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Retorno de uma acao

Sejam

P, O preco pago na aquisicdo de uma acao na data t;
Div;,; os dividendos pagos por essa acao na data t +1;

P,y ovalor de mercado dessa acdo na data t+1.

Definimos

Retorno em reais em um ano

Diviyy + Py - B

Em que P, — P é o ganho (ou perda, caso negativo) de capital.

Taxa de retorno em um ano

Diviy1 + By - B
b,

R =
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Retorno de uma acao

_ Div; + P —P

R
P B

em que

2

Divt+1 . ..
——— é chamado rendimento de dividendos; e

b
Pt+1_Pt

P é chamado ganho de capital ou taxa de ganho de capital.
t
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Retorno de uma acgao retida por varios periodos

Supondo-se que todos os dividendos recebidos serao sejam

reinvestidos na mesma acdo, sua taxa de retorno entre a data zero e
adataT é

(1+R)X(1+Ry)x(1+R3)x---x(1+Ry)—1
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Fatos estilizados

@ Os retornos ano a ano de agdes oscilam muito mais do que os
retornos de alguns titulos tais como os titulos de curto prazo do
tesouro americano.

@ O retorno em longos periodos de retencao de acoes, todavia, sao
significativamente maiores do que os de titulos de curto prazo do
tesouro americano.
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Estatisticas relativas ao retorno

Retorno médio

— Ry{+Ry+---+R
R= 1 2T T

.
Variancia o2 e desvio padrio o

o2 = (Ri—R)?>+(R;—R)?>+---+(Rp —R)?
B T-1

o =Vo?

Observacao: as férmulas acima sao para os estimadores amostrais
da variancia e do desvio padrao da populacao.
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Hipotese usual

Assumiremos que as Unicas informacoes relevantes para a
composicao de uma carteira de ativos por parte de um investidor sao

o retorno médio e a varidncia do retorno dessa carteira. Essa
hipbtese requer que:

@ As preferéncias dos investidores sejam tais que apenas a média e

a variancia de sua riqueza sejam levadas em consideracao em
decisdes envolvendo risco; e/ ou

@ As distribuicoes de probabilidades de todas as carteiras de ativos
sejam inteiramente definidas de acordo com a média e a
variancia do retorno dessa carteira.
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Assumiremos que as Unicas informacoes relevantes para a
composicao de uma carteira de ativos por parte de um investidor sao

o retorno médio e a varidncia do retorno dessa carteira. Essa
hipbtese requer que:

@ As preferéncias dos investidores sejam tais que apenas a média e

a variancia de sua riqueza sejam levadas em consideracao em
decisdes envolvendo risco; e/ ou

@ As distribuicoes de probabilidades de todas as carteiras de ativos
sejam inteiramente definidas de acordo com a média e a
variancia do retorno dessa carteira.

Assumiremos que, entre duas carteiras com a mesma rentabilidade, o
investidor prefere aquela com menor desvio padrao.
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llustracao das limitacoes dessa hipotese

As duas distribuicoes de densidade plotadas abaixo de probabilidades
possuem mesmas média e variancia:

0.25 + /\

0.2 +

0.1 +

5.1072

]
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Diversificacao: exemplo

Jodo deve levar o leite de sua fazenda para uma vila onde sera
vendido. O caminho para a vila é escorregadio e h4 uma chance de
25% de que Joao caia e perca o leite que carrega. Se levar o leite em
mais de uma viagem, a probabilidade de que ele caia em cada viagem
continua sendo de 25% e independe de ele ter caido ou ndo em
outras viagens. Caso Jodo faca 1, 2 ou 3 viagens, calcule as possiveis
fracoes do leite transportado e salvo e suas probabilidades.
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Diversificacao: exemplo

Jodo deve levar o leite de sua fazenda para uma vila onde sera
vendido. O caminho para a vila é escorregadio e ha uma chance de
25% de que Joao caia e perca o leite que carrega. Se levar o leite em
mais de uma viagem, a probabilidade de que ele caia em cada viagem
continua sendo de 25% e independe de ele ter caido ou ndo em
outras viagens. Caso Joao faca 1, 2 ou 3 viagens, calcule as possiveis
fracoes do leite transportado e salvo e suas probabilidades.

