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UM NOVO PARADIGMA NA GESTAO
DE CARTEIRAS DE ACTIVOS FINANCEIROS(?)

1-Introducao

processo de investimento consiste na distri-

buicao de recursos por classes de activos e,
consequentemente, na afectagao de fundos dentro
de cada uma das classes, tendo como resultado a
constituicao de uma carteira de activos financeiros.
A teoria de carteiras, cujo tema central de inves-
tigacao incide sobre as metodologias de constitui¢ao
de carteiras eficientes, nao entra em consideracao
com as responsabilidades do investidor, pelo que
o estudo desta questao tem sido centrado na relagao
rendibilidade esperada-risco dos activos. A selec¢ao
de carteiras eficientes efectuada com base na re-
lacao rendibilidade esperada-risco do capital proprio
do investidor &€ uma abordagem muito recente do
problema e vai ser o assunto a analisar neste artigo.

A maioria dos agentes economicos tem responsa-
bilidades para cumprir no futuro. Os passivos dos
diferentes investidores nao sao necessariamente
sensiveis aos mesmos factores economicos. Para
fazer face a estas responsabilidades de uma forma
eficiente é essencial tomar uma decisao eficaz sobre
as proporc¢oes da riqueza inicial a investir nas di-
ferentes classes de activos, como sejam as acgoes
e as obrigacoes, e dentro de cada uma dessas
classes. A explicitacao deste facto justifica plena-
mente que a definicao de carteiras eficientes seja
efectuada numa estrutura rendibilidade esperada-
risco do capital proprio do investidor.

Um investidor tem, por um lado, uma carteira de
activos e, por outro, responsabilidades para cum-
prir. O valor actual da sua carteira menos o valor
actual do seu passivo € igual ao valor actual do seu
capital proprio. Uma carteira de activos é eficiente
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em ambiente de capital proprio se a ela estiver
associada uma estrutura de capital proprio com
uma variancia@®) minima para uma dada taxa de

rendibilidade esperada e uma taxa de rendibilidade
esperada maxima para uma dada variancia(¥).

0O risco associado a detencao de uma carteira al-
tera-se profundamente quando a avaliacao se
efectua de acordo com esta recente abordagem,
pois torna-se necessario considerar a variabilidade
das responsabilidades e a covariabilidade entre
activos e passivos. O processo tradicional de ava-
liacao de investimentos financeiros, através da
rendibilidade e risco dos activos, apenas é adequa-
do quando o valor das responsabilidades é
constante.

Para nao tornar impraticavel a seleccao de uma car-
teira de activos(®) &€ necessario encontrar um modelo
para gerar a rendibilidade e o risco das acgoes, outro
modelo para gerar a rendibilidade e o risco das
obrigagoes e um terceiro modelo para encontrar essas
estatisticas para as responsabilidades. Sugere-se a
aplicacao das regras modificadas de Markowitz(1952)
e Tobin(1958) para combinar esses trés modelos e
seleccionar carteiras eficientes.

2 - As origens da teoria
de carteiras

A origem da teoria de carteiras deve-se a Markowitz
(1952). A sua preocupacao foi encontrar uma regra
que permitisse o investimento numa carteira de
activos diversificada, isto €, numa carteira consti-
tuida por activos de diferentes categorias.

() Este trabalho baseia-se na tese de Mestrado que elaborei sob supervisao do Professor José Neves Adelino. Estou muito agradecido
pela sua orientagao aquando da elaboragao da dissertacao. Agradeco ao Professor Rogério Fernandes Ferreira a sugestao que me fez
para traduzir a expressao “net worth” por capital proprio e nao por situagao liquida. Os erros existentes nos meus trabalhos sao da
minha exclusiva responsabilidade.

() Instituto Superior de Economia e Gestao, Universidade Técnica de Lisboa.

() A varidncia das taxas de rendibilidade € o indicador (geralmente aceite) que estima o risco total de um activo ou carteira.

(") A seleccao de carteiras deve basear-se nesta defini¢ao, em detrimento da regra da maximizagao do valor actual do capital proprio,
na medida em que esta regra nao leva geralmente a constituicao de uma carteira diversificada.

