.3. Relagao entre risco e rendibilidade de uma carteira

E, tal como podemos observar, caso combinemos dois ativos com uma correlacdo
perfeitamente negativa, podemos eliminar o risco. No nosso exemplo em concreto, isso
sucede para um peso do ativo 1 igual a dois tercos, em que a rendibilidade esperada é 13,33%.
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CAPITULO 5.

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZE
ESCOLHA DA CARTEIRA OTIMA

Na anadlise da decisdo de investimento, deve considerar-se as carteiras eficientes, isto é, o
conjunto de carteiras pertencentes a fronteira eficiente, excluindo-se o restante conjunto de
carteiras possiveis de ativos com risco.

E[R,] LAC

A
18%
16%
conjunto de
14% oportunidades
de ativos
12% de risco
10%
8%
6% > Op
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 5.1. Markowitz e a fronteira eficiente

A fronteira eficiente (constituida pelas carteiras eficientes), engloba apenas as carteiras que
maximizam a rendibilidade para um dado nivel de risco ou para uma dada rendibilidade
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B COV(R1 Rz)
162 + 02 - 2Cov(R1.R,)

Entao teremos Cov(R;.R3) =p,,0105 =0,6x8x10 = 48

- Cov(R{,Ry) 64 - 48 23.53%
W = = ’
162 + 02 - 2Cov(RR,) (100 +64) - 2x 48 °

Wy =1-wy = 76,47%

E[Rp] = 23,53 x 30% + 76,47 x 20% = 22,353%

Y
Oop = [W%O’% + W%G% + 2W1W2COV(R1,R2)] 2=

1
/
K

[(0,2353% x 100) + (0,7647% x 64) + (2 x 0,2353 x 0,7647 x 48)] "% = 7,761%

A carteira de variancia minima seria constituida por 23,53% do ativo 1 e o restante (76,47%)
pelo ativo 2.

A representacao grafica do nosso exemplo é a seguinte:

e
E[Rp] ﬁ\c’\eﬁ\\,
ativo1l
1
1
1
1
1
|
1
23% e ————— carteira P :
2235% F==—==—- |
1
20% = = ———— ativo2 :
11 1 1
1 1 1 > Op
7,76% 8% 10%
7,78%

5.2. Carteirade risco 6tima

Consideremos agora a combinacdo de ativos de risco com um ativo sem risco, principalmente
de titulos de divida emitidos pelo tesouro. A adicdo de um ativo sem risco torna a
oportunidade de investimento mais rica do que o conjunto de oportunidades de investimento
constituido apenas por ativos de risco.
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Peso na carteira completa: Ativo A: 0,857x0,394 = 33,78%; Ativo B: 0,857x0,606 = 51,91%;

Ativo sem risco: 1 - 85,69% = 14,31%.

carteira comrisco
85,69%

AtivoA
33,78% ——

AtivoB
51,91%

AtivoC
14,31%

Figura 54. Composicao de carteira com ativo sem risco € ativos com risco

Recorrendo a representacdo grafica (ver figura abaixo), podemos constatar que o nivel de
utilidade da carteira étima é de 0,0787: U = 0,1173 - 0,5 x 3 x 0,1606% = 0,0787.

E[R,]

LAC
13,03%
11,74%
0% Sp
0% 16,06% 18,74%

Figura 5.5. Carteira otima com ativos com risco e ativo sem risco
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CAPITULO 6.

MODELO DE AVALIACAO DE
ATIVOS FINANCEIROS (CAPM)

Até agora, analisamos a combinacdo de um ativo sem risco com um ou varios ativos de risco
para criar a linha de alocacao do capital. Vamos agora generalizar a multiplos ativos com
risco.

As caracteristicas da rendibilidade-risco de uma carteira com N ativos de risco, é dada pelas
seguintes equacoes:

N
02 = w;w;Cov(i, w?o W{Wip. .0;0;
P 1 IFL Y]
iT-1 v
Wifl

A determinacdo dos ativos a incluir na carteira de risco P pode resultar de uma estratégia
passiva ou ativa.

Se assumirmos que todos os investidores tém as mesmas expectativas sobre precos e outras
caracteristicas dos investimentos, isto é, homogeneidade das expectativas, dadas essas
caracteristicas de investimento, todos passam pelos mesmos calculos e devem chegar a
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do tesouro, torna-se negativa porque o investidor financia 50% do investimento com um
empréstimo.

w1 =-0,50

1-w1=150

E[Rp] = -0,50% 0,06 + 1,50 x 0,12 = 15%

or=150x%0,20=0,30 = 30%.