Fracdo salva Probabilidade
0
1

FNISTSI
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Diversificacdo: exemplo (continuacio)

Fracdo salva Probabilidade

0

==
Sl olw -

v
3 viagens

Fracao salva Probabilidade

o

= Wl W
2% 2% Rle R

v
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Distribuicao de probabilidades da parcela de leite

salva—n=1

0.6 +

0.4 +

0.2 1

0.2 0.4 0.6 0.8 1
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Distribuicao de probabilidades da parcela de leite

salva—n=2

0.5 +

0.4 |

0.3 +

0.2 +

0.1 +

0.2 0.4 0.6 0.8 1
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Distribuicao de probabilidades da parcela de leite

salva—n=5

0.3 +

0.2 +

0.1 +

0.2 0.4 0.6 0.8 1
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Distribuicao de probabilidades da parcela de leite

salva—n =10

0.25 |
0.2 |
0.15 |
0.1 |
5.1072 |
e ]
0.2 0.4 0.6 0.8 1
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Distribuicao de probabilidades da parcela de leite

salva —n =50

0.12 +

0.1 +

8-1072

6-1072

4.1072 |

2.1072 |

. . ..wTﬂ hr

>
- - T o

0.2 0.4 0.6 0.8
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Distribuicao de probabilidades da parcela de leite

salva—n =100

1072
.l
61
l
.l
u.wﬂﬂ hTf.
0.2 0.4 0.6 0.8
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rteira com dois ativos: nota

R; e R, sdo os retornos dos ativos 1 e 2 respectivamente;
R, e R, sao as esperancas desses retornos;
01 € 07 sao os desvios padroes desses retornos;

01,207,1 € a covariancia entre esses dois retornos;
01,2 - - ;
p = —— ¢é o coeficiente de correlacao linear entre os dois
0102
retornos; —1 < p < 1. retornos;
Vi e V, sdo os valores investidos nos ativos 1 e 2,

respectivamente.
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Carteira de dois ativos: retorno esperado

O valor obtido com a carteira de ativos em um ano sera

P:(R1+].)XV1+(R2+1)XV2.
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Carteira de dois ativos: retorno esperado

O valor obtido com a carteira de ativos em um ano sera
P:(R1+].)XV1+(R2+1)XV2.
O valor esperado é

f:(§1+1)xV1+(§2+1)><V2.
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Carteira de dois ativos: retorno esperado

O valor obtido com a carteira de ativos em um ano sera
F=(Ri+1)xVi+(Ry+1)x V,.

O valor esperado é
F=[R+1)xVi+(Ry+1)x V,.

O retorno esperado é

F

R= ~1=—1 R +—2
V1+V2 V1+V2 V1+V2

&,

ou, fazendos; = Vi/(Vi+ Vy)es; = Vo/(Vi+ V) =1-54,

E = Slﬁl + S2E2.
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Carteira com dois ativos: variancia

o’ = sfcrl2 + 52022 + 281870712
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rteira com dois ativos: variancia

o’ = sfcrl2 + 52022 + 281870712

Substituindo oy, por po; 0y,

o= 5%012 + 52022 + 2515,p07 0.
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rteira com dois ativos: variancia

o’ = sfcrl2 + 52022 + 281870712

Substituindo oy, por po; 0y,

o= 5%012 + 52022 + 2515,p07 0.

Ha trés possibilidades:

2

Sep=1o0°"= sforl2 +52022 +2515,010% = (5107 + 5007)?

ou,
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rteira com dois ativos: variancia

o’ = sfcrl2 + 52022 + 281870712

Substituindo oy, por po; 0y,

o= 5%012 + 52022 + 2515,p07 0.

Ha trés possibilidades:
Sep=1 o? = sforl2 +52022 +2515,010% = (5107 + 5007)?
ou,0 = 51071 +5207;

sep=-1 0% = 5%012 —52022 + 251550107 = (5101 —5,07)? ou,
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rteira com dois ativos: variancia

o’ = sfcrl2 + 52022 + 281870712

Substituindo oy, por po; 0y,

o= 5%012 + 52022 + 2515,p07 0.

Ha trés possibilidades:

_ 2_2.2 2 2 _ 2
Sep=1 0°=s{0] +5,0;5 +2515,010° = (5101 +5,07)
ou,0 = 51071 +5207;

sep=-1 0% = 5%012 —52022 + 251550107 = (5101 —5,07)? ou,

0 =|sy01 —5,0,];
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rteira com dois ativos: variancia

o’ = sfcrl2 + 52022 + 25155071 »

Substituindo oy, por po; 0y,

o= 5%012 + 52022 + 2515,p07 0.