() Algumas das classes de activos que podem integrar uma carteira sao as acgoes, as obrigagoes, o imobiliario, os metais preciosos (ouro
e prata), as joias, a arte (pintura e escultura) e os selos. Tendo em conta os critérios que determinam a actratibilidade minima do investimento
(Diermeier,1988), este artigo incide apenas sobre as accoes ordinarias e as obrigagoes de taxa fixa emitidas pelo Estado, que se podem
considerar sub-classes, respectivamente, da categoria de acgoes e da categoria de obrigagoes.
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Tendo por base esta preocupagao, aquele autor
recomendou a utilizacao pratica de uma regra que
designou por V-R (varidncia-rendibilidade espera-
da), em detrimento da maximizagao do valor actual
liquido dos activos, porque esta solu¢ao leva ge-
ralmente a constituicao de uma carteira nao
diversificada. A regra proposta diz que «um inves-
tidor deverad seleccionar uma carteira que tenha
uma combinacao eficiente de V-R, isto €, uma carteira
que tenha uma variancia minima para uma dada
rendibilidade esperada ou uma rendibilidade espe-
rada maxima para uma dada variancia».

Com esta definicac, Markowitz formulou o seguinte
problema de optimizagao matematica:

Max E(R¢)
s.a. 1) o2 =K

N
2) = X=1
i=1

3)Xj= 0,V Xj
onde:

E(R) € a taxa de rendibilidade esperada da carteira;

o’ & a variancia das taxas de rendibilidade da
carteira;

K &€ um numero real positivo;

X € a percentagem de riqueza inicial a investir no
activo .

N & o nimero de activos a incluir na carteira.

Esta é a apresentacao tradicional do problema de
distribuicdo por activos®. Com a resolugao deste
problema, para um K especifico, encontra-se uma
carteira que tem uma combinacao eficiente de V-R.
Resolvendo este problema sucessivas vezes para
diferentes valores de K, & possivel encontrar a curva

E(R)

Diagrama 1
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concava que aparece desenhada no diagrama 1. Esta
curva é conhecida por fronteira eficiente de Markowitz.
Cada ponto desta fronteira € uma carteira eficiente,
pois tem uma combinagao eficiente de V-R.

A utilizacao da regra de Markowitz baseia-se em
trés pressupostos (Alexander et al.1989):

1) Os investidores sao insatisfeitos. Isto quer dizer
que os investidores, perante duas carteiras com o
mesmo risco (desvio padrao das taxas de
rendibilidade), preferem aquela que tiver a taxa de
rendibilidade esperada mais elevada.

2) Os investidores sao aversos ao risco. Isto quer
dizer que os investidores, perante duas carteiras
com a mesma rendibilidade esperada, preferem
aquela que tiver o menor risco.

3) Ataxade rendibilidade da carteira & uma variavel
aleatdria que pode ser descrita por uma distribui-
¢ao de probabilidades normal.

Tobin(1958), com o objectivo de complementar a
analise de Markowitz, adicionou outro pressuposto
aqueles trés. Tobin assumiu que existia um activo
sem risco, isto €, que os investidores podiam tomar
e ceder fundos a uma taxa sem risco. Nestas con-
digoes, um investidor deve aplicar uma proporc¢ao
dos seus recursos no activo sem risco e o restante
na carteira da fronteira eficiente de Markowitz de
maior declive [E(RO)-Rfl/o,, a carteira c. Alterando
estas proporgoes, constata-se que o0s pontos ou
carteiras da semi-recta desenhada no diagrama 1
correspondem a diferentes estratégias de investi-
mento. Mais, nota-se que esta nova fronteira,
designada por fronteira eficiente de Tobin, domina
a fronteira eficiente de Markowitz e que, portanto,
0s investidores devem seleccionar uma carteira
desta nova fronteira, que se define pela seguinte
formula:

E(RE) = Rf+ {[E(Rc)-Rf]/o} oF
onde:
E significa estratégia;

R, & a taxa de rendibilidade proporcionada pelo
activo sem risco, a taxa sem risco.

Como a taxa de rendibilidade da carteira € uma
variavel aleatoria que pode ser descrita por uma
distribuicao de probabilidades normal, os agentes

(¢ A distribuicao por activos consiste na determinacao das percentagens da riqueza inicial a investir em cada uma das classes de activos.
Markowitz (1952) referiu que as variaveis (X) podem representar proporcoes a aplicar em titulos individuais ou agregados, tais como

obrigagoes, acgoes e imobiliario.
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economicos podem tomar as suas decisoes de
investimento apenas com base em duas varia-
veis:

N
E(R¢) =i§1Xi E(R;)

5 N N
ol __:Z ZXXO’
A==l

onde:
o, é a covariancia entre as taxas de rendibilidade
do activo i e as do activo j.

Markowitz (1959) fez notar que nao era razoavel
calcular directamente a covaridncia das taxas de ren-
dibilidade para todos os pares de activos pois, quando
o numero de activos é elevado, a quantidade de
informacao a tratar torna muito lento o processo de
seleccao de carteiras eficientes. Aquele autor sugeriu
uma forma para simplificar a representagao da sua
fronteira eficiente que se baseia na utilizagao do
modelo de mercado. De acordo com este modelo, a
relacao entre a taxa de rendibilidade de um activo (R)
e a taxa de rendibilidade de um indice (R) pode ser
expressa do seguinte modo:

Ri=aj BiRy+ ¢
onde:

a € uma constante que capta a rendibilidade es-
perada do activo, que nao esta relacionada com o
indice.

