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RESUMO

Este artigo descreve os elementos de formacao lseae uma carteira eficiente. Sendo
utilizado o modelo de precificacdo de ativos (CAPp&ya determinar retornos exigidos e
evidenciar a reducéo dos riscos ndo sistematicesatieos e 0s riscos sistematicos, quando
aplicado a uma carteira de acbes. Para avaliatagare entre desvio-padrao, variancia e
valores esperados de forma segura, foi aplicadoefictente de variacdo (CVA fim de
evidenciar o processo de decisdo presente na famuguma carteira eficiente, este trabalho
apresentou a relacéo existente entre os perfisvéstidores e a escolha de acdes. O trabalho
permitiu verificar, por meio de ferramentas destasa construcao de carteiras eficientes, que
os elementos referentes a a¢des sao risco e rezaancse tratar de carteiras eficientes, estes
sado decompostos em retorno esperado, retorno exigitbrno do mercado, risco, taxa livre
de risco, indice de risco nao diversificavel, caasia e correlacdo. Além de destacar como
elementos de andlise de uma carteira eficiente BNGAa APT e o CV. Atingiram-se 0s
objetivos inicialmente propostos.

PALAVRAS-CHAVE: Carteira eficiente, CAPM, APT, investimento, a¢des.

ABSTRACT

This article describes the elements of formatiod analysis of an efficient portfolio. Using
asset pricing model (CAPM) to determine requiretimes and show the reduction of non-
systematic risks of assets and systematic riskenvapplied to a portfolio. To evaluate the
relation between deviation, variance and expectatles in securely, we applied the
coefficient of variation (CV). To demonstrate thecbion process in the formation of an
efficient portfolio, this work showed the relatidetween the profiles of investors and stock
picking. The work showed, by means of tools for tlh@struction of efficient portfolios, the
evidence relating to stock are risk and returniargdefficient portfolios, they are decomposed
into expected return, required return, market rettsk, risk — free rate, non-diversifiable risk
rate, covariance and correlation. Besides highhghts elements of an efficient portfolio
analysis of the CAPM, APT and CV. Objectives weshiaved initially proposed.

KEYWORDS: Portfolio efficiency, CAPM, APT, investment, stack



1. INTRODUCAO

O mercado de ac¢des no Brasil, no ano de 2011, neowou diariamente, em meédia,
R$6,5 bilhdes e a média diria de negociacdo atdgi milhdes de contratos, o que representa
um crescimento de 7,8% em relacéo ao ano ant@i&FBOVESPA, 2012).

Segundo dados da XP investimentos (2011), o merdada¢cbes do Brasil conta com
mais de seiscentas empresas listadas, tornandor@adoebrasileiro o maior do setor na

América Latina.

O mercado financeiro e de capitais do Brasil, tienal década, se tornou referéncia em
eficiéncia, transparéncia e seguranca para setisipantes. Segundo a BM&FBovespa, a
bolsa brasileira atrai cada vez mais investidoees)do necessariamente especialistas em
mercados financeiros. No inicio do exercicio del2@lnumero de pessoas fisicas cadastradas

para investir passava de 557 mil.

Entretanto, por se tratarem de investimentos ewfargariavel estes apresentam riscos.
A falta de conhecimento sobre mercado de acfessiinventos e ferramentas disponiveis, € o0

maior receio dos potenciais investidores.

Apesar de pouco explorado academicamente, o terma @rande importancia na
formacgao de administradores, uma vez que a formdgamrteiras de investimentos faz parte
das atribuicbes de gestores de financas de gramgasizacdes. E tem como objetivo reduzir
0os riscos de perdas, provenientes de decisGes \astimento inadequadas. Assim, a

construcdo de uma carteira eficiente é de grarilidade a pessoas e empresas.

Assim, perguntam-se quais sdo as variaveis quenrdeee consideradas para formar
uma carteira eficiente? Fica claro, que se pretend® objetivo geral, descrever os elementos

de formacédo e analise de uma carteira eficiente.

Para alcancar o objetivo geral proposto, tracammssseguintes objetivos especificos:
apresentar uma discussdo conceitual sobre merdadoapitais e investimentos, identificar o
modelo de analise e os elementos da formacao thraare, por ultimo, analisar os elementos

de uma carteira eficiente com base no modelo.



2. REFERENCIAL TEORICO

Como referencial teorico, utilizou-se o conceito dercados de capitais de Ross,
Westerfield e Jaffe (2009), Assaf (2005) e Gitm200Q), os conceitos de a¢cdes propostos por
Assaf (2005) e Gitman (2002) e de revisdo do agigonceitos de Oliveira (2004). Abordou-
se também risco e retorno com os autores Bagt (2009), Assaf (2005) e Gitman (2002). O
modelo de precificacdo de ativos foi abordado mmsa vez sob a perspectiva de Retsall
(2009), Assaf (2005) e Gitman (2002). E o modelo pdecificacdo por arbitragem foi
abordado sob a perspectiva de Ross, Westerfieldffe 2009). A fim de demonstrar a

constituicdo de uma carteira eficiente se utilieetudo realizado por Oliveira (2004).
2.1. MERCADOS DE CAPITAIS

Mercados financeiros tém como funcdo a captagham@icacao de recursos. Segundo
Ross, Westerfield e Jaffe (2009), estes mercadasilicom séries de fluxos de caixa e seu

conhecimento é necessario para tomadas de deds@®gestimentos e financiamentos.

Segundo Assaf (2005), o mercado financeiro € sudmliem mercado monetario,
mercado de crédito, mercado de capitais e mercachbial. O mercado de capitais atua na
emissao e subscricdo de ac¢les, relacionando oteagiperavitarios e os investidores, e em
financiamentos a longo prazo para giro e capitad.fiEsse mercado tem como principal
produto as ac¢fes. Ainda, para Gitman (2005), oxades financeiros sao féruns, uma vez

que permitem que tais transagdes sejam realizagaamente e por um preco justo.

