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Gestao de carteiras

Introducéo

gestdo de carteiras € uma abordagem
estruturada relativa a selecgéo de inves-
timento em contexto de incerteza.

Esta teoria foi, inicialmente, desenvolvida por
Markowitz. Ela pode ser vista como uma simpli-
ficag@o da teoria da tomada de decisdo em con-
texto de incerteza e baseia-se em dois pressu-
postos:

— a rentabilidade dos titulos é descrita através
de uma distribuicdo normal;
— 0s investidores sdo avessos ao risco.

Estes pressupostos tém consequéncias nas de-
cisbes dos investidores em contexto de incerte-
za, a saber:

— duas estatisticas séo suficientes para descre-
ver a distribuicdo das rentabilidades de uma
carteira, isto é, a média e a variéncia da distri-
buigao;

— os investidores preferem uma rentabilidade es-
perada superior a uma rentabilidade inferior para
uma dada variancia da carteira. Inversamente,
preferem uma variancia inferior a uma variancia
superior da rentabilidade da carteira para um
dado nivel de rentabilidade esperada.

O pressuposto segundo o qual os investidores
S80 avessos ao risco permite prever que eles
tentarao diversificar as suas carteiras em vez de
preferirem um Unico activo com rentabilidade
esperada mais elevada.

De acordo com a teoria da gestdo de carteiras,
as caracteristicas individuais de um activo s6 séo
importantes pelos efeitos que elas produzem na
distribuicéo da rentabilidade da carteira.

Elisio Brandéo *

Para modelizar a relagédo entre a rentabilidade
de uma carteira e a rentabilidade dos titulos
dessa carteira é necessario utilizar alguns con-
ceitos e algumas nogbes da teoria das probabi-
lidades.

Este artigo estd organizado do modo seguinte:

A primeira secgéo sera consagrada a uma apre-
sentagéo sucinta dos mercados financeiros e dos
seus diferentes segmentos;

A segunda tera por objecto expér as férmulas
de calculo, ex ante e ex post, das rentabilidades
dos titulos e das carteiras, bem como das
variancias, desvios padrbes, covariancias e coe-
ficientes de correlagdo;

O modelo de mercado, o risco sistematico, ndo
sistematico e total serdo apresentados na tercei-
ra Seccao;

Na quarta, apresentaremos os conceitos de opor-
tunidades de investimento, fronteira eficiente,
curvas de indiferenca e determinacédo da cartei-
ra optima;

A quinta secgdo serd consagrada a exposicdo
do modelo de equilibrio dos activos financeiros
(MEDAF ou CAPM) sem impostos e com impos-
tos (modelo de Michael Brennan).

A sexta secgéo terd por objecto a apresentagdo
da teoria da arbitragem pelos pregos (APT),
bem como do modelo ftrifactorial de Fama e
French.

Por ultimo, serdo apresentadas as principais
conclusdes.

* Licenciado pela Faculdade de Economia da UP, mestre (DEA) e Docteur d'Etat em Gestdo, especialidade em Finangas/Gestdo
Financeira, pela Universidade de Paris-Dauphine com equivaléncia a Doutor em Economia pela Univ. do Porto, especialidade de
Finangas Empresariais, professor da Faculdade de Economia da Universidade do Porto, desde 1988.
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1 — Fungdes dos mercados financeiros

Hé& agentes econdmicos que investem mais do
gue o que poupam e existem oulros gue pou-
pam mais do que o que investem. Dai resulta a
necessidade de organizar a transferéncia de uns
para os outros.

Estas transferéncias efectuam-se por intermedio
do sistema financeiro que compreende o merca-
do monetario e o mercado de capitais.

O mercado de capitais constitui um circuito de
financiamento especializado e desempenha as
funcbes seguintes:

* De mercado primario;
* De mercado secundario;
* De avaliagdo dos activos financeiros;

e De facilitar a reestruturagdo do tecido empre-
sarial.

O mercado de capitais enquanto mercado prima-
rio permite transformar directamente a poupancga
das familias em financiamento de médio e longo
prazos das empresas. Em contrapartida do en-
caixe que as empresas efectuam emitem valo-
res mobiliarios (acgbes ou obrigagbes) que séo
subscritos e realizados pelos investidores.

O mercado de capitais enquanto mercado secun-
dario assegura a liquidez e a mobilidade da
poupanga . Sem esta fungédo, a poupanga nédo
podia entrar e sair quando desejasse e os in-
vestidores com posicoes abertas ndo as podiam
desfazer.

O mercado financeiro também desempenha a
fungdo de avaliagdo dos titulos 2. Cada activo fi-
nanceiro tem um preco que depende das ante-
cipagbes dos investidores quanto a sua rentabi-
lidade futura € ao seu risco.

1 Caso contrario seria uma «ratoeira».

Se 0 mercado é eficiente sob a forma semi-forte
no sentido de Fama 3 o prego de um activo fi-
nanceiro €, em cada instante, um estimador ndo
enviesado do seu valor intrinseco.

Os mercados financeiros desempenham ainda a
fungéo de facilitar a reestruturagdo das empre-
sas e dos grupos e de permitir o seu rapido ajus-
tamento a estrutura 6ptima.

A alteragéo das estruturas industriais efectua-se
através das operagbes seguintes:

e Ofertas publicas de aquisicdo (OPA);
» Ofertas publicas de venda (OPV);

e Ofertas publicas de troca (OPT)

e Negociagdo de blocos de titulos.

Os mercados financeiros podem ser divididos em:

e A pronto;
e A prazo.

Estes ultimos podem ser subdivididos em: prazo
firme e prazo condicionado e ambos podem ser
organizados ou ndo organizados. Os mercados
de produtos derivados a prazo firme organizados,
séo conhecidos por mercados de futuros. Os
mercados de produtos derivados a prazo condi-
cionado, séo vulgarmente conhecidos por mer-
cados de opcgoes.

Nos mercados a pronto existe quase simultanei-
dade entre 0 momento da celebragdo do contra-
to e a sua liquidagao.

Para que uma empresa seja inscrita na cota
oficial tem de satisfazer um conjunto de condi-
¢bes em matéria:

* De natureza juridica (perfeita regularidade);
* Econémico-financeira (boa situagéo);

e Dimensdo (minima);

 Dispersdo do capital (minimo de 20%);

* Publicagdo de informagéo.