Ha trés possibilidades:

Sep=1 o? = sfal2 +52022 +2515,010% = (5107 + 5007)?

ou,0 = 51071 +5207;
— 2 _ 2.2 2 _ 2
se p=—-1 0°=570] —5,05 + 251550107 = (5101 —5207)” ou,
0 =|[s101 =520

se -1 <p<1 0?<(s101+5,07)% ou,
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rteira com dois ativos: variancia

o’ = sfcrl2 + 52022 + 25155071 »

Substituindo oy, por po; 0y,
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0 =|[s101 =520

se -1 <p<1 02<(s101+8207)% ou,0 <5107 +5,07.
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Carteira com dois ativos: conclusao

@ Arentabilidade esperada é a média, ponderada pelas
participacdes dos ativos na carteira, das rentabilidades
esperadas desses ativos.
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Carteira com dois ativos: conclusao

@ Arentabilidade esperada é a média, ponderada pelas
participacdes dos ativos na carteira, das rentabilidades
esperadas desses ativos.

o Caso a correlacao linear entre as rentabilidades dos dois ativos
seja perfeita e positiva, o risco, medido pelo desvio padrao da
rentabilidade, da carteira serd a média entre os riscos dos ativos;
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Carteira com dois ativos: conclusao

@ Arentabilidade esperada é a média, ponderada pelas
participacdes dos ativos na carteira, das rentabilidades
esperadas desses ativos.

o Caso a correlacao linear entre as rentabilidades dos dois ativos
seja perfeita e positiva, o risco, medido pelo desvio padrao da
rentabilidade, da carteira serd a média entre os riscos dos ativos;

@ Caso essa correlacédo linear seja menor do que 1, orisco da
carteira sera menor do que a média dos riscos dos ativos;

o Caso essa correlacéo linear seja perfeita, porém negativa, sera

. .. . . o
possivel eliminar todo o risco da carteira fazendo s; = Ul+202'
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llustracao

Combinacées de dois ativos conforme o coeficiente de correlagéo linear entre R
e R, para diferentes valores de p
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llustracao

Combinacées de dois ativos conforme o coeficiente de correlagéo linear entre R
e R, para diferentes valores de p

R |
0,5
R |
t t
o1 02
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llustracao

Combinacées de dois ativos conforme o coeficiente de correlagéo linear entre R
e R, para diferentes valores de p

R |
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llustracao

Combinacées de dois ativos conforme o coeficiente de correlagéo linear entre R
e R, para diferentes valores de p

o1 02
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llustracao

Combinacées de dois ativos conforme o coeficiente de correlagéo linear entre R
e R, para diferentes valores de p

o1 02
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O conjunto eficiente ou a fronteira eficiente

conjunto factivel
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O conjunto eficiente ou a fronteira eficiente

conjunto ou fronteira eficiente
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Carteira com diversos ativos: notagao

R; rentabilidade do ativoi,i=1,2,...,n;
E,- rentabilidade esperada do ativo;
0; desvio padrao da rentabilidade do ativo i;

0;,j covariancia entre as rentabilidades dos ativos i e j,
,j=1,2,...,n.

s; participacdo (em valor) do ativo i na carteira de
investimentos;

rentabilidade da carteira de ativos;

restabilidade esperada dessa carteira;

a =l =

desvio padrao dessa rentabilidade.
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Carteira com diversos ativos: indicadores de
rentabiliade e risco

i=1
v
Variancia

01,1 012 .- Oln|]S1
n n
021 022 ... O2x(]S2
[51 Sy ... Sn] . . . . . = E SiSjO'i’]'
. . . . . izl jzl
On1 Op2 Onn|lSn

A\

Roberto Guena de Oliveira Risco 26 de outubro de 2015 19/1



O conjunto factivel para diversos ativos
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O conjunto factivel para diversos ativos

fronteira eficiente
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Diversificacao de portfolio: um exemplo

2

@ Ha diversos ativos todos com a mesma variancia of =var.
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e Para quaisquer dois ativos i e j, 0j ; = COV.
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o de portfolio: um exemplo

@ Ha diversos ativos todos com a mesma variancia aiz =var.

e Para quaisquer dois ativos i e j, 0j ; = COV.

@ Nesse caso, a variancia da rentabilidade esperada de uma
carteira com #n ativos, todos com a mesma participagdos; = 1/n,
sera

1 1
—var + (1 — —)cov.
n n
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e Para quaisquer dois ativos i e j, 0j ; = COV.

@ Nesse caso, a variancia da rentabilidade esperada de uma
carteira com #n ativos, todos com a mesma participagdos; = 1/n,

sera

1 1
—var + (1 — —)cov.
n n

@ Portanto, a medida em que n aumenta, o risco do portfélio sera
cada vez mais determinado pela covariancia entre os ativos e
menos determinado pelas variancias dos ativos especificos.
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Diversifi o de portfolio: um exemplo

@ Ha diversos ativos todos com a mesma variancia aiz =var.

e Para quaisquer dois ativos i e j, 0j ; = COV.