Os mercados de capitais séo classificados em posnéisecundarios. Tal classificacéo
€ baseada na venda de acdes, os titulos podeners#ides pela empresa emitente ou por
proprietarios intermediarios. (GITMAN, 2005).

O mercado primario € dedicado as novas emissoss.rsrcado é utilizado quando as
empresas ou 0 governo realizam a venda inicialtdi®g, ou seja, vendem titulos que ainda
nao estavam presentes no mercado. (ROSS et afl).288gundo Oliveira (2004), a emissao
de novas acbes, por meio de instituicdo finances@acitada, no mercado € denominada
subscricao de acdes anderwritting.

Mercado secundario oaftermarket € o ambiente onde sédo negociados os titulos ja
emitidos, ou seja, permite a venda de titulos emteente emitidos a outros. Nesse mercado

nao ha participacdo da corporacédo que emitiuwssit(GITMAN, 2005).



Ainda, segundo Gitman (2005), o mercado secundaritece um mecanismo para a
continua avaliacdo dos precos dos titulos, sergfnsavel, também, por dar maior liquidez

aos compradores das acoes.

Os mercados secundarios podem ser divididos emadwsale pregdes e mercados de
balcdo. As acdes em sua maioria sdo negociadasezoadns organizados de pregdo, como
ocorre na Bolsa de Valores New York (Nyse). O volume de titulos de divida negociaduos e
pregao é insignificante. (RO%Ball, 2009).

No mercado de balcdo, onde a maioria dos titulodigi®la de organizacbes €
negociada, as distribuidoras de valores se comunpma meio de computadores e telefones e
0s investidores entram em contato com estas quaesigiam negociar, comprar ou vender.
(ROSSet all, 2009). Gitman (2005) define mercado de balcaoQXdomo “rede amplamente
disseminada de telecomunicacdes pelas quais d&adas transacoes”.

2.2. ACOES

Segundo Oliveira (2004), organizacdes emitem agsagdm a intencdo de captar
renda para financiar suas atividades. As acOegseptam parcelas da companhia — capital
proprio. Assaf (2005) ainda afirma que as acOdetesh a participacdo dos acionistas no

capital social, por representarem parcelas doalagmtial negociaveis no mercado.

As acdes podem ser divididas basicamente em oi@kné preferenciais. As ordinarias
dao ao seu portador o direito de voto em assensbigienis de acionistas e participacdo nos
lucros da sociedade, por meio de pagamento deewidab. As acdes preferenciais néo
proporcionam o direito de voto ao seu portadoréporoferece algumas vantagens, ou
preferéncias, como a prioridade no recebimento idelashdos e preferéncia no reembolso

caso haja a dissolucdo da sociedade. (ASSAF, 2005).

Acdes possuem rendimentos variaveis, uma vez gpendem dos resultados apurados
pela organizacdo emitente, das condicbes do mereada economia. (ASSAF, 2005).
Segundo Oliveira (2004), os portadores de a¢gbesrpa®r remunerados pelas empresas por
meio de dividendos ou por recompra da acéo. Diddsrsdo valores pagos aos acionistas
considerando os resultados da empresa no periegiop @omo a acao representa parte do
capital social da empresa, os dividendos represeptate dos lucros distribuidos. Recompra
de acao ocorre quando a empresa emitente compaasdas - anteriormente emitidas - de

investidores.



Segundo Gitman (2005), a acdo ordinaria € a formandestimento mais comum
depois dos instrumentos de curto prazo (investio®e®m renda fixa) e da casa propria.
Atualmente, as empresas que ofertam acdes no roepcatm emitir uma acao preferencial

para cada ordinaria emitida.

Entretanto, a forma de remuneracdo mais comumegaciacdo de acdes no mercado
secundério. Onde ha a facilidade de alta liquidpadem ser gerados ganhos altos em relacéo
ao tempo. (OLIVEIRA, 2004). Os ganhos de capitahdes nas negociacOes de acdes sao
resultantes da venda de ac¢des a um pre¢co que eaoedee foi originalmente comprada.
(GITMAN, 2005).

2.3. TIPOS DE INVESTIDOR

Os investidores podem ser classificados em trégpogr os conservadores, 0S

moderados e 0s agressivos.

Os conservadores possuem aversao a riscos, oa toéxancia a eles, de forma que
apesar de querer ganhar dinheiro, seu foco na deréado perder dinheiro. Comumente o
investidor conservador opta por investir na poupapapéis e fundos de investimentos de
renda fixa, por garantirem menores riscos. (CLUBEDINHEIRO, 2012).

O investidor agressivo possui alta toleranciasaos, ou seja, é capaz de se arriscar
mais em busca de maiores retornos em periodossalgttempo. Assumindo por vezes riscos
impensaveis para investidores moderados em busdaxds superiores de rentabilidade.
Entretanto, investidores agressivos investem tambdgmpapéis de renda fixa, porém em
propor¢gdes muito menores. (CLUBE DO DINHEIRO, 2012)

Os moderados séo aqueles que compreendem qusapnexssumir certo risco a fim de
alcancar retornos melhores, entretanto n&do estfposios a assumir altos riscos. Esta
categoria € formada pela mescla das outras duasin@&mte, os investidores moderados
investem proporcionalmente em op¢des de menor, ECDO 0S conservadores, e em acgoes e
outras aplicagdes mais arriscadas. (CLUBE DO DINREI2012).