2 Para determinar o valor dos titulos existem fundamentalmente duas perspectivas: a analise fundamental e a andlise técnica.
De acordo com a primeira o valor dos titulos é obtido através das qualidades ou caracteristicas econdmico-financeiras da empresa,
isto é, das potencialidades para gerar cash flows e do seu patriménio. A andlise fundamental é efectuada pelos analistas finan-
ceiros e pode ser Util mesmo no caso de mercados eficientes. Ela pode conduzir a reduzir os desvios entre a cotagéo e o valor
intrinseco dos titulos. A andlise técnica incide somente sobre o comportamento dos pregos dos titulos e sobre os dados do
mercado. Ela baseia-se no pressuposto segundo o qual os factores econdémicos, financeiros, politicos, psicoldgicos e outros que
influenciam o valor das empresas estéo reflectidos nos pregos. Portanto, a andlise do comportamento dos pregos e do volume
de transacgdes é suficiente para avaliar e mesmo antecipar a evolugdo das cotagdes.

3 Fama (1970) classifica os mercados em eficientes sob a forma forte, semiforte e fraca. A primeira classe corresponde aos
mercados em que os pregos reflectem instantanea e imediatamente toda a informagéo publica e privada disponivel. A segunda
diz respeito aos mercados financeiros em que os pregos reflectem instantanea e imediatamente toda a informagéo publica dis-
ponivel. A terceira respeita aos mercados financeiros em que 0s pregos ndo repercutem a informagéo.
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Nos mercados a prazo existe um consideravel
desajustamento entre 0 momento da celebragéo
do contrato e a sua liguidagéo.

Uma operagdo de compra ou de venda a prazo
€ perfeitamente definida em todas as suas ca-
racteristicas no momento da conclusdo do con-
trato. A sua liquidacédo (entrega dos titulos e
respectivo pagamento) tem lugar numa data pos-
terior.

No caso de operagbes a prazo firme os inter-
venientes na operagéo, comprador e vendedor,
assumem compromissos irrevogaveis. Os com-
pradores, de pagarem o preco; os vendedores,
de entregarem os titulos.

Os valores negociaveis a prazo s&o simultanea-
mente negociaveis a pronto.

As operagdes a prazo condicionadas podem néo
se concretizar por interesse do titular do contrato.

Quer os mercados a prazo firme quer os condi-
cionados podem ser ndo normalizados e
normalizados. Nos primeiros existe o risco de
contrapartida ao passo que nos segundos nao
existe. Este risco é devido a inexisténcia de uma
clearing house que se interpde entre o compra-
dor e o vendedor.

Nos mercados financeiros os pregos formam-se
pelo confronto das ordens* de compra e de ven-
da. A comparagdo dos dois tipos de ordens
permite determinar o preco de equilibrio.

2 — Férmulas de calculo das rentabilidades e
do risco

O conceito de rentabilidade é importante para a

gestdo de carteiras e pode ser calculada em
termos cléssicos e logaritmicos.

Célculo das rentabilidades

De acordo com a férmula classica, a ren-
tabilidade de um valor mobiliario de rendi-

mento variavel, no periodo {, Rjf, exprime-se
por:

2.1) A Py + Dy - Pit4
® ]t B

Pit1

onde:

R € a rentabilidade do titulo j, no periodo t;
P € o prego do titulo j, no momento f;

Pj.1 € o prego do titulo j no momento t-1;

Dj; € o montante dos dividendos distribuidos, em
periodo t.

A rentabilidade do mercado, no periodo t, Rmt,
exprime-se por:

ll - ll‘-‘l
(2.2) R, =

Ji-

onde:

R € a rentabilidade do mercado, em periodo f;
Iy € o indice do mercado, no momento t;
l.1 € o indice do mercado, no momento t-1.

Para atenuar as assimetrias das rentabilidades
estas sdo, muitas vezes, calculadas utilizando as
rentabilidades logaritmicas.

De acordo com as férmulas logaritmicas, a ren-
tabilidade das acgbes, no periodo f, Rjt, expri-
me-se através de:

(2.3) Ry = Ln((Py + Dy/Pyy)

onde:

Rjt é a rentabilidade do titulo j, em periodo t;
Ln é o logaritmo neperiano;
Pi» Pir1 © Dy tém o significado j& conhecido.

A rentabilidade do mercado, no periodo t, R,;,
exprime-se por:

h
(2.4) Ry = In —

Iy

4 As ordens de bolsa s&o instrugbes dadas aos operadores do mercado por pessoas fisicas ou morais que desejam comprar ou
vender valores mobiliarios e comportam normalmente tés tipos de informagdes:

* Indicagbes gerais: sentido da operag&o (compra ou venda); nome dos titulos; nimero e natureza dos titulos a negociar; mercado

seleccionado (pronto ou prazo);

e Estipulagdo do prego (as ordens ao melhor serdo executadas qualquer que seja o prego);

¢ Periodo de validade da ordem.
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onde:

Ln é o logaritmo neperiano;
Ite | -1 é o indice bolsista nos momentos e -1

Rentabilidade dos titulos (dados histéricos)

Com base em dados histéricos, a rentabilidade
média do titulo j, 7, exprime-se por:

Tt

"M

- 1
(2.5) = 7

t=1

onde:

1 é a rentabilidade média do titulo j, nos n pe-
riodos de observagéo;

ry € a rentabilidade do titulo j, no periodo

n é o nimero de periodos de observagdes.

De acordo com os pressupostos inerentes a te-
oria das carteiras a média exprime a rentabilida-
de dos titulos.

A variancia de rentabilidades do titulo j, 02}, ex-

pressa-se por:

(2.6) Z=——X (-7 )

onde:

r; é a rentabilidade media do titulo j, nos n perio-
dos de observagéo;

ry € a rentabilidade do titulo j, no periodo

n é o numero de observagoes.

A variancia & uma medida de dispersdo da ren-
tabilidade dos titulos, em torno da média, e ex-
prime o risco. O risco é também expresso pelo
desvio-padréo.

O desvio-padréo da rentabilidade do titulo j, o,
é igual a raiz quadrada da variéncia e exprime-
-se por:

(2.7) o = \/,71_1 21 (=1 )?

A rentabilidade, r;, e 0 risco, o;, sa8o um bindmio
que permite avaliar a performance de um titulo
ou de uma carteira.
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O coeficiente de variagcdo mede o risco relativo
ao passo que o desvio-padrao é uma medida do
risco absoluto.

O coeficiente de variagdo exprime-se pela formula
matematica:

(2.8) C. Vv,
E(r)

onde:

C.V.; e o coeficiente de variagdo do titulo j,
o; € 0 desvio padrdo do titulo j;
E(r) e a esperanga de rentabilidade do titulo j.

Um titulo pode ter um maior risco absoluto,
medido pelo o, mas ter um menor risco rela-
tivo.

Vejamos um exemplo em que foi possivel obter
para os titulos i e j, os seguintes dados:

E(r) = 22,5%; o; = 7,5%; E(r) = 10%; o; = 5%.