B, é 0 beta ou sensibilidade do activo ao indice.

0 modelo de mercado assume que os residuos dos
diferentes activos nao estao correlacionados, pelo
que a covariancia entre as taxas de rendibilidade
de dois titulos é dada por BiBjolz. Este pressuposto
permite simplificar o calculo da varidncia da car-
teira (que € dada por ¢ =B o’ + ¢ %), na medida
em que a variancia dos residuos da carteira (o,
e:

2= 3 322
Oec” = 2 Xi Oj
1:
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onde:

o’ € a varidncia dos residuos do activo i.

A hipotese de que o pressuposto do modelo de
mercado pode ser violado levou diversos autores
a sugerirem a utilizacao de modelos de multiplos
indices() na construcao da fronteira eficiente de
Markowitz.

0 modelo de multiplos indices pode ser estimado
assumindo-se que os factores sao ortogonais(®), o
que evita problemas de multicoliniariedade e diminiu
a quantidade de informacao necessaria para encon-
trar uma carteira eficiente (em relacao a proposta
de 1952 de Markowitz). E também pressuposto
deste modelo que os residuos dos diferentes ac-
tivos nao estao correlacionados.

No modelo de mercado e nos modelos de multiplos
indices, os diferentes activos sao explicados pelo
mesmo conjunto de factores.

Yoon(1979) construiu a fronteira eficiente de
Markowitz com base em dois modelos distintos de
um Unico indice. Por um lado, usou o modelo de
mercado para gerar a taxa de rendibilidade e o risco
das acgoes e, por outro, usou um modelo de um
Unico indice para gerar a taxa de rendibilidade e o
risco das obrigacoes. Neste modelo assume-se que
a taxa de rendibilidade de uma obriga¢cao € uma
funcao linear da variagao da taxa interna de
rendibilidade do mercado, recebendo a sensibilida-
de a designacao de duracao modificada(’).

3 - O novo paradigma

As regras definidas por Markowitz e Tobin foram
criticadas recentemente (Love,1987), (Arthur et
al., 1990), pois apenas se aplicam a activos ou a
classes de activos, negligenciando as responsabili-
dades do investidor. Estes autores consideram que
0s activos e as responsabilidades nao sao indepen-
dentes e que ambos devem ser avaliados como
fluxos de caixa futuros. Ainda de acordo com esta
linha de pensamento, Sharpe (1987) escreveu que
os investidores devem maximizar o valor do seu
capital proprio e nao o dos seus activos. Um ano
mais tarde, Arnott (et al.,1988) e Leibowitz (et al.,1988)
desenharam as primeiras fronteiras eficientes do

() E do seguinte tipo um modelo de multiplos indices que pretende explicar a rendibilidade de um activo i: R, = a, +b, R, + b, R +..+b

R +e

im i

() Elton &Gruber (1987) apresentam uma metodologia para reduzir qualquer modelo de multiplos indices num modelo de multiplos indices

ortogonais.

() A duracao modificada € uma medida de risco de uma obrigacao. Neste caso, pretende estimar a variagao percentual no preco da

obrigacdo em funcao da variagao da taxa interna de rendibilidade.
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capital proprio (ou excesso, para o caso dos fundos
de pensoes), como se pode ver no diagrama 2:

-

Diagrama 2

E R,

CP

CcP

Cada ponto desta fronteira corresponde a uma
carteira de activos que é eficiente numa estrutura
de capital proprio. Neste novo paradigma, uma
carteira de activos é eficiente se a ela estiver as-
sociada uma variancia minima do capital proprio
para uma dada taxa de rendibilidade esperada do
capital proprio e uma taxa de rendibilidade espe-
rada do capital proprio maxima para uma dada
variancia do capital proprio.

A taxa de rendibilidade esperada que interessa
considerar no processo de investimento, num
ambiente de capital proprio, € a diferenca ponde-
rada entre a taxa de rendibilidade esperada dos
activos [E(R,)] e a taxa de rendibilidade esperada das
responsabilidades, [ER)] isto é:

E(Rc p) =0 ERp)-(0-1) E(RR)
onde:

ER,,) € a taxa de rendibilidade esperada do capital
proprio;

6 € 0 quociente entre o valor de mercado do activo
e o valor de mercado do capital proprio.