2.4. RISCO E RETORNO

Risco, no contexto financeiro, € a possibilidadepdguizo financeiro. Os ativos que
possuem maiores possibilidades de gerar prejudzpgistos como arriscados, em comparagao

a aqueles com menores chances. Assim o termo éiaailizado, alternativamente, como



incerteza ao se tratar da variabilidade de retoasssciada a um ativo. (GITMAN, 2002). No
mercado de capitais 0s riscos relacionados as apdesvem 0s riscos da prépria negociacao,
0s riscos da empresa cuja acao diz respeito, assrdo mercado, possiveis oscilacdes, crises,

alteracbes cambiais, entre outros.

O retorno de um investimento é definido como altde ganhos ou prejuizos gerados
por um investimento durante certo periodo de teropgyal serd auferido pelos proprietéarios.
Retorno € comumente calculado pelas mudancas do dalativo mais as distribuicbes de
caixa, relacionadas ao valor do investimento. (GANVI2002). No caso de agdes, o retorno €
igual ao ganho de capital, ou perda, auferido nadaemais os dividendos recebidos no
periodo. (ROSS et all, 2009). A medida que os sismridos pelo investimento s&o maiores,
0S retornos sao maiores, uma vez que o retornardenwestimento inclui um prémio pelo

risco corrido — tratado de forma mais clara no nwde precificacao de ativos.

Rosset all (2009) afirma que o ganho é gerado a partir diag@o do preco da acéo
dividida pelo preco inicial. De forma que ndo apeoansidera os valores de compra e venda,
mas também os dividendos gerados pela acdo. Assganho ou perda de capital pode ser

calculado pela seguinte equagao:

.= Divt+n+Pt+n_Pt1
Py Py

SendorR; o retorno totalP; o preco de compr®,,,, 0 preco no final do périodo (preco
de venda) &iv;,, os dividendos pagos no periodo. Obtendo-se ass#tomo em termos

percentuais.
2.4.1. RETORNO ESPERADO

No entanto ao tratar de retorno de acdes, maisritange que o retorno total € o
retorno esperado. O retorno esperado, uma vezeajuéliga da probabilidade de ocorréncia
de diversos eventos possiveis, tem como objetiagatr o potencial de retorno da acéo.
(ASSAF, 2005).

Ao se tratar de eventos novos, eventos 0s quasameorrem no ambiente, como por
exemplo, o lancamento de um novo produto — nings@b@ como o0 novo produto afetara o

fluxo de caixa da empresa — a probabilidade senslebe subjetivamente, baseada em

! Fonte: Ross et all, 2009. p. 191.
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pesquisas de mercado e projecdes de demanda,amtdig administrador, experiéncia
profissional, entre outros pontos a serem congildstgASSAF, 2005).

Oliveira (2004) apresenta o retorno esperado comandicador estatistico, utilizado
pela administracdo. Cuja sua funcdo é quantificdores e comportamentos referentes as

financas.

Segundo Assaf (2005), para calcular o retorno adpede uma acgdo, primeiro,
mensura-se 0 valor esperado de cada distribuicdgrdeabilidades. Sendo o célculo
processado por meio da multiplicagcdo das estinmtipaesultados esperados) pelas
probabilidades de ocorréncia. Como demonstra agcéqua

E(r) = Ry = Zk—1 PrxRy?

Onde,R, é retorno esperad®; é probabilidade de ocorréncia de cada evelp €

valor de cada resultado considerado.

Entretanto, Oliveira (20043pud Gitman (2002), afirma que retorno esperado € o
retorno que se espera obter de determinado ativentduum horizonte de tempo infinito.

Esclarecido pela equacéo a sequir:

Beneficio esperado durante cada periodo 5

E(r) =
) Preco atual do ativo

E interessante conceituar, também, retorno médjp qRyjual consiste no resultado

meédio obtido ao longo de uma série, sejam diasesn@s anos.

O indice de retorno médio € de grande utilidade gamparacdes com retornos de
outros titulos de menor risco, como titulos ded#ipublica. Pois ao realizar tal comparacéo
se encontra o valor do prémio por risco, que éaralicional no retorno a fim de compensar
0S maiores riscos corrido — se comparado aos gitd divida publica, pois estes sao
considerados titulos livres de riscos, uma vez @@overno pode aumentar impostos para

paga-los.

% Fonte: Assaf, 2005. p. 212
% Fonte: Oliveira, 2004. p. 3
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2.4.2. RISCO

Apesar de mais importante que o retorno total,torme esperado ndo demonstra o
risco associado a cada possibilidade de investonentque, segundo Assaf (2005), torna
necessario o conhecimento do grau de dispersaesiaiéados. Pois essa quantificacdo denota

0 risco do investimento.

O grau de disperséo dos possiveis resultados deesasperados pode ser calculado a
partir do desvio-padrdo ou variancia. Assaf (20@d)esenta as seguintes expressfes para

calculo:

VAR =0%? o=X0_ Pex(Ry — R,)?**

Onde, VAR = variancia, ou seja, desvio-padrédo aadrpdo esc = simbolo grego

(sigma) representando o desvio-padréo.

Assim, se a distribuicdo apresentar uma dispers@itdg 0S retornos possiveis seréo
incertos, ou seja, quanto maior o desvio-padraoiorma risco. No entanto, em uma
distribuicdo em que o0s retornos estiverem proxinmetes serdo menos incertos, logo

apresentarao menores riscos, sendo mais atra@R@SSet all, 2009).

Racionalmente, o investidor busca a melhor relagéice maior retorno esperado e

menor risco associado, nas opgoes presentes nadne(ASSAF, 2005).
2.4.3. COEFICIENTE DE VARIA(;AO

O coeficiente de variacdo, segundo Gitman (2082Yuma medida de dispersédo
relativa usada na comparacao do risco de ativosdifeeem nos retornos esperados”. O

coeficiente € calculado a partir da seguinte equaca

Sendo CV o coeficiente de variacaon,o desvio-padrao &, o retorno esperado.