O titulo i tem um desvio-padrdo superior, em
50%, ao titulo j (7,5% contra 5%); contudo, o
risco por unidade de esperanga de rentabilidade
€ inferior no titulo i comparativamente com o ti-
tulo j.

De facto, o risco unitario para o titulo i é (7,5%/
22,5%) 0,33 e para o titulo j é (5% /10%) 0,5.

Rentabilidade da carteira (dados histéricos)

Com base em dados histdricos a rentabilidade
de uma carteira, para o periodo t, € a média
ponderada da rentabilidade dos titulos da car-
teira. '

A rentabilidade da carteira, no periodo t Rpt,
exprime-se por:

(2.9) r,

onde:

ry € a rentabilidade do titulo j, em periodo f;
n é o numero de titulos que constituem a car-
teira;

n
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w; é o valor de mercado do titulo j dividido pelo
valor de mercado da carteira, isto é, a pondera-
¢do do titulo j na carteira.

A variancia da carteira, expressa-se por:
n n
(2.10) 02= 2 2 COV; W, W,

onde:

cov;; representa a covariancia entre as rentabili-
dades dos titulos i e do titulo j

w; representa o peso do titulo /i na carteira; de-
finido pelo valor de mercado do titulo / dividido
pelo valor de mercado da carteira; w; tem idén-
tico significado.

n n
.21 21 o duplo somatdrio significa que todas as
i=1j=

possiveis covariancias devem ser adicionadas.

A variancia pode ser expressa através da féormu-
la equivalente:

(@)
(2.11) (52i=202;w +2 2 covy w; W

onde:

(a) significa que ha (n?-n)/2 Unicas covariancias
numa carteira de n titulos;

a primeira metade da equagdo indica que a
variéncia de cada activo é ponderada pelo qua-
drado e adicionada;

a segunda metade da equagdo indica que a
covariancia ® é multiplicada pelo peso de cada
titulo na carteira e adicionada sendo, por ultimo,
multiplicada por 2.

Tratando-se de uma carteira apenas com dois

titulos / e j a variancia da carteira, 62, exprime-
. p

-se por:

2.12) o2= 02= 62 W2+ 62 (1- W))?+ 2 « COVji e We
e i ! e
o (1-w)

onde:

w; é a fracgdo (peso) do investimento (carteira)
aplicada no titulo i

1-w; é a fracgdo do investimento aplicada no ti-
tulo j;

o?; é a variancia da rentabilidade do titulo F;
62, € a variancia da rentabilidade do titulo j;
cov; € a covariancia entre as rentabilidades dos
titulos i e J.

O desvio-padréo da carteira constituido pelos ti-

tulos i e j é igual a raiz quadrada da variancia
da carteira e exprime-se por:

(2.13) Oj = Op =

=\/62,. wi+ot (1- W)+ 2 covj e wie (1—w)

ou:

(2.14) 0j=0p =

=\/02i wi+o? (1- W)+ 2 o pj ©; O W;e (1—w)

onde os simbolos tém o mesmo significado que
na formula precedente e r; € o coeficiente de
correlagdo® entre as rentabilidades dos titulos i
e J

A titulo de exemplo, vejamos uma carteira cons-

-tituida por dois titulos relativamente aos quais foi

possivel obter os seguintes dados:

Variancia do titulo 1, 62 = 0,04125;
Variancia do titulo 2, cg = 0,022;

Covariancia entre as rentabilidades dos titulos 1
e 2, covy, = 0,018;
Ponderagéo do titulo 1 na carteira, wy = 1/3;

Ponderagéo do titulo 2 na carteira, w, = 2/3.

O desvio-padrao da carteira, ¢, € igual a:

3 3

op= 10,0125 x(1)° + 0022 (2 )+ 2 x 0,018 L x £

& Op = ' 0,004583333 x 0,009777778 + 0,008 op = 0,1495

50 conceito de covariancia serd apresentado no ponto seguinte.

6 Esta medida sera apresentada nas paginas seguintes.
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A covariancia mede o grau de comovimento ou
covariagdo entre as rentabilidades dos titulos j e
J- Ela combina a variancia com a tendéncia das
rentabilidades e expressa-se através da férmuia
matematica:

1 3 -
(2.15)  covy = — E (r,=1) (r,=7)
onde:

n é o numero de observagoes;
as restantes variaveis tém o significado ja conhe-
cido.

Os termos das expressbes (r,— ) e (r, = FJ) re-
presentam os desvios das rentabilidades dos
titulos i e j em relagdo as suas médias, respec-
tivamente.

O coeficiente de correlagdo entre os titulos i e j,
pj normaliza ou estandardiza a covariancia en-
tre os titulos i e j dividindo-a pelo produto dos
seus desvios-padrdes.

O coeficiente de correlagéo entre os titulos i e j,
expressa-se por:

Cov,/
(2.16) py=—

O Gj
onde:

cov; representa a covariancia entre as rentabili-
dades dos titulos i e j;

0;0; s@o os desvios-padrdes das rentabilidades
dos titulos i e j.

O coeficiente de correlacdo mede a proporcdo
da variagao total na variavel dependente que é
explicada pelos movimentos na variavel indepen-
dente.

Este coeficiente assume valores entre —1 e +1.

Se é igual a —1, a correlagdo é perfeita negativa
e as rentabilidades dos dois titulos movem-se em
- sentido oposto.

Se é igual a +1, a correlagédo é perfeita positiva
e as rentabilidades dos dois titulos movem-se no
mesmo sentido.

Se é igual a zero, ndo ha correlagdo entre as
variaveis (rentabilidades), ou seja, elas sdo in-
dependentes.
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Quando os activos tém variancia nula o seu ponto
situa-se sobre a recta de regressdo num plano
cartesiano.

Rentabilidade dos titulos (dados previsionais)

Com base em dados previsionais, a rentabilida-
de esperada do titulo j exprime-se por:

(2.17) E(p=Xr m,
onde:

E(r) é a esperanga de rentabilidade do titulo j;
esta rentabilidade corresponde a média espera-
da das rentabilidades condicionadas;

n é o numero de estados de natureza;

rs € a rentabilidade do titulo j se o estado de
natureza s ocorre;
Ty € a probabilidade de ocorréncia do estado da
natureza s;

n

Xro =1, 0<m<T.

s=1

A variancia da rentabilidade esperada do titulo j,
o?;, exprime-se por:

n

(2.18) o, =Z1 [r,-E (r,-)]2TEs

onde as variaveis tém o significado ja4 conhe-
cido.