0 risco associado a detencao de uma carteira altera-
se, ainda mais visivelmente, quando esta € avaliada
no novo paradigma, pois & necessario entrar em
consideracao com a variabilidade das responsabilida-
des e com a covariabilidade entre activos e passivos.
O risco &, neste caso, dado pela variancia das taxas
de rendibilidade do capital proprio (c,,?:

ocp2=626A2+(0-1)20R2-26(0- 1) GAR
onde:

c’€éa variancia das taxas de rendibilidade do
activo.

o’ € a variancia das taxas de rendibilidade da
responsabilidade.

o, €a covariancia entre as taxas de rendibilidade

do activo e as taxas de rendibilidade da responsa-
bilidade.
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Esta apresentacao € suficiente, s6 por si, para
mostrar que o processo tradicional de avaliagao de
investimentos, através da rendibilidade e do risco
dos activos, apenas é adequado quando as res-
ponsabilidades sao constantes.

E interessante verificar que o artigo de Leibowitz
(et al.,1988) complementa o de Arnott (et al.,1988),
da mesma forma que o de Tobin (1958)
havia complementado o de Markowitz(1952).
Naquele trabalho refere-se que «uma carteira
imunizada nao tem risco numa estrutura de
capital proprio ou excesso (para o caso dos
fundos de pensoes). Entao, combinando diferentes
proporgoes da carteira imunizada com uma carteira
de excesso, & possivel desenhar uma linha recta
no diagrama» 2 e, desta forma, criar uma nova
fronteira eficiente do capital proprio, aumentando
assim as possibilidades de escolha das proporgoes
ainvestir em cada classe de activos. Isto mesmo pode
ser visto no diagrama 3:

P
Diagrama 3

0 estudo do novo paradigma deve dividir-se, por-
tanto, em duas partes:

1) A imunizagao

2) A construcao da fronteira eficiente do capital
proprio( diagramaz).

3.1-A imunizacao

A imunizacao é uma estratégia da gestao do risco da
faxa de juro. Este facto serve para delimitar 0 nosso
campo de trabalho. O conceito de imunizagao aqui
explicado pode aplicar-se a uma companhia de se-
guros que garante uma determinada remuneragao a
um seu cliente, durante o horizonte de investimento
deste Ultimo. Esta estratégia pode também ser uti-
lizada por um fundo de pensoes em que existe uma
obrigacao de beneficio acumulado. Num plano de
obrigacao de beneficio acumulado nao existe
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incerteza em relacao aos fluxos de caixa futuros'.
Assume-se que nao existe risco de incumprimento
nos dois casos.

A imunizacao & uma estratégia de investimento
numa carteira de activos que tem por objectivo
manter inalterado o valor do capital proprio, quan-
do ocorre uma variacao na taxa de juro.

A teoria da imunizacao apareceu associada a cons-
trucao de carteiras de obrigagoes. Neste caso, o
valor de mercado do capital proprio (C.P.) & dado
por:

onde :

0 € o valor de mercado da carteira de obrigacoes;
R é o valor de mercado da responsabilidade.

A variacao no capital proprio, quando ocorre uma
variacao na taxa interna de rendibilidade (Y), € dada
por:

dC.p.
—=0'(Y) - R(Y)
dy

Entao:
dC.P. do dR
dy dY dyY
=0 -®-1) ——
C.P. (0] R
onde:

(dCP./C.P)/dY € a variagao percentual no valor do ca-
pital proprio, que resulta de uma variagao infinitesimal
na taxa interna de rendibilidade e designa-se por
duragao modificada do capital proprio (D,,,).
(d0/0)/dY é a variagao percentual no valor da carteira
de obrigacoes, que resulta de uma variagao
infinitesimal na taxa interna de rendibilidade e
designa-se por duracao modificada da carteira de
obrigagoes(D,, ).

(dR/R)/dY é a variacao percentual no valor da res-
ponsabilidade, que resulta de uma variagao
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infinitesimal na taxa interna de rendibilidade e
designa-se por duracao modificada da responsabi-
lidade(®D,,,).

Dada uma varia¢ao na taxa interna de rendibilidade,
a variagao percentual no valor do capital préprio
énulase 0D, =(0-1)D,. No caso do valor de
mercado da carteira de obrigagoes ser igual ao

valor de mercado da responsabilidade, a igualdade
de duragoes modificadas assegura a imunizacao.
A formula que se apresentou para a duragao'
modificada de uma carteira de obrigacoes é dada
pela média ponderada das duracoes modificadas
das obrigagoes que a integram, onde cada ponderador
€ a propor¢ao de riqueza investida na obrigacao
correspondente, se e so se (Ingersoll et al., 1978):

- a curva de rendimento for horizontal;

-apenas ocorrerem variagoes paralelas e infinite-
simais na curva de rendimento;

- a curva de rendimento, durante o periodo de
investimento, alterar-se uma Unica vez, logo ap6s
a aquisicao da carteira.