Assim, ainda segundo Gitman (2002), quanto mamwediciente, maior seré o risco.

Para Assaf (2005), a grade funcdo do CV € percgotinparacdes mais precisas entre

conjuntos de valores.

* Fonte: Assaf, 2005. p. 213
® Fonte: Oliveira, 2004. p. 4
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Uma vez que o calculo de risco, medido pelo degadrdao, ndo considera o calculo
do desvio-padrédo por unidade de retorno, e es@atasem valores absolutos. Por meio da
comparacao de coeficientes de variacdo, podemsseareriscos diferentes entre titulos que

possuam o mesmo desvio-padrao. (ASSAF, 2005).

2.4.4. RISCO DE UMA CARTEIRA

Para Gitman (2002), “o objetivo do administradoaficeiro para uma empresa € criar
uma carteira eficiente, que maxime o retorno paradado nivel de risco ou minimize o risco

para um determinado nivel de retorno”.

O retorno esperado de uma carteira, segundo A268b6), € definido pela média
ponderada do retorno de cada ativo em relagdo pastiaipacéo no total da carteira. E pode
ser calculado pela seguinte equacao:

n
ERy) = ) Ry x WS
j=1

Ondel; € a proporcao de capital total investido no ativoé o nimero total de ativos

que compdem a carteiraRg € o retorno esperado do ativo j. (ASSAF, 2005).

Gitman (2002) demonstra o calculo do retorno esfmede uma carteira por meio da

seguinte equacao:
E(Ry) = (Ry x Wy) + (Ry x Wp) + -+ (R, x W,)7

A qual demonstra de forma mais clara os procedivsenelativos ao calculo do retorno

esperado de uma carteira.

O desvio-padrdao de uma carteira € encontrado ganeéorma que o de uma unica

acao, por meio da férmula anteriormente descBaI AN, 2002).

Segundo Assaf (2005), o risco de uma carteirairdireldo na hipétese de duas
alternativas de investimentos que possuem corretapérfeitamente opostas e extremas, de

® Fonte: Assaf, 2005. p. 225
" Fonte: Gitman, 2002. p. 213
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forma que possuam coeficientes de correlacéo iguaikse -1, a fim de se equilibrarem. Essa

situacao é dificil de ser constatada na pratigatrdda na figura a seguir.

EH Ficura 10.1 Exemplos de coeficientes de correlacdo diferentes — os grdficos na figura mostram separadamente a
’ evolugdo dos retornos dos dois titulos no tempo.

Correlacdo positiva perfeita Correlagdo negativa perfeita
CUIT(RA, RB) =1 COH(RA, RB) =-1

Retornos Retornos
+ + B
0Fr 0F

A A
s 3 -

Tempo ; Tempo

Os retornos dos titulos A e B sdo superiores O titulo A possui retorno superior 8 média quando
média ao mesmo tempo. Ambos sdo inferiores o dtulo B possui retorno inferior 4 média, e
4 média ao mesmo tempo: vice-versa.

Correlacéo nula
COIT(RA, RB) =0

Retornoé

+

OWA
B

‘Tempo

O retorno do titulo A é completamente
independente do retorno do titulo B.

.......................................................................................................................................................................................

Figura 1: Tipos de correlacao
Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2009. p. 211

Segundo Gitman (2002), combinando dois ativosnda carteira se pode avalia-los da
seguinte forma: se o coeficiente de correlacaopésfeitamente positivo (+1), a faixa de
retorno estara entre dois ativos mantidos isoladtene a faixa de risco estara entre 0s riscos
dos dois ativos mantidos isoladamente; Se ndo haworeslacdo (coeficiente igual a zero), a
faixa de retorno estara entre os retornos dos atdies mantidos isoladamente e a faixa de
risco estara entre o risco do ativo mais arriseadon valor menor que o risco do ativo de
menor risco (mas diferente de 0); E se o coefieidptcorrelacao for perfeitamente negativo (-
1), a faixa de retorno estara entre os retornoddissativos mantidos isoladamente e a faixa

de risco estara entre o risco do ativo mais anizea0.
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Caso seja alcancado o coeficiente de correlacéeitpenente negativo (-1) o risco

diversificavel relacionado ao investido é reduzadzero.

Para Assaf (2005), a grande vantagem das carteigage elas permitem a reduza dos
riscos por meio da diversificacdo dos ativos, poissco de particular de um ativo é diferente
de seu risco quando inserido em uma carteira. Nnen essa reducdo de risco possui limite,
ndo ocorrendo a eliminagéo total do risco da cartenas a minimizagédo dos riscos — o que
pode ser explicado pela enorme dificuldade de sergrar investimentos com correlacao

perfeitamente negativa.

A impossibilidade de eliminar completamente osasspode ser explicada, também,
pela estrutura do risco. O risco de uma cartesainacomo o de uma acao individual, é
composto por risco diversificavel e risco sistes@tiO risco diversificavel pode ser diluido,
total ou parcialmente, pela diversificacdo da @art@ois se trata de caracteristicas bésicas do
titulo e do mercado de negociacdo. Entretantoam ssstemético ndo pode ser eliminado ou
reduzido por meio da diversificacdo, pois tem ongeas flutuacées do sistema econémico
como um todo, relacionando-se com variacdes naastde juros da economia, processo
inflacionario, situacdo politica e o comportameni@s cotagcdes no mercado de titulos.
(ASSAF, 2005).

Segundo Assaf (2005), o risco de uma carteirarakpdo risco de cada elemento que
esta contido, de sua respectiva participacado nestimento total e, também, da forma como
esses elementos se relacionam entre si. A relaté® @ elementos € calculada por meio da

covariancia, de forma a demonstrar a contribuigdidersificacdo sobre o risco da carteira.