O desvio padrdo da rentabilidade esperada do
titulo j, o;, € igual & raiz quadrada da variancia e
exprime-se por:

(2.19) o; \/ = 21 [r.-E (r,-)]2 T

onde o desvio padrdo da rentabilidade espera-
da, o;, € a média ponderada do desvio potencial
da rentabilidade esperada.

Rentabilidade da carteira (dados previsionais)

Incidindo o estudo sobre dados previsionais, a
esperanga de rentabilidade de uma carteira ex-
pressa-se através da férmula:

n

(2.20) E(r) =% E (r) w,

j=1
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onde:

E(r) é a esperanga de rentabilidade do titulo j;
w; é o peso do titulo j na carteira.

A rentabilidade esperada de uma carteira é a
média ponderada da rentabilidade esperada dos
titulos individuais da carteira.

A esperanga de rentabilidade de uma carteira
pode igualmente ser obtida através da férmula
matematica:

2.21) E(p) =21

s=1 P

ns
onde:

r,s € a rentabilidade da carteira se o estado da
natureza s ocorre;

ng € a probabilidade de ocorréncia do estado de
natureza s.

A variancia da rentabilidade da carteira pode ser
expressa através das seguintes formulas:

n n
(2.22) o2= XX cov;w; w,
P =)=t / /
ou:
n (a)
(2.23) c = 21 o2w2+ 2 X covy w; W
S=

onde os simbolos utilizados tém um significado
idéntico ao utilizado com dados histdricos.

A varidncia de uma carteira pode ainda ser ex-
pressa por:

(2.24) 2= > [r,~ E (Te m

s=1

onde:

r,s € a rentabilidade da carteira se o estado da
natureza s ocorre;

E(r,) é a esperanga de rentabilidade da carteira;
T, € a probabilidade de ocorréncia do estado da
natureza s.

A covariancia entre as rentabilidades dos titulos
i e j exprime-se por:

(2.25)  Cov; =Z1 [(r,— E(r)) (r,= E()] T,

onde:

s € Iz S80 as rentabilidades dos titulos i e j se
o estado da natureza s ocorre;

E(r) e E(r) sao as esperangas de rentabilidades
dos titulos i e j;

ns € a probabilidade de ocorréncia do estado da
natureza s.

A covaridncia € uma medida que combina a
volatilidade das rentabilidades com a sua tendén-
cia para se mover para cima ou para baixo ao
mesmo tempo.

As nogbes que acabamos de apresentar permi-
tem medir a rentabilidade e o risco de um titulo
ou de um conjunto de titulos que constituem uma
carteira.

3 — Modelo de mercado

O Modelo de Mercado’ pressupde que a renta-
bilidade individual de um titulo esta relacionada
com os outros titulos através da rentabilidade do
mercado. Este modelo pressupde ainda que a re-
lacdo entre a rentabilidade dos titulos e do mer-
cado é linear.

O modelo exprime-se através da equagio:

(2.26) ly= 04 + Bj It + €jt
onde:

ry € a rentabilidade do titulo j, em periodo t;
Imt € a rentabilidade do mercado, em periodo £
o; e B; sdo parametros especificos do titulo j;
e € o termo residual.

O termo residual tem o valor médio zero e é
suposto ndo estar correlacionado com a rentabi-
lidade do mercado, o termo residual dos outros
titulos e o termo residual do mesmo titulo ao lon-
go do tempo.

O parametro mais importante é o coeficiente
beta, By

O beta € o declive da recta e calcula-se através
da expressao:

COVjm, o

j
(2.27) B= = Pim
o? Om

m

70 modelo de mercado também é conhecido por recta caracteristica (characteristic line).
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onde:

cov;, € a covariancia entre a rentabilidade do
titulo j e a rentabilidade do mercado;

o?,, € a variancia da rentabilidade do mercado;
pjm € o coeficiente de correlag@o entre o titulo j
e 0 mercado.

O beta é frequentemente referido como uma me-
dida do risco sistematico, do mercado ou néo
diversificavel.

O beta do mercado, B, € igual a 1 porque a
covariancia de uma variavel consigo propria é

igual a variancia da variavel, isto é, Cov; = ¢,

Entao:

Utilizando o beta igual a 1 como benchmark,
pode-se classificar o risco sistematico dos tituios
em dois grupos:

B > 1: risco sistematico acima da média
B < 1: risco sistematico abaixo da média.

Uma carteira com B >1 é agressiva e com f < 1
é defensiva.

Quando a rentabilidade do mercado se move
para cima ou para baixo, a rentabilidade do titu-
lo j também tem tendéncia para se mover no
mesmo sentido.

O modelo de mercado decompde o risco total
de um valor mobilidrio de rendimento variavel em
dois:

— 0 risco de mercado, sistematico ou nao diver-
sificavel;

— 0 risco especifico, diversificavel ou nao siste-
matico.

O risco de mercado esta relacionado com acon-
tecimentos tais como a guerra, a inflagéo, a
recessao e as taxas de juro. Estes acontecimen-
- tos tém um impacto sobre o risco de todas as
firmas e, por conseguinte, ndo pode ser elimi-
nado.

O risco diversificavel é originado por aconteci-
mentos especificos da empresa tais como acgdes
judiciais, programas de marketing bem ou mal
sucedidos, ganho ou perda de contratos impor-
tantes.
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O risco diversificavel pode ser reduzido ou elimi-
nado através da diversificagdo da carteira.

O risco total, risco de mercado acrescido do ris-
co diversificavel, pode ser expresso pela equa-
¢éo:
(2.28) 02 =f320%2+ 02

J joom Ci
O efeito da dimensdo de uma carteira sobre o
seu risco pode ser facilmente visualizado atra-

vés do gréfico:

Risco da carteira (sigma)

15 Risco especifico
\
5
Risco
/ sistematico
10 20 40

Numero de titulos

O gréfico revela que com o aumento da dimen-
sdo da carteira o seu risco total diminui.

Quando o numero de titulos se situa na ordem
dos 40, seleccionados aleatoriamente num mer-
cado eficiente, o risco total aproxima-se do risco
sistematico.

O modelo de mercado pode ter as aplicagées
praticas seguintes:

e permite fixar um objectivo de risco para uma
carteira de titulos;

° mede a performance dos gestores de cartei-
ras;

* possibilita a confrontagdo dos resultados da
andlise técnica com os resultados da andlise
fundamental;

e complementa outros modelos de avaliagéo;
* permite efectuar o estudo de acontecimentos.