A representacdo geométrica desta situacdo, com taxa de empréstimo diferente da taxa de
rendibilidade sem risco, seria:

E[R,]
oL
Rm =15% === e m e —— - o declive
- =030
Ry=12% === = mmmm— == o 1 150%
: : carteira de
declive 1 | mmercado
_______ =045 1 1
1 1
! empréstimo !
R, =3% I i
1 1
1 1
0% ' : Sp
0% 20% 30%

Figura 63. Linha do mercado de capitais com recurso a empréstimo

6.1.1. Risco sistematico e nao sistematico

O risco total de um ativo pode ser decomposto em risco sistematico e risco ndo sistematico. O
risco sistematico, também conhecido como risco de mercado, é o risco que afeta todo o
mercado ou a economia. Por outro lado, o risco nao sistematico, é o risco que pertence a uma
unica empresa ou setor, e também é conhecido como risco especifico da empresa, especifico
do setor ou diversificavel.

O risco sistematico é um risco que ndo pode ser evitado e é inerente ao mercado em geral.
Nao é diversificavel, porque inclui fatores de risco inatos ao mercado e que afetam o mercado
como um todo. Exemplos de fatores que constituem risco sistematico incluem as taxas de juro,
inflacdo, ciclos econdmicos, incerteza politica e desastres naturais generalizados ou, com
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Rendibilidade da
carteira de mercado

Figura 64. Alfa e Beta: relacdo entre rendibilidades do ativo e do mercado

O graude inclinacao da reta é dado pelo indicador beta Bi. Realce-se que, quanto mais sensivel

for a rendibilidade do ativo as movimentacdes do mercado, isto é, quanto maior for o beta,

maior serd a inclinacado da reta da regresséo.

A componente da rendibilidade do ativo associada as flutuacbes do mercado com a

sensibilidade de cada ativo a essas flutuacoées, é dada por Bi Rm. Quando ocorrem alteracdes

no ambiente econdmico, tais como alteracdes na taxa de inflacdo ou taxa de juro, o mercado

como um todo reage, ajustando os precos. Os titulos com betas mais elevados, tenderdo a

sofrer maiores alteracoes nas rendibilidades (precos) do que os ativos com betas mais baixos.

A componente g corresponde aos valores residuais e esta ligada ao facto de haver um

conjunto de acontecimentos que afetam individualmente uma ou outra empresa.

EXEMPLO 21. Calculo do Beta

Suponha os seguintes dados histéricos relativos a rendibilidade do titulo A (em %) e a

rendibilidade do mercado:

Periodo (t) Ra (%) Rm (%)

1 150
2 17.0
3 1.0
4 120
5 120

86

10,0
12.0
9.0
10.0
1320
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adicional por cada unidade de risco, ou seja, o prémio de risco do mercado, e o termo i é o
risco do ativo .

SML

e

1

1

1 .
declive de

| _R.=

I ElRu=Re= " gnp

1

1

|

Figura 66. Linha do Mercado de Titulos (SML)

EXEMPLO 23. Calculo do beta e rendibilidade de um ativo

Suponha o titulo de uma empresa que apresenta um desvio-padrao de 40% e um
coeficiente de correlacdo com o mercado de 0,75. Sabe-se que a taxa sem risco é 4%, e
que a rendibilidade esperada da carteira de mercado é 15% e desvio-padrdo 20%. Qual
0 beta da empresa e a rendibilidade esperada?

Resolucao:

= 15

PO 075<0,40
Bi= oy 020

i
E[Ri] = R; + B,(E[Rum] - Rf) = 0,04+1,50%(0,15-0,04) = 20,5%.

A linha do mercado de titulos, SML, aplica-se a todos os valores mobilidrios. Mas quando se
trata de uma combinacédo de valores mobilidrios, como uma carteira, em geral, o beta ¢ uma
soma ponderada dos betas dos ativos componentes e é dado pelo beta da carteira:

n n
Bp = ZWiBi:ZWi =1
=1 =1

A rendibilidade da carteira é dada por:

FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ E ESCOLHA DA CARTEIRA OTIMA 93



mercado e é chamado alfa de Jensen. Por definicdo, Jm do mercado é zero. O alfa de Jensen
também ¢ a distancia vertical na SML que mede o excesso de rendibilidade para o mesmo
risco que o mercado. E dado por:

ap =Jp = Rp - [Ry + Bp(R - Ry)]
Jp = (Rp - Ry) - Bp(Rp - Ry)

Portanto, o indicador de Jensen, ¢ a rendibilidade média da carteira acima do previsto pelo
CAPM, dado o beta da carteira e a rendibilidade média do mercado.