Assim, o risco de uma carteira constituida pos @bivos (X e y) € obtido pela seguinte

equagao:
Op = [(sz X 0,?) + (Wyz X O';) +2x W, x Wy x COVx'y]l/28

OndeW, e W, sdo, respectivamente, participacao do ativo x atto y na carteira,
dg’e af séo variancia dos retornos dos ativos x €9, € a covariancia entre os ativos x e

y. (ASSAF, 2005).

Segundo Rosa all (2009), a covariancia pode ser calculado pelaisegiormula:

8 Fonte: Assaf, 2005. p. 235.
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045 = Cov(Ry, Rg) = Valor esperado de [(Ry — Rey) X (Rg — Rop)]°

OndeR,, eR.; sao 0s retornos esperados dos dois titulBg &Rz sdo 0s retornos

efetivos.

Segundo Assaf (2005), a correlagdo entre doisstR ,) € determinado pela diviséo

de sua covariancia pelo produto de seus desviag@atbmo demonstrado na expressao:

__ COVxy 10
Pxy Ox X Oy

Logo, pode-se afirmar qUEOV, ,, = py,, X 0y X 0y.

Para Rosst all (2009) a correlacéo € a forma mais adequada devavsa influéncia
da diversificacdo de ativos. Pois se a correlagadof menor que um, o risco da carteira sera

menor que os riscos das acdes individuais.

Baseando-se no modelo desenvolvido por Markowetnos a equacéo a seguir como

expressao de calculo do risco de uma carteira fdeupar n ativos. (ASSAF, 2005).
n n n
0, = [Z w? x of +ZZW w;p; j0;0;]M/*11
i=1 i=1j=1

Como exemplo, uma carteira composta por trés atj{®o B e C) teria seu desvio-

padrdo apurado da seguinte forma:

op = [W2 x 0?) + (W2 x 02) + (W} xac)+(2xWAxWBxWCxCOVAB)+

(2x Wy x Wy x W x COVy ) + (2 x Wy x Wy x W x COV ¢ )]H/?12
E assim por diante, adicionando novos termos gada ativo incluido na carteira.

Para Rosst all (2009), a partir da diversificacdo de ativos éppseto 0 conjunto
viavel, que representa todas as combinacdes passieditulos de uma carteira, conforme

figura a sequir:

° Fonte: Ross et all, 2009. p. 210.
%Fonte: Assaf, 2005. p. 235.
" Fonte: Assaf, 2005. p. 236.
2 Fonte: Assaf, 2005. p. 236.
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B Ficura 10.6 Conjunto vidvel de carteiras construidas com muitos titulos.

Retorno esperado
da carteira

Desvio-padrao
do retorno
da carteira

Figura 2: Conjunto viavel
Fonte: ROSS, WESTERFILED E JAFFE, 2009. p. 219

A é&rea sombreada na figura representa o0 conjunévely ou conjunto de
oportunidades. Dentro da area sombreada podenir @astos, por exemplo, os pontos 1, 2 e
3 que representam carteiras com diferentes quaetdde titulos, ou os mesmos titulos
combinados em propor¢oes diferentes. Entretantbumea combinacéo de titulos pode ficar
fora da regido sombreada, logo ninguém pode egcalna carteira com retorno esperado
maior que daquele dado pela regido, pois os retoesperados individuais ndo podem ser
alterados. (ROS& all, 2009).

Assaf (2005) afirma que a fronteira eficiente respnta pela linha mais grossa, € onde
se concentram as melhores relacdes entre risdor@geassim os investimentos devem estar
posicionamos sobre a fronteira eficiente, de acaxo o risco que cada investidor escolhe
correr. Segundo Rosset all (2009), os investidores ndo devem escolher inwestios
localizados abaixo da fronteira eficiente, poiggstpresentariam retornos esperados inferiores
e 0 mesmo desvio-padrdo, logo renderiam menos caomesmo risco. Tal afirmacédo é
exemplificada pelos pontos R e W no grafico, assduateiras possuem o mesmo desvio-
padrdo, ou mesmo risco, entretanto a carteira &apta retorno esperado superior.

O ponto superior, representado por X, oferece m@@torno, entretanto para isso
oferece maior risco e o ponto inferior, represemfaar MV ou carteira minima, € onde ocorre

a menor variancia possivel, logo o menor risco.38@ all, 2009).
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2.5. MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

Segundo Assaf (2005), um dos aspectos mais rets/da teoria de financas e riscos é
0 modelo de precificacdo de ativoapital asset pricing model (CAPM). O modelo busca uma
resposta de como devem ser relacionados e mensucadoomponentes basicos de uma

avaliacao de ativos, 0s quais sao risco e retorno.

Para Gitman (2002), o aspecto mais importanteistom ré como ele é visto pelos
investidores no mercado, uma vez que o risco glafesh significativamente as oportunidades
de investimentos. Assim a teoria de modelo de foadmade precos de ativos de capital

(CAPM), teoria basica que associa risco e retwadaz necessaéria.

O CAPM é muito utilizado nas diversas operacdesndocado de capitais, além de
estar presente em processos de avaliacao de talattcisdes em condi¢des de risco. Cabe
ao modelo, também, apurar a taxa de retorno retpupelos investidores. O coeficiente beta
indica o retorno necessario de um ativo para reranra@equadamente seu risco sistematico,
tal coeficiente € uma medida obtida pelo modelo IARASSAF, 2005).