A duracao modificada pretende ser uma medida de
risco. A duracao modificada que se apresentou,
designada por duracao de primeira geracao, nao
permite que surjam oportunidades de arbitragem
apenas no caso acima referido.

Fisher e Weil(1971), Bierwag(1977), Khang(1979), e
Babbel(1983) desenvolveram importantes indicadores
de segunda geracao. As duragoes modificadas de
segunda geracao sao mais flexiveis em relagao ao tipo
de variacao que pode ocorrer na curva de rendimen-
to. Esta geracao iniciou-se com Fisher e Weil(1971).
Estes dois autores sugeriram a utilizagao de uma
medida de duracao derivada a partir de um choque
aditivo na estrutura temporal das taxas a vista.
Bierwag(1977) calculou, entre outras, a duragao para
0 caso em que ocorre um choque multiplicativo na
estrutura temporal. Esta medida de duracao tem
subjacente que, dada uma variacao na curva de
rendimento, as taxas a vista de curto prazo variam
menos do que as taxas a vista de longo prazo. De
acordo com Khang(1979), tal indicador nao esta de
acordo com a evidéncia empirica. Este autor encon-
trou uma duracao compativel com uma variacao das
taxas a vista de curto prazo superior a das taxas a
vista de longo prazo. Babbel (1983) derivou uma
medida de duracao sem explicitar o tipo de

(" Sharpe(1987) referiu que uma responsabilidade era um activo de valor negativo. Entao, por analogia a este autor, pode afirmar-se
que a responsabilidade da companhia de seguros € uma obrigacao de cupdo zero de valor negativo e o plano de obrigacao de beneficio

acumulado é uma obrigacao de taxa fixa de valor negativo.

(") O termo duragao deve-se a Macaulay(1938). Este autor definiu a duragao como um periodo de tempo. Neste sentido, a duracao de uma
obrigacao € a média ponderada das datas de vencimento dos seus fluxos de caixa, onde cada ponderador € a propor¢ao do respectivo valor
actual do fluxo de caixa no valor da obrigacao. Assim a duragao de uma obrigacao € dada pela seguinte formula: D=y t[C.F.(1+Y)-]/0.
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alteracdo que se da na estrutura temporal das taxas
de juro sendo, por isso, compativel com um grande
nimero de choques. A aplicacao pratica desta me-
dida exige, todavia, que se estime a variagao percentual
da taxa a vista de longo prazo em relagao a variagao
percentual da taxa a vista de curto prazo. Estes
indicadores de segunda geragao sao compativeis
com o aparecimento de oportunidades de arbitra-
gem, se ocorrer um choque que nao esteja implicito
na sua construcao.

Com a terceira geragao, aparecem as primeiras
medidas compativeis com varias alteragoes
simultaneas na estrutura temporal das taxas de
juro, dando origem aos modelos de multiplas du-
racoes'. Estes modelos pretendem capturar, através
dos seus varios factores, os diferentes tipos de
variacoes que se dao numa curva de rendimento.
Todavia, estes indicadores de terceira geragao sao
compativeis com o aparecimento de oportunidades
de arbitragem se ocorrerem choques que nao estao
implicitos na construgao dos modelos (Bierwag,
1977) ou nao sao empiricamente testaveis (Prisman
e Shores, 1988).

Na quarta geracao, incluem-se as medidas de duracao
de um factor que sao obtidas a partir de modelos
de valorizacao de obrigagoes em equilibrio dindmico
(Vasicek, 1977), (Cox et al.,1979 e 1985). Nestes casos,
a forma funcional do preco das obrigacoes depende
de como se estabelecem trés pressupostos:

1. A estrutura temporal (e o preco das obrigacoes)
relaciona-se funcionalmente com determinados
factores estocasticos, as variaveis de estado.

2. As variaveis de estado seguem um determinado
processo estocastico.

3. 0s mercados sao suficientemente perfeitos para
que se obtenha um equilibrio, onde nao sao
permitidas oportunidades de arbitragem.

A partir destes trés pressupostos é possivel obter
uma equagao da estrutura temporal das taxas de
juro que impede o aparecimento de oportunidades
de arbitragem. O preco de qualquer obrigacao é
depois obtido resolvendo a equagao da estrutura
temporal. As duragoes modificadas estimadas a
partir destes modelos sao incompativeis com o
aparecimento de oportunidades de arbitragem.