Se o periodo for longo, pode conter diferentes taxas sem risco, caso em que Ry representa a
taxa média sem risco. Além disso, as rendibilidades na equacao sao as reais. O sinal de ap = Jp
indica se a carteira superou o mercado. Jensen classifica os ativos em superiores, inferiores
e neutros, consoante Jp seja positivo, negativo ou nulo. Por exemplo, se o alfa de uma carteira
€ 1% e o de outra carteira é 2%, a segunda carteira supera a primeira em 1%, e o mercado em
2%. O alfa de Jensen é o valor maximo que um investidor deve pagar ao gestor para gerir os
seus fundos.

Na figura seguinte, o ativo A é superior (Ja > 0) e o ativo B é inferior, visto que a sua
rendibilidade média, Rp, é inferior aos ativos situados na linha SML que estdo ao alcance de
qualquer investidor que combine a carteira de mercado e o ativo sem risco Ry, nas proporcoes
desejadas.

Br

Ba Bm=1 Bs

Figura 610. Comparagao de carteiras com o indice de Jensen

O indice de Jensen modificado é equivalente ao de Treynor, e obtém-se:
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CAPITULO 7.

MODELOS ALTERNATIVOS DE
RISCO SISTEMATICO

Dadas as limitacées do CAPM, outros modelos foram propostos para compensar algumas
dessas limitacoes. Sdo basicamente modelos multifatoriais que procuram melhorar o poder
explicativo, modelizando a componente sistematica da rendibilidade com maior detalhe.
Utilizam indicadores para capturar uma gama de fatores de risco macroeconémicos e, as
vezes, varidveis das caracteristicas da empresa, como o tamanho ou o racio book-to-market.
Estes modelos, porém, também tém limitacdes.

7.1. Teoria da Avaliacado por Arbitragem (APT)"

Os modelos tedricos, baseiam-se no mesmo principio do CAPM, mas estendem o numero de
fatores de risco. O melhor exemplo, é o modelo de avaliacao por arbitragem, APT - arbitrage
pricing theory, desenvolvido por Ross (1976).

Ao contrario do CAPM, o APT permite varios fatores de risco - quantos forem relevantes
paraum ativo especifico. Além da taxa sem risco, os fatores de risco ndo precisam ser comuns
e muitos variam de um ativo para outro. Uma condicdo de nio arbitragem nos mercados de
ativos, é usada para determinar os fatores de risco e estimar os betas para os fatores de risco.
Enquanto o CAPM é um modelo de equilibrio geral, que requer hipéteses bastante simplifi-
cadoras, o modelo APT baseia-se na lei do preco inico e em argumentos de arbitragem.

10" Arbitrage Pricing Theory.
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comum B de 1,5. Como se comporta a rendibilidade esperada deste titulo perante um
aumento do PIB de apenas 1%?

Se o PIB aumentar apenas 1%, entdo o valor de F seria de -1%, representando uma descida de
1% no crescimento real quando comparada ao esperado. Considerando o beta do ativo, esse
imprevisto traduz-se numa rendibilidade do ativo inferior em 1,5% (= 1,5%-1%) a esperada.
Este imprevisto macro, juntamente com o risco especifico da empresa, e;, determina a queda
da rendibilidade inicialmente esperada.

O risco especifico desaparece em carteiras bem diversificadas, e apenas o risco sistematico
esta relacionado com a rendibilidade esperada. A reta na figura seguinte (grafico da esquerda),
representa a rendibilidade da carteira A, bem diversificada, com Ba = 1,2 para diferentes
valores do fator sistematico. A rendibilidade esperada de A é 8%; a linha cruza o eixo vertical
e, neste ponto, o fator sistematico é zero, o que implica a inexisténcia de imprevistos
macroeconémicos. Se o fator for positivo, a rendibilidade da carteira excede o valor esperado;
se for negativo, a rendibilidade fica aguém do esperado. A rendibilidade da carteira A é:
Ra=E[Ra] + BaF =0,08 + 1,2F.

Comparando os graficos da carteira A e do ativo B com Bs = 1,2, 0 ativo, ndo diversificado,
estd sujeito ao risco especifico, como se observa pela dispersdo de pontos em torno da linha.

A rendibilidade da carteira A, diversificada, é determinada apenas pelo fator sistematico.

Retorno Retorno

ol

- o

Figura 7.1. Rendibilidade em fungao do fator de risco sisteméatico

carteira bem diversificada e ativo individual

7.1.2. Modelo APT multifatorial

Este modelo, generaliza o modelo de um unico fator para acomodar multiplas fontes de risco
sistematico. Varios fatores associados ao ciclo econémico podem afetar a rendibilidade dos
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