Para Rosst all (2009), o retorno esperado de um titulo € a medmaeta da
contribuicdo desse titulo em relagdo ao retorpereslo da carteira. No entanto, a variancia e
o desvio-padréo do retorno ndo sao as formas asrdzt contribuicdo desse titulo em relacao
ao risco de uma carteira. Pois a contribuicdo dditutlo ao risco de uma carteira € medida

corretamente por seu coeficiente beta, ou someeta,

Segundo Gitman (2002), o coeficiente beta “é udicendo grau de movimento do
retorno de um ativo em resposta a mudanca no cetdenmercado”. Assim, o beta de um
ativo pode ser encontrado examinando os retormsidrizios do ativo em relacdo aos retornos
do mercado. Rosa all (2009) sintetiza o beta como coeficiente que needensibilidade de

um titulo a movimentos da carteira de mercado.
Segundo Rosa all (2009), o beta pode ser calculado pela seguintaga:

_ Cov(R;, Ry) 3
l o?(Ry)

OndeCov(R;, Ry,) € a covariancia entre os retornos do ativo i eadieira de mercado

ea? (Ry) é a variancia do mercado.

13 Fonte: Ross et all, 2009. p. 229.
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O coeficiente beta considerado para o mercadoa &1,0, assim os betas das acbes
podem ser vistos em relacdo a esse valor. Seguitd@i5(2002), os betas podem assumir
tanto valores positivos, quanto negativos, mas abmente sdo positivos. Os coeficientes
positivos representam que seus respectivos atigom@/imentam na mesma direcdo do
mercado e os betas negativos representam o mowineemtdirecdo oposta ao mercado. O
autor também afirma que a maioria dos betas et @nvalores 0,5 e 2,0.

Baseado no conhecimento do coeficiente beta sumgenova forma de calcular o risco
e 0 retorno esperado de um ativo. Primeiraments¢cabse conhecer o retorno médio do
mercado Ry), que € igual a taxa livre de riscBzj mais um prémio pelo risco, conforme

representacdo a seguir (RO&all, 2009):
Ry = Rp + Prémio pelo riscol*

Comumente, utilizam-se taxas de investimentositrio$ publicos como taxas livres

de risco, pois se necessario o governo pode atisr@fim de garantir sua rentabilidade.

Assim a relacao entre retorno esperado e beta gedespresentada pela equacao a
seguir (ROS&t all, 2009):

R, =Rp + B X (Ry —Rp)®®

OndeR, é o retorno esperado de um tituky, € a taxa livre de risc@ € o beta do
titulo e(Ry — Rr) é a diferenca entre o retorno esperado do meradaxa livre de risco. A
equacao apresentada € chamada de modelo de agiifide ativos (CAPM) e possibilita o
calculo do retorno esperado de um determinadatémi relacdo ao mercado. (RO&S,
2009).

Segundo Rosst all (2009), analisando a férmula do CAPM se pode congue o
retorno esperado de um titulo varia direta e limegite com o beta do titulo. Pode-se afirmar,
também, que o retorno do titulo sera igual a taxa be risco, quando o coeficiente beta for
igual a zero, e o retorno do titulo sera igualetorno do mercado, quando o beta for igual a

um.

Ao se tratar de conjunto de titulos, o beta daear € simplesmente uma média
ponderada dos betas dos titulos. (R@SH, 2009).

! Fonte: Ross et all, 2009. p. 230.
!5 Fonte: Ross et all, 2009. p. 231.
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Ao tratar apenas de um fator, ha apenas um valer lpeta, 0 CAPM, ignora todos o0s
diversos fatores envolvidos no risco do ativo. Béstma, baseado no modelo de precificagao
de ativos, pode-se, equivocadamente, constatause qisco ndo sistematico de um titulo
possui correlagdo nula com os riscos ndo sisteosatie outros titulos sem avaliar os fatores
envolvidos em sua totalidade. (RO&Sll, 2009).

2.6. TEORIA DE PRECIFICACAO POR ARBITRAGEM

Segundo Ros®t all (2009), a teoria de precificacdo por arbitragenPTA foi
desenvolvida posteriormente como uma alternativaCa®M. As diferencas das teorias
decorrem da forma como a APT trata a inter-relaigioretornos dos titulos.

A teoria pressupde gque 0s retornos sdo geradosnme série de fatores do mercado,
setoriais e gerais. Assim, ha correlagdo entreettynos de dois titulos quando estes sao
influenciados pelos mesmos fatores. O CAPM, apsaambém permitir essa correlacdo, ndo

especifica os fatores envolvidos na correlacdo S&&all, 2009).

A taxa de retorno de qualquer acdo € compostayms partes. A primeira € o retorno
esperado, ou seja, a parte que os investidoreegewu esperam. A segunda parte é o
retorno incerto da acao, esta parte é resultadacmstecimentos gerados ao longo do més,
por exemplo: dados referentes ao Produto NacionabBPNB), descoberta de adulteracdo de
produtos de concorrentes, queda repentina de t@xgsros, aposentadoria inesperada do

fundador e presidente da empresa, entre outrosSEe(all, 2009).
Assim, pode-se representar a taxa de retorncspglainte equacao:
R=R,+ U

Onde R é o retorno total efetivo do m@&s, € a parte esperada do retorno e U é a

parcela inesperada do retorno.

Segundo Rost all (2009), a parcela inesperada do retorno (U) &dadeiro risco do
investimento, pois se recebéssemos 0 que espergavario haveria risco ou qualquer

incerteza.

'® Fonte: Ross et all, 2009. p. 241.
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Entretanto, os riscos que afetam um grande nuherativos, com maior ou menor
intensidade, sdo chamados riscos sistematicos,istco e mercado. E os riscos néo
sistematicos sdo aqueles que afetam especificament@nico ativo ou um pequeno grupo.

(ROSSet all, 2009). O que permite a decomposicao da equat¢énarda seguinte forma:
R=R,+U
R=R,+m+ ¢V

Onde m representa 0 risco sistematico, ou de wh@raacs representa o risco nao

sistemaético.