0s modelos de quarta geragao assumem que as
taxas de rendibilidade de todas as obrigacoes estao
perfeitamente correlacionadas, pois todas elas
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dependem de uma Unica e mesma variavel de
estado. Brennan (et al., 1980, 1982 e 1983) e Schaefer
(et al, 1984) tentaram ultrapassar esta limitacao,
desenvolvendo modelos de multiplas duragdes. Com
base em modelos de equilibrio dindmico deram
origem a quinta geragao de duragoes modificadas.

As primeiras tentativas para alargar o conceito da
imunizacao a constituicao de carteiras de accoes e
de obrigagoes sao muito recentes (Leibowitz, 1987),
(Bostock et al., 1989).

Agora, o valor de mercado do capital proprio € dado
por:

CP.(KY,Y*)=AK)+OX)-R(Y*

onde:

A & o valor de mercado da carteira de accoes
A taxa de rendibilidade da carteira de accoes de-

pende da taxa interna de rendibilidade do mercado
obrigacionista, isto &, K=f(Y)

A taxa de rendibilidade da responsabilidade depen-
de da taxa interna de rendibilidade do mercado
obrigacionista, isto &, Y*=f(Y)

A variacao no valor do capital proprio quando
ocorre uma alteracao infinitesimal na taxa interna
de rendibilidade é dada por:

dc.p. dK dy*

—— = 0(Y) + A(K)— - R(Y*)—

dy dy dy

Entéo,

dC.P. Do Da dK Dr dy*

=. o - A + R

dy (1+Y) (1+K)  dY (1+Y*)  dy
0 A dK R dy*

Dmc.p. =DMo — +DMA —— —— - DR — —
CP. CP. dY CP. dy

A imunizagao define-se agora como a estratégia de
construgao de uma carteira de acgoes e de obri-
gacoes que anula a duragao modificada('®) do capital
proprio.

Bostock(1989) escreveu que a imunizagao exige a
resolucao da equagao D, A+D_ O +D R =0.Como
se V&, para que tal seja possivel € necessario que as

(") Ver Bierwag(1977), Cooper(1977), Ingersoll(1983), Nelson (et al.,1983), Chambers (et al.,1988) e Prisman (et al. 1988).
(") A relacao entre a duragao modificada de um activo (ou responsabilidade) e a sua duracao € a seguinte: D, = - D/(1+2), onde Z € a taxa
de desconto que iguala o somatorio dos fluxos de caixa actualizados do activo ao seu prego.

ESTUDOS DE GESTAOD VERAOD - 193893



BdJs T uUDOoSs DE

taxas de rendibilidade de todos os activos e da
responsabilidade tenham o mesmo valor inicial e
estejam correlacionadas de forma positiva e perfeita.
Isto vai contra a evidéncia empirica e, portanto, a
duracao de uma carteira nao € igual a media pon-
derada das duragoes dos activos que a integram(*).

Leibowitz(1987) introduziu o conceito de duracao
efectiva(D ), que nao € mais do que uma sensibi-
lidade das taxas de rendibilidade da carteira de
accoes, da carteira de obrigagoes ou da responsa-
bilidade a variacoes numa taxa interna de
rendibilidade: R = a + D, AY + e. Neste caso, o
capital proprio fica imune a variagoes paralelas na
estrutura temporal das taxas de juro quando
6 (XD, *X, D) = (6 - 1)D,. As percentagens de
riqueza investidas em acgOes e obrigagoes sao X,
e X, com X + X =1.As carteiras que satisfazem
aquela equacao permitem anular parcialmente o
risco da taxa de juro.

Subsistem duas criticas a estas solugoes:

1) A curva de rendimento pode sofrer variagoes nao
paralelas significativas;

2) O risco de uma carteira de acgoes nao & dado
apenas pelo risco da taxa de juro.

Em resumo, as solu¢oes propostas até ao momento
nao tém em consideracao todos os factores que
podem alterar o valor do capital proprio.

3.2 A fronteira eficiente do capital
proprio

Assume-se que um investidor tem como objectivo
maximizar a taxa de rendibilidade esperada do seu
capital proprio para um dado nivel de variabilidade
desse capital proprio. A funcao objectivo de um
investidor com uma tolerancia ao risco T, que se
pretende maximizar, pode entao ser escrita da
seguinte forma:

U=ERcp) - ocp?/T

e é sujeita as seguintes condigoes:

a1

N N
Xait2 Xo=1
=1 oj=1

Xai» Xoj 2 0,V ai e 0j (Acgdo 1 e Obrigagdo j)

ai »

GESTAOD

Isto € equivalente a formulacao do seguinte pro-
blema de programacao matematica:

Max E(Rcp)

N
2 Xait2 Xoi=1 2
Xai» Xoj 2 0 para todo o ai € 0j 3)