Um dos primeiros estudos de acontecimentos foi
o realizado por Fama, Fisher, Jensen e Roll
(FFJR). Eles analisaram o efeito do stock splits
sobre o prego das acgoes.
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O método utilizado por estes autores consistiu
em calcular a rentabilidade anormal com base no
modelo de mercado. Para estimarem a rentabili-
dade «normal» efectuaram uma regresséo, pelo
método dos minimos quadrados, entre a rentabi-
lidade das acgbes e a rentabilidade de um indi-
ce construido a partir de todas as acgdes cota-
das no New York Stock Exchange (NYSE), utili-
zando a equagio:

Rjt = of + Bj*Amt + ejt
onde:

Rjt é a rentabilidade realizada pelo titulo j, em
periodo f;

Rmt é a rentabilidade realizada pelo mercado,
em periodo f;

o e B sdo pardmetros especificos ao titulo;

ejt é o termo residual.

A rentabilidade média ou normal para um perio-
do de tempo, apos ajustamento pelo risco e pelas
alteragbes no indice de mercado é suposto ser
igual a oy + Bj*Amt.

O termo residual, ejt, representa a abnormal
return (rentabilidade anormal) (ARj1).

Para um periodo de tempo, a ARjt, é igual a
rentabilidade realizada, Rjt, menos a rentabilida-
de normal, isto é:

ARjt = ejt = Rjt — (oy + B/"Am)

Este método de estimar a rentabilidade anormal
é frequentemente referido como analise residual
(residual analysis), visto que a equagdo da re-
gressdo representa a rentabilidade normal e o re-
siduo, ejt, da equagdo representa a rentabilida-
de anormal.

A rentabilidade anormal pode ser medida pela
média average abnormal return (AAR) ou acu-
mulada cumulative average abnormal return
(CAAR).

A primeira, conhecida pelo método de Beaver, &
expressa através da equagio:

n
AAR, = — X AR,
t=1

A segunda, vulgarmente referida por método de
Ball & Brown, exprime-se por:

CAAR = X AAR,
t

O CAAR é calculado adicionando o AAR,; para
cada periodo de tempo, comegando normalmen-
te varios periodos antes do «acontecimento» e
terminando varios periodos apos.

O CAAR exprime o comportamento médio dos
pregos dos titulos ao longo do tempo. Se os
mercados sao eficientes o CAAR aproxima-se de
zero.

Estes métodos permanecem com grande actua-
lidade apesar de ter havido alguns refinamentos 8.

4 — Conjunto das oportunidades de investi-
mento, fronteira eficiente, curvas de indiferen-
ca e carteira éptima

Esta seccdo é consagrada a apresentagdo do
conjunto das oportunidades de investimento, da
fronteira eficiente, das curvas de indiferenca e a
determinagédo da fronteira optima.

Conjunto de oportunidades de investimento

A figura abaixo representa o conjunto das opor-
tunidades de investimento em varios titulos.

Os pontos D, C, B e A representam uma so
acgdo ou uma carteira constituida por apenas um
titulo.

Todos os outros pontos, na area compreendida
entre as curvas, representam carteiras de dois
ou mais titulos. Cada ponto nesta area representa
uma carteira particular com um risco, Op, € Uma
rentabilidade esperada, E(rp).

Os pontos E, F, G, bem como o H, represen-
tam uma carteira com rentabilidade e risco espe-
rado.

8 Para mais detalhes v. a 2.2 parte de «L'information Comptable et Financiére Publiée par les Entreprises: une Analyse Economique
de la Réglementation», thése de doctorat d'Etat, Université de Paris-Dauphine, Elisio Moreira Brand&o.
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Rentabilidade esperada
da carteira

E (r,)

Fronteira eficiente (EFGA)

Carteira de dois
ou mais titulos

Desvio padrao da

carteira 9

P

Dado este conjunto potencial de carteiras, a
obtencéo da carteira 6ptima implica a identifica-
¢édo da fronteira eficiente e a determinagéo das
curvas de indiferenca dos investidores.

Fronteira eficiente

Na figura anterior a curva representada pelos
pontos EFGA define o conjunto eficiente de car-
teiras também conhecida por fronteira eficiente.
As carteiras para a esquerda da fronteira efici-
ente ndo séo possiveis de constituir porque nio
formam um conjunto atingivel. ‘

As carteiras para a direita da curva sio inefi-
cientes.

A fronteira eficiente corresponde as carteiras
onde n&do é possivel aumentar a esperanca de
rentabilidade para um dado nivel de risco ou, por
outras palavras, diminuir o risco para um dado
nivel de esperanca de rentabilidade.

Curvas de indiferenca

Dado o conjunto eficiente de carteiras para se
determinar a carteira 6ptima de um investidor
particular, € necessario conhecerem-se as suas
atitudes em face do risco e reflectilas na sua
fungéo de trade off rentabilidade/risco ou curva
de indiferenga.

A fungéo de trade off, rentabilidade/risco, de um
investidor baseia-se nos conceitos econémicos
standards da teoria da utilidade e das curvas de
indiferencga.
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O investidor Y, para um acréscimo de risco de
20 % satisfaz-se com apenas 1 % de prémio de
risco (esperanca de rentabilidade que se eleva
de 4 % para 5 %).

O investidor X, para o mesmo acréscimo de ris-
co de 20 % j& exige 2 % de prémio de risco
(a esperanga de rentabilidade eleva-se de 4%
para 6%).

O investidor X é mais avesso ao risco do que o
investidor Y, porque para o mesmo montante de
risco de 20 % exige um maior prémio de risco.
Quanto maior for a inclinagdo da curva, maior é
a aversdo ao risco.

Carteira 6ptima para um investidor

A carteira 6ptima para um investidor situa-se no
ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente e a
sua curva de indiferenca.

O ponto de tangéncia marca o mais alto nivel
de satisfagdo que o investidor pode atingir.

O investidor X, que é mais avesso ao risco do
que o investidor Y, escolhe uma carteira com
uma mais baixa esperanga de rentabilidade (E(ry)
= 4 %), mas com um risco de apenas 10 %
(0, =10 %).

O investidor Y selecciona uma carteira que pro-
porciona uma rentabilidade esperada de 6 %
(E(rp) = 6 %) e com um risco de 20 % (0, = 20 %).

Cada investidor tem um mapa de curvas de in-
diferenca.



BEsTUDOS DE GESTAO

Para os investidores X e Y as curvas de indife-
renca sdo as seguintes:

(Percentagem)
Espe- ly:
ranga
de renta-
bilidade

B | e e ———

/R

0 10 20
Risco o, percentagem

As curvas situadas mais acima exprimem um
maior nivel de satisfagcdo (ou utilidade).

ly, € melhor que ly, porque para qualquer nivel
de risco o investidor Z tem uma esperanga de
rentabilidade superior e, por conseguinte, maior
utilidade.