Segundo Rosst all (2009), a influéncia de um risco sistematico sabre acéao é
representada por meio do coeficiente beta. O derfe beta, o, demonstra a sensibilidade

do retorno do retorno de uma ac¢éo em relagéo asemsistematico.

A fim de ilustrar o risco sistematico e sua retacdm coeficiente beta. Suponha-se
que foram identificados trés riscos sistematicafagdo, PNB e as taxas de juros. Cada agéo
tera um beta associado a cada um desses riscos plode-se escrever o retorno da acao da

seguinte forma:
R =R, + BiF; + BpneFpnp + BrFy + €18

Ondep, representa o beta de inflacdo 5@y representa o beta de Produto Nacional
Bruto ep, representa o beta de taxa de juros. O F represemdasurpresa, seja de inflagéo,
PNB ou taxas de juros, e é calculado da seguimieafdr, = x efetivo — x esperado, onde x

pode representar qualquer risco sistematico ideadio. (ROSSt all, 2009).

Segundo Rosest all (2009), ao aplicar a APT em um conjunto de ac@esldém a

seguinte férmula geral:
Rp = X1(Rey + B1F + &) + Xo(Ry + BoF + &5) + - + Xp(Ren + B F + &,)1°

Entretanto, Rosst all (2009) afirma que a medida que o nimero de acéasTth

carteira (n) tende ao infinito o risco ndo sisteavase aproxima a zero. Ou seja, em uma

" Fonte: Ross et all, 2009. p. 242.
'8 Fonte: Ross et all, 2009. p. 243.
% Fonte: Ross et all, 2009. p. 245.
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carteira ampla o retorno esperado é definido peldianponderada de retornos esperados e
pela média ponderada de betas, como ilustra a &gaeseguir:

Rp = X1Rey + X3Rep + -+ XyRoy + (X411 + X285 + -+ + Xy By) F20

O modelo de precificagédo por arbitragem (APT) etagdo ao modelo de precificacdo
de ativos (CAPM) apresenta como vantagem a capiida lidar com diversos fatores. A
partir do APT se pode demonstrar que o risco nétereatico cai (e desaparece) com 0
aumento dos titulos de uma carteira e que os rs@stenaticos ndo diminuem — este segundo
resultado foi demonstrado, também, pelo CAPM, apdeando ser tdo claro. Entretanto os
variados coeficientes betas séo de dificil detesigéin, uma vez que estes sdo definidos por
estudiosos e profissionais do mercado financeigdpdna que a teoria se torna dispendiosa,

em sua aplicacéo, e de dificil determinacao readgSet all, 2009).
2.7. COMPOSICAO DE UMA CARTEIRA COM RISCO MINIMO

Em estudo anterior, Oliveira (2004), constituiuauparteira de investimentos a partir
de acOes ordinarias de empresas nacionais de gpantge As empresas selecionadas foram:
Sadia, Perdigdo, Banco do Brasil, Ital, BradesaobrBer, Petrobras, CSN, Multibras e
Marcopolo.

Foram coletados dados referentes aos valoresatb@anento ajustados mensais das
empresas, no periodo de junho de 2003 a setemb20@k A partir dos dados coletados,

calculou-se a variacdo percentual de cada mésVEIRIA, 2004).

Assim, o levantamento de dados permitiu o calddoretorno esperado, E(R), por
meio de média aritmética dos retornos das acdgweriodo e o risco € o desvio-padréo das
variacdes das acbes. Os retornos de mercado paferapsesentados pelo indice Bovespa.
(OLIVEIRA, 2004). Segue os indicadores calculados:

Sadia | Perdigdo| Banco | Bradesco| Ital | Embraer| Petrobras| CSN | Multibras | Marcopolo | lbovespa
do

Brasil

E(R) 9,59% 3,36%| 5,18% 51,38% 3,76%) 3,30% 4,01%| 2,95%| 282,94% 4,20% 3,91%

Risco| 15,56%  16,01% 11,74% 214,68% 14,74% 12,75% 6,96%)| 23,36% 1111,90% 10,91% 6,60%

B 0,91 -0,31 1,31 -6,05 0,93 1,53 0,67 1,74 56,12 0,48 1,00

% Fonte: Ross et all, 2009. p. 245.
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Tabela 1: Indicadores
Fonte: Oliveira, 2004. p. 7.

Aplicaram-se os indicadores calculados ao modelprdeificagédo de ativos (CAPM)
para se encontrar os retornos exigidos pelos atiegundo Oliveira (2004), a taxa livre de
risco aplicada foi a CDB, em torno de 0,6% ao més,descontada a inflacdo do periodo. Os
retornos sdo apresentados na tabela a sequir:

Sadia Perdigdo| Banco do| Bradesco Itad Embraer | Petrobras CSN Multibras | Marcopolo
Brasil
E(R) 9,59% 3,36% 5,18% 51,38% 3,76% 3,30% 4,01% 2,95%| 282,94% 4,20%
CAPM- 3,63%) -0,42%) 4,94%| -19,46% 3,68% 5,68%) 2,81% 6,35%| 186,57% 2,18%
E(Ri)

Tabela 2: Comparacéo entre retorno esperado elexagiavés do CAPM.
Fonte: Oliveira, 2004. p. 7.

A fim de simplificar os calculos referentes a fagéo de carteira, Oliveira (2004)
escolheu cinco empresas a partir da analise de isdicadores e valores. As empresas
Embraer e CSN foram eliminadas por apresentareonnietexigido superior ao esperado, o
banco Bradesco e a Multibras foram eliminados psspirem riscos muito elevados, os quais
representam dados muito dispersos, podendo seasrugtes inconclusivos. E a Perdigéo foi
excluida, pois apresenta alto risco em relacdo aegueno retorno esperado, além de haver a
possibilidade de criar um comportamento sazonal ac8adia, uma vez que ambas sdo do
mesmo setor. (OLIVEIRA, 2004).