K & um numero real positivo. Este problema é
resolvido através de um algoritmo de programacao
quadratica ou, no caso de nao se entrar em con-
sideragao com a terceira restricao, por recurso ao
calculo. Neste caso, pode-se construir a seguinte
funcao Lagrangeana:

N N
L=ERcp) * M [K-ocp? ]+ 22 [1-2 Xy - 2 Xy

As condicoes de primeira ordem para a resolucao
deste problema sao as seguintes: 0L/oA1 =0; oL/OA, =0
0L/0X=0. Estas equagoes sao resolvidas para Ai e X,
de modo a obter-se um ponto de estaciona-
riedade para o K especifico. Ao fazer variar K
obtém-se uma parabola: a fronteira de variancia
minima do capital proprio. A fronteira eficiente do
capital proprio € a metade superior da parabola,
ou seja, € constituida pelos pontos da fronteira de
variancia minima que tém uma variancia do capital
préprio minima para uma dada taxa de rendibilidade
esperada do capital proprio e uma taxa de rendi-
bilidade esperada maxima do capital proprio para
uma dada variancia do capital proprio.

A taxa de rendibilidade esperada do capital proprio
e a variancia das taxas de rendibilidade do capital
proprio sao dadas pelas seguintes formulas:

N
ERe p)= B[ZX,E(Ry)

ai=1

N
+ 2 XGER] - (6 - 1) E(Ry)

0j=1

(") No calculo da duracao de uma acgao assume-se geralmente que a taxa de crescimento dos dividendos é constante e inferior
a sua taxa de rendibilidade (Boquistet al., 1975), (Livingston, 1978), (Williams et al.,1982), (Casabona et al.,1984), (Farrel, 1985), (Bostock

et al,, 1989),(Leibowitz et al., 1989) e (ohnson, 1990).
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c2cp= 92(ZX 2o 2+Z 2 XaiXakCaiak
ai=1 ak=1
i=k
+0]ZVX0] GO] 101 Y_]XOIGO_]OI)

36 -

_];tl

+H0-1)2or2

+62 Z 2 XaquGaloj

ai=1 oj=1

N
-20(0- DT Xyi0p
ai=1

N
26/ (8- DT X0
0j=1

onde: os indices ai e ak referem-se as acgoes, os
indices oj e ol referem-se as obrigacoes e o indice
r refere-se a responsabilidade.

A utilizacao destas formulas para a resolugao do
problema implica que se estimem todas as
convariancias duas a duas.

0 modelo de Yoon(1979) pode ser adaptado ao novo
paradigma. Assumeme-se 0s pressupostos do modelo
de regressao linear, 0 do modelo de mercado e que
os residuos da responsabilidade nao estao
correlacionados com os residuos dos activos. As ren-
dibilidades dos activos (positivos ou negativos) de
diferentes classes sao explicadas por modelos diferen-
tes de um Unico indice e as rendibilidades dos activos
(positivos ou negativos) dentro da mesma classe sao
geradas pelo mesmo modelo de um Unico indice.

Assim, no modelo de Yoon adaptado, a taxa de
rendibilidade esperada do capital proprio e a
varidncia das taxas de rendibilidade do capital
préprio sao dadas pelas seguintes formulas:

N N
E(Re.p)= 0 {23+ B ERuIEX,fa; + By E@Y)])

- (6 -Dfa; + B,E(1)]
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N N N
ocp?= 02 [ 2 Xp2(B20m2t02) + £ 3 X, X(BoiBarom?)
ai=1 ai=1 ak=1

izk

V‘N 2 a2 2 ) N N
+04; Xoj (B_]"GY +G€j )+ Z_ )y AXt)onl(BjBlo-Yz)]
=1 oj=1 ol=1

j=l
6 ~1)2(B, 2o, 2+0,2)

N N
LQZ[Z

ai=| gj=1

XaiXoji(BiBijom.v)]
N
20(0- lglilzlxaj(ﬁiﬁrcm.lr)

N
20(0- ])Q%]XQJ‘(BjBrGYJr)

onde: m, Y e Ir representam, respectivamente, os
indices das acgoes, das obrigacoes e da responsa-
bilidade.

0 modelo de Yoon adaptado, ao assumir que a
correlagao entre activos, passivos e activos e pas-
sivos se deve exclusivamente aos factores, pretende
simplificar a representacao da fronteira eficiente do
capital proprio. Este modelo permite que um inves-
tidor se posicione em relacao aos diversos riscos
sistematicos. Todavia, como se usam indices dife-
rentes para explicar o comportamento de activos
pertencentes a classes diferentes, o modelo nao é
suficiente para construir uma carteira imunizada.