Para cada investidor podem ser desenhadas um
conjunto de curvas de indiferenga.

A figura acima mostra o conjunto de oportunida-
des de investimento e ilustra como as curvas de
indiferenca podem ser utilizadas para seleccio-
nar a carteira 6ptima.

5 — Capital asset pricing model (CAPM)

O modelo de equilibrio dos activos financeiros
especifica a relagdo que existe entre o risco e a
taxa de rentabilidade exigida dos activos, quan-
do estes estdo inseridos numa carteira bem
diversificada.

Os pressupostos em que se baseia sdo 0s
subjacentes aos mercados eficientes e, portanto,
alguns dos pressupostos s&o comuns a moder-
na teoria das carteiras e ao CAPM, a saber:

* O objectivo dos investidores é maximizar a ri-
queza final;

» Os investidores tomam decisdes com base no
binémio rentabilidade e risco. A rentabilidade é
medida pela média da rentabilidade esperada da
carteira e o risco pela variancia ou desvio pa-
drdo da rentabilidade esperada da carteira;

e Os investidores tém antecipacdes homogé-
neas da rentabilidade e do risco;

e Og investidores tém idéntico horizonte tempo-
ral;

e Todos os investidores tém acesso a mesma
informacéo;

e As carteiras podem ser constituidas a partir de
activos sem risco ou isentos de risco e com ris-
co e os investidores podem contrair ou conceder
empréstimos, em montante ilimitado, a taxa de
juro isenta de risco;

* Ndo ha impostos, nem custos de transaccao,
nem dificuldades em vender no curto prazo nem
quaisquer outras imperfeicdes do mercado;

e A quantidade total de activos é fixa e todos os
activos sdo transaccionaveis e divisiveis.

Utilidades crescentes
E (r,)

Sigma mercado

Sigma carteira

De acordo com o modelo CAPM, é possivel cons-
tituir uma carteira a partir de activos sem risco e
de activos com risco.

No grafico acima esta representado o conjunto
de oportunidades de investimento em activos com
risco e sem risco, e as curvas de indiferenga.

O ponto F, onde a curva de indiferenca / é tan-
gente a fronteira eficiente para activos com ris-
co, representa 0 ponto de maior utilidade.

Contudo, o investidor pode obter um maior nivel
de satisfagdo do que aquele que é proporciona-
do pelo ponto F (carteira F).
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Pode atingir uma curva de indiferengca que pro-
porciona um maior nivel de satisfacdo consti-
tuindo uma carteira também formada por activos
sem risco que proporcionam a rentabilidade rx.

O investidor pode, igualmente, constituir uma
carteira de activos sem risco e com risco poden-
do efectuar qualquer combinacédo de risco e ren-
tabilidade na recta A M K.

Qualquer carteira que se situe na recta [RMK]
sera preferida a qualquer carteira constituida s6
com activos com risco na fronteira eficiente
[EFMA] (com excepg¢éo do ponto de tangéncia M).

Os pontos na recta [R:MK] representam a me-
Ihor combinacgdo de rentabilidade e risco.

Dado o conjunto de novas oportunidades, o in-
vestidor move-se do ponto F para o ponto N.

De acordo com o CAPM, o investidor pode con-
trair ou conceder empréstimos (conceder emprés-
timos é equivalente a comprar activos sem ris-
co) a taxa de juro Rg 0 que dé a possibilidade
de se mover na recta [R-MK].

Assim, a inclusdo dos activos sem risco na cons-
tituicdo da carteira altera a fronteira eficiente.
Se o mercado esta em equilibrio, M representa
para o investidor uma carteira que contem acti-
VOS na mesma proporgao que a carteira de
mercado.

A recta [R-MK] chama-se recta do mercado de
capitais (capital market line) e tem a intercepgéo
Rr e a inclinagcdo (R,-Rp/c, e exprime-se pela
equagéo:

E(R,) —Rr
(2.29) CML = E(Hp = Rj+ ——— Op
Om
onde:

E(R,) é a esperanca de rentabilidade da carteira;
ri € a taxa de rentabilidade de um activo sem
risco.

A taxa de rentabilidade esperada de uma cartei-
ra eficiente (isto €, qualquer carteira situada na
CML) é igual a taxa de rentabilidade de um ac-
tivo sem risco mais um prémio de risco.

A recta do mercado de capitais (CML) exprime
uma relagdo linear entre a rentabilidade espera-
da e o risco.

Vejamos, através de um exemplo, como se de-
termina a esperancga de rentabilidade de uma car-
teira, sendo conhecidos:

A rentabilidade de um activo sem risco, Re = 5%;
A esperanga de rentabilidade do mercado, E (R,,)
= 9%;

O desvio-padréo da rentabilidade do mercado, o,,
12%;

desvio-padréo da rentabilidade da carteira, Op
11% (uma carteira particular).

o

Assim, a rentabilidade esperada da carteira seré:

| 9% 5%\ ..
E(rp) =5%+(—1—2T)011A)

=5% + 0,33 x (11%)

E (r,) = 8,66%

Recta de mercado do titulo (the security market line):

De acordo com o CAPM, o risco de um titulo é
medido pelo coeficiente B. O beta® mede a
volatilidade da rentabilidade de um titulo em re-
lagdo a rentabilidade da carteira de mercado.

A equacgdo que relaciona o risco de um titulo,
medido pelo B, e a sua rentabilidade é conheci-
da por recta de mercado do titulo (security market
line) (SML).

A recta de mercado do titulo exprime que a ren-
tabilidade de um activo com risco € igual a ren-
tabilidade de um activo sem risco mais um pré-
mio de risco. O prémio de risco é medido pela
diferenca entre a rentabilidade do mercado e a
rentabilidade de um activo sem risco ponderado
pelo beta do activo.

A recta do mercado do titulo exprime-se mate-
maticamente pela férmula:

(230)  SML=Ry=Re + (Rp- R B,

9 Por definicdo, a média do mercado ¢ igual a 1. Um titulo mais volatil do que o mercado tem um B superior a 1. Um activo
menos volatil do que o mercado tem um B inferior a 1. O B de um activo isento de risco é 0.
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onde:

Rﬂ € a taxa de rentabilidade exigida pelo activo
§, em periodo

R é a taxa de rentabilidade de um activo sem
rsco;

R.,: é a taxa de rentabilidade do mercado, em
periodo f

B; € o coeficiente b do titulo j, obtido pelo mode-
lo de mercado.

A inclinagédo da SML (R,,-Rf) mede o prego do
risco pelo mercado. Para cada unidade de b a
rentabilidade de um titulo aumenta por um mon-
tante igual a (R,,-Rp).