@ Nesse caso, a variancia da rentabilidade esperada de uma
carteira com #n ativos, todos com a mesma participagdos; = 1/n,

sera

1 1

—var+(1 - —]cov.

n n

@ Portanto, a medida em que n aumenta, o risco do portfélio sera
cada vez mais determinado pela covariancia entre os ativos e
menos determinado pelas variancias dos ativos especificos.

@ A variancia de cada ativo pode ser dividida em duas partes:

risco total _ risco sisteméativo risco nao sistematico
do ativo ou nao diversificavel ou diversificavel
(var) (cov) (var—cov)
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Combinando um ativo com risco com um ativo livre

de risco

Suponha que haja apenas dois ativos:
Um ativo com risco com retabiliade esperada El e desvio padrao o
e

um ativo livre de risco com rentabiliade Rf.

Se um investidor aplica uma parcela x de seu portfolio no ativo com

risco e, portanto, uma parcela 1 — x desse portfolio no ativo livre de
risco entao,

Roberto Guena de Oliveira Risco 26 de outubro de 2015 22/1



Combinando um ativo com risco com um ativo livre

de risco

Suponha que haja apenas dois ativos:

Um ativo com risco com retabiliade esperada R; e desvio padrao o;
e

um ativo livre de risco com rentabiliade Rf.

Se um investidor aplica uma parcela x de seu portfolio no ativo com

risco e, portanto, uma parcela 1 — x desse portfolio no ativo livre de
risco entao,

sua rentabilidade esperada sera R =xR; + (1 —-x)Ry e

Roberto Guena de Oliveira Risco 26 de outubro de 2015 22/1



Combinando um ativo com risco com um ativo livre

de risco

Suponha que haja apenas dois ativos:
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Combinando um ativo com risco com um ativo livre

de risco

Suponha que haja apenas dois ativos:

Um ativo com risco com retabiliade esperada R; e desvio padrao o;
e

um ativo livre de risco com rentabiliade Rf.

Se um investidor aplica uma parcela x de seu portfolio no ativo com

risco e, portanto, uma parcela 1 — x desse portfolio no ativo livre de
risco entao,

sua rentabilidade esperada sera R =xR; +(1 —-x)Ry e

a variancia da rentabilidade do portfélio sera o = xo;.
Combinando os dois resultados, podemos escrever:
Ry -R
R=Rj+o——7.
01
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Ativo com risco e ativo livre de risco: ilustragcao
grafica
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Aplicagcbes com recursos emprestados

Suponha agora que o investidor possa tomar recursos emprestados
pagando uma taxa de juros r,com r > Rf. Caso queira tomar recurso
emprestado para realizar algum investimento, certamente sera para

investir no ativo com risco pois ele nao obtera ganho investindo no
ativo livre de risco. Sejam:

w o valor investido com recursos préprios no ativo livre de
risco;

v o valor total do investimento realizado, de tal sorte que o
montante que o investidou toma emprestado é v —w; e

X = % arazao entre o total investido e o total aplicado com
recursos proprios.
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Aplicagcbes com recursos emprestados

A rentabilidade esperada do investimento préprio do investidor sera

VR — (v —w)r
w

R= = xRy + (1 -x)r.
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Aplicagcbes com recursos emprestados

A rentabilidade esperada do investimento préprio do investidor sera

VR — (v —w)r
w

R= = xRy + (1 -x)r.

A variancia dessa rentabilidade serd o = x0;.
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Aplicagcbes com recursos emprestados

A rentabilidade esperada do investimento préprio do investidor sera

VR — (v —w)r
w

R= = xRy + (1 -x)r.

A variancia dessa rentabilidade sera o = xo;. Combinando os dois
resultados, chegamos a
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Aplicacées com recurso emprestado

R

o1
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Aplicac6es com e sem recurso emprestado

com financiamento

Ry +

sem financjamento

o]
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O caso em que r = R¢

_ Ri-R¢
R R=Ry+ %

Ry |

T:Rf )

01
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Combinagao do ativo livre de risco com um

portfolio factivel de ativos com risco

|
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O portfélio u domina o portfélio g

I
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O portfélio 6timo é o portfélio factivel que domina

todos os outros

RfA
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Equilibrio de mercado

@ O equilibrio de mercado ocorre quando a soma das quantidades
demandadas pelos consumidores de cada ativo, incluindo os
ativos com risco, é igual a quantidade existente desse ativo.