E necessario permitir a aplicacdo de uma formula
semelhante a atribuida a Leibowitz [0 (X,D,*X, D)
=(0 - 1)D,] para se imunizar (se assim se desejar)
um ou varios riscos. Isto obriga a que as rendibilidades
dos activos sejam uma fungao dos mesmos factores
que influenciam a responsabilidade, podendo os
activos ser também explicados por outros indices.
Veja-se 0 caso de um agente econdmico cujas res-
ponsabilidades sao geradas pelo seguinte modelo de
dois factores:

Ry=a,+ B, F +ByFy +e
Os modelos que explicam a taxa de rendibilidade,

respectivamente, das acgoes e das obrigacoes
podem ser, por exemplo, do seguinte tipo:

Rai = a5 + B1ai F1 + Boai F2 + B3ai F3 + €y

Roi= a5 + Broj Fi + Bagj Fa * Baoj Fi ¢y
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Estes trés modelos podem ser usados para cons-
truir a fronteira eficiente do capital proprio. Neste
caso, a taxa de rendibilidade esperada e a variancia
das taxas de rendibilidade sao dadas por:

N

E(Rcp)=6 {mzz)](ai[aai+Blai E(F ) +BaiE(F ) B13aE(F3)]
N

+§J;£|<oj [agjtB 1 EF 1)B2oj E(F2)+Baoj E(F DI}

- (6 - DfastBy E(Fy) +By E(F2))]
N
ocp= ez[aiz;%(ajz(ﬁlaizcﬂz + BraiOp2? + P3aiZ0E32 + 0ggi2)
N N 5
;z‘x azkz)faixak(ﬁxaiﬁlak 012 + BaaiBaak OF22 + B3aiB3ak OF32)
i#k
> 2.2 248, 20.2+5.2
‘;jzz?(ojz(Bloj 12 + Baoj2OF22 + BaojZOF4Z + Oegi?)
N N 5 5
J;fv:lozj}ojxol(ﬁlojﬁiol%lz* B26iB2010F2° BacjB4olOF4) |
j=l
+( 8- 1)2(B) 205 24Py 20k 2 0, 2)

N N

+ 92%1 ozjjl(aixoj(ﬁlaiﬁloj o1 2+ B2aiB 20j0F22)]
N 2

-20(0- ])aiZ:lXai(BlaiBlrcFlz + B2aiB2OF2%)

N
-20(6-1) §=1X0j(BIOjBIrGF12 + B2oiB2xOF22)

A fronteira eficiente pode agora ser obtida, tendo
em conta o posicionamento desejado em relacao
aos varios factores de risco, ou seja, colocando-se
restricoes do tipo:

N N
6 gjz=:l><ai chaj +§j:=)l(oj B(xoj )-( 0 - l) B(xr =K

onde K é uma constante e a € o indice do factor
de risco. Se K for zero, a carteira fica imunizada em
relacao ao factor a que diz respeito o indice.

A proposta que se acabou de apresentar assume

GESTAOD

que os factores sao independentes entre si. Assu-
me-se que também estao presentes os pressupostos
do modelo de regressao multipla e o do modelo
de multiplos indices.

A utilizacao de modelos de multiplos indices pre-
tende ultrapassar os problemas que estao
associados a soma de duragoes. Isto ndo significa,
contudo, que a teoria da imunizagao nao seja util,
do ponto de vista pratico, para a distribuicao por
activos. Com efeito, um investidor pode construir,
por um lado, a fronteira eficiente (de Markowitz)
do capital proprio considerando apenas as acgoes
e a responsabilidade e, por outro, uma carteira
imunizada considerando apenas as obrigacoes e a
responsabilidade. Por fim, se o investidor aplicar
uma parcela dos seus recursos na carteira imuni-
zada e o restante na carteira da fronteira eficiente
(de Markowitz) do capital proprio, ele esta a usar
uma estratégia de Tobin adaptada ao novo
paradigma. Esta estratégia esta sujeita a criticas, na
medida em que nao entra em consideragao com
as obrigagoes na fronteira eficiente (de Markowitz)
do capital proprio.

4.Conclusoes

O processo de investimento tradicional, que con-
sidera somente a rendibilidade esperada e o risco
dos activos, apenas & adequado quando nao existe
incerteza em relacao as responsabilidades.

De acordo com o paradigma descrito neste arti-
go, os investidores devem seleccionar uma cartei-
ra de activos da fronteira eficiente do capital pro-
prio.

A fronteira eficiente do capital proprio € constituida
por todas as carteiras de activos que proporcio-
nam ao seu detentor o maior valor esperado da
taxa de rendibilidade do capital proprio para uma
dada variabilidade do capital proprio e o menor
risco do capital proprio para um dado valor
esperado da taxa de rendibilidade do capital pro-
prio.
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