Vejamos como se calcula a rentabilidade do titu-
lo, utilizando a SML e sabendo que:

A taxa de rentabilidade de um activo sem risco,
Re = 5%;

A taxa de rentabilidade do mercado, R,, = 9%;
O beta do titulo j, B, € 1.

Assim, R/ =5% + (9% —5%) x 1 = 5% + 4%; Rj= 9%.

A representacdo gréfica € a seguinte:

Ri ]
percentagem

. |Taxa de risco 8%
-

Taxa de rentabilidade
- P de um activo sem risco
- ou isento de risco

0,5 1 2 Beta do titulo

Um activo sem risco tem p = 0.

Aplicagoes praticas da SML

As aplicagdes praticas da SML s&o, entre outras,
as seguintes: com base em dados ex post:

* Permite avaliar a performance dos gestores de
carteiras;

* Testa a eficiéncia dos mercados financeiros 19;
* Testa a teoria de avaliagdo dos activos tais
como o CAPM.

Com base em dados ex ante:

correctamente

e Identifica os activos que estdo
e estdo sub e

avaliados, bem como os

anl
M us
sobreavaliados;

e Determina o consenso do prego do risco, price
risk implicito nos pregos correntes do mercado.

O impacto da inflagdo

A taxa de rentabilidade de um activo sem risco,
e, € uma taxa nominal, constituida por:

— taxa de rentabilidade real de um activo sem
risco, r~.
— prémio de inflagdo, ip.

Se:r =2% = R, =r*+ip= R, =2% +3% = 5%
ip = 3%

Se a taxa de inflagdo antecipada cresce de 3%
para 5%, Rr = 2% + 5% = 7%.

Um acréscimo na taxa de inflagdo antecipada
origina um acréscimo idéntico em todos os acti-
VOsS, com risco e isentos de risco.

Portanto:
Ri=7%+ (11% - 7%) * 1, Rj = 11%

SML,
SML,

1; /
///'

[~ lj— 3% Taxa de rentabiliggade nominal de ??? activo sem risco

- n—2% Taxa de rentabilidade real de ??? activo sem risco

L E | |
0 05 1.0 15 2.0

Beta j

Alterag@o na aversdo ao risco

A inclinagéo da recta de mercado do titulo (SML)
reflecte a aversdo ao risco do investidor.

10 A eficiéncia dos mercados implica a auséncia de rentabilidades anormais (abnormal return), isto é, todos os activos estdo
correctamente avaliados e proporcionam uma rentabilidade normal para o seu nivel de risco.
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Se os investidores fossem indiferentes ao risco
e Re = 5%, entdo a rentabilidade esperada dos
activos com risco proporcionaria a mesma renta-
bilidade de 5%.

Se ndo houvesse aversdo ao risco ndo haveria
prémio de risco e a SML seria horizontal.

Vejamos um caso em que o prémio de risco do
mercado aumenta de 4% para 6%:
SML,

/ 2
14 Y
/ o

/ | Novo prémio de risco

do mercado (6%)
5 / |

l

Prémio de risco do
mercado inicial (4%)

-

-
e

3
N
It

~N o) ©

|
0 0.5 1.0 15 20  Betaj

Bj=1=AR,=9—>R,=11, Re=5 A =
5% + (9% — 5%) x 1 =9% R, = 5% + (11%
-5%)x1=11%

Bj=1,5 Ay = 5% + (9% — 5%) x 1,6 = 11%;
R,=5% + (11% — 5%) x 1,5 = 14%

CAPM ajustado pelos impostos
O CAPM ignora a presenca de impostos.

A implicagdo deste pressuposto é o de que os
investidores sao indiferentes ao receberem resul-
tados sobre a forma de ganhos de capital (mais-
valias) ou de dividendos, e que todos os inves-
tidores possuem a mesma carteira de activos
com risco.

Contudo, na maioria dos paises, os ganhos de
capital séo tributados com taxas de imposto mais
baixas do que os dividendos.

Michael Brennan foi o primeiro autor a conside-
rar formalmente o impacto no CAPM de diferen-
tes taxas de imposto sobre as mais-valias e os
dividendos.

158 - ESTUDOS DE GESTAO - VOL. IV - N.22 - 1998

IS TUDOS DE GESTAO

Este autor emitiu os mesmos pressupostos do
CAPM, mas admitiu que o dividend yield é certo.

A rentabilidade de um titulo {ou de uma carteira)
€ expressa através da seguinte férmula:

(231)  E(r) = rd1 = T) + [E(ry) -
~re=TDp— Al x bj+ TeD

onde:

E(r) é a rentabilidade esperada do titulo j;

Td-Tg
1-Tg

sendo:

Td a taxa de imposto média sobre os dividen-
dos;

Tg a taxa de imposto média sobre ganhos de
capital;

D,, é o dividend yield da carteira de mercado;
D; e o dividend yield do titulo j.

No modelo de Brennan, se a taxa de imposto
sobre os dividendos é igual a dos ganhos de
capital, o parametro de ajustamento dos impos-
tos T € igual a zero e este modelo é igual a
formula simples do CAPM.

Se ha diferentes taxas de imposto, a rentabilida-
de esperada depende linearmente do b, tal como
na formula simples do CAPM, mas:

— hé& necessidade de ajustamento da rentabili-
dade do mercado pelo impacto das taxas sobre
o dividend yield da carteira de mercado;

— a rentabilidade esperada do titulo ou da car-
teira é funcdo de um segundo factor: o dividend
yield do titulo ou da carteira é ajustado pelo fac-
tor impostos através do parametro T.

Quando a taxa de imposto sobre os dividendos
é superior a dos ganhos de capital (mais-valias)
0 parametro T é positivo.

Apesar da inclusdo dos impostos, o CAPM esti-
pula que a taxa de rentabilidade de um activo
esta linearmente relacionada com um unico fac-
tor. Os pregos ndo explicados pelo modelo de-
signam-se anomalias.

Varios tém sido os autores que pesquisaram
variaveis e factores que podem explicar o com-
portamento das rentabilidades médias das acgdes
ordindrias e, por conseguinte, reduzir as anoma-
lias.
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6 — The arbitrage pricing theory (APT)

O modelo de arbitragem pelos pregos (APT) é
inspirado no CAPM, mas de apiicagéo mais ge-
ral.