@ Se assumirmos que todos os investidores fazem as mesmas
estimativas de retornos esperados, variancias e covariancias
(hipétese de expectativas homogéneas) entio todos os
investidores deverao demandar o mesmo portfélio de ativos com
risco (representado pelo ponto A no slide anterior).

@ Esse portfélio é o portfélio de mercado, isto é, um portfélio em
que cada ativo de risco entra em um proporcao igual a proporcao
entre o valor do total existente desse ativo e o valor total de
todos os ativos de risco do mercado.
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Combinando um ativo com o mecado

Sejam

m QO portfélio de mercado com rentabilidade esperada Em e
desvio padrao o,,;
g um ativo de risco qualquer com rentabilidade esperada
qurscoow
Om,q @ covariancia entre as rentabilidades esperadas do
mercado e do ativo g, respectivamente.
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Combinando um ativo com o mecado

Sejam

m QO portfélio de mercado com rentabilidade esperada Em e
desvio padrao o,,;
g um ativo de risco qualquer com rentabilidade esperada
Eq erisco Og;
Om,q @ covariancia entre as rentabilidades esperadas do
mercado e do ativo g, respectivamente.

Um portfélio com participagdes a no ativogq, (0 <a <1),el-a no
portfélio de mercado, m, tera

@ Rentabilidade esperada igual a

R=aR;+(1-a)Ry;

@ eriscoigual a

o= \/azan +(1-a)?0,(1-—a)?+2a(l —a)o,,q;
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Combinag¢oes do mercado com um ativo de risco
qualquer

Om
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Combinag¢oes do mercado com um ativo de risco

qualquer

=l
3

ag+(1-a)A

Rf | a==s,/(1-s,)

Om
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Propriedade do ponto de equilibrio

A curva das combinagdo de g e m tem, no ponto m, inclinacao igual a
(Ry —Rf)/0y. Ainclinagao dessa curva também é igual a

dR/da
do/da’

Inclinacao =
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Propriedade do ponto de equilibrio

A curva das combinagdo de g e m tem, no ponto m, inclinacao igual a
(Ry —Rf)/0y. Ainclinagao dessa curva também é igual a

Inclinaca _dﬁ/da
C agao—da/da.
dR — =
E:Rq—Rm.
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Propriedade do ponto de equilibrio

A curva das combinagdo de g e m tem, no ponto m, inclinacao igual a
(Ry —Rf)/0y. Ainclinagao dessa curva também é igual a

Inclinaca _dﬁ/da
C agao—da/da.
dR — =
E:Rq—Rm.

do  2a0;-2(1-a)o; +2(1-2a)0,,

2\/(120,12 +(1-a)o +2a(1 - a)o,q
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Propriedade do ponto de equilibrio

A curva das combinagdo de g e m tem, no ponto m, inclinacao igual a
(Ry —Rf)/0y. Ainclinagao dessa curva também é igual a

Inclinaca _dﬁ/da
C agao—da/da.
dR — =
E:Rq—Rm.

do  2a0;-2(1-a)o; +2(1-2a)0,,

2\/(120,12 +(1-a)o +2a(1 - a)o,q
Caculando quando a = 0, isto é, no ponto m:
R,-R,,

2
—Oin+0pq
Gm

Inclinacao =

Roberto Guena de Oliveira Risco 26 de outubro de 2015 35/1



Os componentes da rentabiliade esperada de g:

R,-R, R,-Ry
—O’,%,+O'mlq B Om
Um
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Os componentes da rentabiliade esperada de g:

R,~Ru Ru-R;

—O’,%,+O'mlq O
Um
_ _ O+ Omyg = Omyg
Ry =Ry = (Ryu—Ry) p = (R -Ry) 1+
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Os componentes da rentabiliade esperada de g:

R,~Ru Ru-R;

—O’,%,+O'mlq O
Om
2
Eq _Rm = (Rm_Rf) Gmo_;O-mq = (I_{m_Rf)(_l + GL;)
R,=Rf+ ’”; (R —Ry)
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Os componentes da rentabiliade esperada de g:

—Oin+0pq Om
Om
— o, +
Ry =) 5758 )12
Om Om
- mq (1
Ry =Ry + 0 (R, - Ry)
m
° 'q é o Beta () do ativo g; trata-se de uma medida do risco
o

m
sistémico ou nao diversificavel do ativo;
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Os componentes da rentabiliade esperada de g:
R,~R, R

° 'q

m

é o Beta () do ativo g; trata-se de uma medida do risco
sistémico ou nao diversificavel do ativo

Omg [~

5 m

i
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(R - Rf) é o prémio de risco desse ativo
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