O modelo APT, proposto por Ross, estipula que
a taxa de rentabilidade de um activo é uma fun-
¢do linear de k factores, a saber:
(2.32) E() = Rp+ [8; — Rd *

By + ... + [0k — Rel © By

onde:

E(r) é a rentabilidade esperada do titulo j, cal-
culada em fungdo de varios factores;

R. é a rentabilidade de um activo sem risco;
3 € a média do factor k transformado numa base
ortogonal ' e exprime a rentabilidade esperada
de um factor com uma sensibilidade unitéria ao
factor k e sensibilidade zero a todos os outros
factores;

Bj s@o as sensibilidades («sensitivities») da ren-
tabilidade do titulo j ao factor k;

8, — R é o prémio de risco dado pela diferenca
entre a rentabilidade esperada de um factor (que
tem uma unidade de resposta ao factor k e nula
a todos os restantes factores) e a taxa de ren-
tabilidade de um activo sem risco, rx.

O By é calculado do mesmo modo que o B no
CAPM, ou seja:

Cov (f; 8)

2.33 Y= i
( ) Bjk Var ( Sk)

onde:

Cov (rj;Sk) é a covariancia entre a rentabilidade
do activo j e a transformacgéo linear do factor k.
Var (§,) é a variancia da transformag&o linear do
factor k.

Assim, o CAPM pode ser visto como um caso
particular do APT.

Caso as rentabilidades esperadas dos activos
ndo sejam iguais as rentabilidades obtidas pelo
APT podem surgir oportunidades de arbitragem.

Para se obter uma carteira de arbitragem é ne-
cessario que se utilizem os mesmos recursos e
gue se mantenha 0 mesmo risco.

Para se atingirem estes objectivos € necessario
satisfazer duas condig¢des:

Primeira:

Ms

1
-

W= 0
]

onde w; é a percentagem investida no activo j.

Segunda:

onde Bj s&o as sensibilidades das rentabilida-
des do titulo j ao factor k.

w; tem o mesmo significado que na férmula pre-
cedente.

Quando a segunda condi¢do é satisfeita, elimi-
nou-se o risco sistematico, porque a média pon-
derada das componentes do risco sistematico,
para cada factor, € igual a zero.

O APT é mais robusto do que o CAPM pelos
seguintes motivos:

° O APT nao emite pressupostos acerca da dis-
tribuicdo empirica da rentabilidade dos activos;
e O APT nado emite pressupostos fortes acerca
da funcéo de utilidade individual (averséo ao ris-
co como no caso do CAPM);

e Para o APT a rentabilidade de equilibrio dos
activos depende de varios factores e nao ape-
nas de um;

* O APT néo exige que se teste a totalidade dos
activos do universo para que se teste a teoria;
* Nao existem fun¢des especiais da carteira de
mercado no APT, enquanto que o CAPM exige
que a carteira de mercado seja eficiente;

°* O APT facilmente se torna extensivo a um
quadro multiperiodo;

* O CAPM é unidimensional no risco, enquanto
que o APT é multidimensional.

Apés o trabalho pioneiro de Ross, muitos outros
autores tém procurado explicar a rentabilidade
dos titulos e das carteiras baseando-se em mul-
tiplas variaveis, a saber:

e A taxa de rentabilidade a longo prazo;

¢ A taxa de rentabilidade a curto prazo;

¢ A dimensao medida pela capitalizagdo bolsista
(market equity, ME);

1 A base ortogonal pressupde que o produto do vector linha pelo vector coluna ¢é igual a 0.
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e O book-to-market equity, BE/ME, ou seja, a
relagcdo entre o valor contabilistico dos capitais
proprios e o valor de mercado dos capitais pro-
prios;

e Os resultados/precos (E/P).

e O cash flow/precos (C/P).

e A taxa de crescimento das vendas.

A taxa de rentabilidade a longo prazo foi utiliza-
da no estudo de DeBondt e Thaler (1985). Estes
autores concluiram que uma baixa rentabilidade
a longo prazo proporciona uma rentabilidade
futura mais elevada.

A taxa de rentabilidade a curto prazo foi utiliza-
da por Jegadeesh e Titman (1993) e concluiram
que que as taxas de rentabilidade elevadas no
dltimo ano tendem a manter-se elevadas no fu-
turo.

As Ultimas varidveis foram utilizadas, entre ou-
tros, no estudo de Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994).

Fama e French (1996) proposeram um modelo
que especifica que a rentabilidade esperada, de
uma carteira, em excesso da taxa isenta de ris-
co, (E(R)—Ry, é explicada pela sensibilidade da
sua rentabilidade a trés factores:

* A rentabilidade em excesso da carteira de mer-
cado deduzida da rentabilidade de um activo sem
risco (Rm-Rf);

o A diferenga de rentabilidades de uma carteira
de pequenas empresas e de grandes empresas,
SMB (small minus big);

* A diferenga de rentabilidades de uma carteira
constituida por acgbes com alto book-to-market
equity e com baixo, HML (high minus low).

De acordo com Fama e French (op. cit) a renta-
bilidade em excesso de uma carteira j € expres-
sa pela férmula:

E(R) - Rf = bj * (E(Rm)-RH + sj* E(SMB) +
hi* E (HML)
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onde: E(Rm)-Rf, E(SMB) e E (HML) s&o os
prémios esperados e os factores de sensibilida-
de, bj, sj e hj sdo as inclinagbes da regressio

Rj - Rf = of + bj (RM)-Rf) + si* SMB + hj*
HML + ¢ j

Para Fama e French (1996) os resultados obti-
dos através do seu modelo trifactorial sdo bas-
tante satisfatérios e capturam melhor que o
CAPM a variag@o da rentabilidade média.

Conclusdes

Este artigo teve por objectivo:

* Apresentar as fungdes dos mercados financei-
ros, os seus diferentes tipos e a sua classifica-
¢éo de acordo com Fama;

 Expor, com base em dados ex post e ex ante,
a rentabilidade classica e logaritmica dos titulos
e das carteiras, a média, o desvio padrdo, a
variancia e o coeficiente de correlagéo;

* Exprimir matematicamente o modelo de mer-
cado, 0 que se entende por risco sistematico, ndo
sistematico e total de um titulo ou de uma car-
teira, bem como as suas aplicagdes praticas;

* Apresentar as oportunidades de investimento,
a fronteira eficiente, as curvas de indiferenga e
a constituicdo da carteira éptima com base em
activos com risco € em activos isentos de risco
€ com risco;

e Exprimir matematicamente a recta de mercado
de capitais (capital market line — CML) e o mo-
delo de equilibrio dos activos financeiros,
MEDAF, ou capital asset market model — CAPM
ou security market line — SML, bem como os
pressupostos em que ele se baseia. Foi também
apresentado o modelo de Michael Brennan ou
CAPM ajustado pelos impostos e as aplicagdes
préticas destes impostos;

* Por ultimo, foi exposto 0 modelo de arbitragem
pelos pregos (arbitrage pricing theory — APT), os
seus pressupostos, e o modelo trifactorial de
Fama e French.
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