Oliveira (2004) constituiu uma matriz de covariancom as empresas selecionadas
(Sadia, Banco do Brasil, Itau, Petrobras e Marampaltilizada para o calculo de risco da

carteira. Apresentada a seguir:

Sadia Banco do Brasil Itad Petrobras Marcopolo
Sadia 0,022611 0,002049 0,000482 0,0028166 0,007025
Banco do Brasil 0,002 0,012861 0,008967 0,0030909 -0,001334
Itat 0,0005| 0,009 0,01954§ 0,005221 0,0005101
Petrobras 0,0028 0,0031 0,0052 0,0045267 0,0024514
Marcopolo 0,007 -0,0013 0,0005 0,0025 0,0111179

Tabela 3: Matriz de covariancia

Fonte: Oliveira, 2004. p. 10.
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Ao aplicar a ferramenta Solver, do software Miofog&xcel, aos dados estabelecidos,
definindo o retorno desejado como 6%, obteve-se porifélio com risco de 7,40%,
constituido por 30,55% de acdes da Sadia, 23,07#cdes do Banco do Brasil, 38,25% de
acOes da Petrobras e 8,23% de acbes da MarcopidohdNacdes do Itau na carteira criada.
(OLIVEIRA, 2004).

A tabela a seguir apresenta uma comparacdo esmtvalores esperados e riscos das

acoOes individuais e da carteira formada. (OLIVEIRB0O4).

Carteira

Sadia

Banco do Brasil

Ital

Petrobras

Marcqolo

E(R)

6,00%

9,59%

5,18%

3,76%

4,01%)

4,20%)

Risco

7,40%

15,56%

11,74%

14,47%

6,96%

10,91%

Tabela 4: Comparacéo entre valores obtidos
Fonte: Oliveira, 2004. p. 12.

Segundo Oliveira (2004), a partir da tabela 4 sgeptracar uma nova comparacao
entre os valores esperados e riscos, utilizandnGeeficiente de Variagao (CV). llustrado a

sequir:

Carteira Sadia Banco do Brasil Itad Petrobras Marcqolo

Ccv 1,23 1,62 2,26 3,84 1,73 2,59

Tabela 5: Comparacéo entre os valores obtidogaititio o CV.
Fonte: Oliveira, 2004. p. 12.

3. METODO

De acordo com Gil (2010), realizou-se uma pesqgdesaarater exploratério, pois o
objetivo do estudo é identificar as variaveis qeeetn ser consideradas para formar uma
carteira eficiente. Sendo um assunto pouco expioradte estudo possui a funcédo de
aproximacdo do tema e criagdo de conhecimento fudwaas pesquisas. O meétodo de
abordagem do problema foi qualitativo e quantitatos elementos de uma carteira eficiente e
0os modelos foram expostos de forma qualitativaretnito para atingir o quarto objetivo
especifico, analisar os elementos de uma cartegim base no modelo, utilizou-se da

abordagem gquantitativa a fim de provar a efetiveddd modelo.

A pesquisa é considerada bibliogréafica (Gil, 201@)a vez que se realizou com base
em material publicado, livros, artigos cientificesmateriais disponibilizados na internet.

Tendo assim como base dados secundarios.
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As variaveis quantitativas, avaliadas na composa@ uma carteira, foram retorno
esperadoK,), retorno exigidaEg;), taxa livre de riscoRj), beta 8) e retorno esperado do

mercado R,,). Tais variaveis estao relacionadas ao modeloetgfigacdo de ativos (CAPM).

A pesquisa bibliografica, primeiramente, ocorr@s tivros publicados dos principais
autores de administracdo de financas, Gitman, Asdabss, Westerfield e Jaffe. A fim de
complementar as informacdes obtidas nos livros,cdwse artigos que apresentam

abordagens praticas das teorias relacionadasti@asaioram selecionados por conveniéncia.

A partir dos livros selecionados, estudaram-sasqe@ntedados se relacionam com o
tema proposto e os dividiram em assuntos, a fifonentar uma discussao entre os autores
utilizados. A pesquisa realizada nos livros buscdormacgdes referentes aos mercados de
capitais e investimentos, com o intuito de apréstd, além de identificar os modelos de
andlise de carteiras e os elementos de constitdeias.

Realizaram-se o fichamento dos artigos, parait@ct acesso as informacdes durante
o desenvolvimento do trabalho. Nos artigos, busea@ relacdes entre as teorias contidas nos
livros e a pratica dos mercados de capitais, camudo de nortear a analise dos elementos de

uma carteira, por meio do modelo proposto nosdiwutidizados.

4. DISCUSSAO

Ao tratar de investimentos em mercados de capieis, especial os mercados
secundarios, percebe-se que o objetivo dos ineeside alcancar a melhor relacao entre risco

e retorno, a fim de potencializar seus investimgrtoonsequentemente seus ganhos.

Para Gitman (2002) o retorno é definido como altde ganhos gerados por um
investimento em um determinado periodo, entretatsset all (2009) afirma que o ganho é
gerado a partir da variacdo do preco da acado davigelo preco inicial. Rosa all (2009)
propde que se deve considerar ndo apenas os vderesmpra e venda, mas também os

dividendos gerados pelo ativo.

Contudo, ao se tratar de investimentos, mais itapte que os ganhos gerados pelas
acboes € o potencial de retorno que elas apresemtasaf (2005) afirma que o retorno
esperado € o método com objetivo de tracar o palethe retorno das acdes, entretanto este

método ndo considera o risco associado, 0 que da@seario o conhecimento do grau de
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dispersdo dos resultados. Oliveira (2004) apresentaetorno esperado de forma mais
abrangente, como um indicador estatistico cujadomcquantificar valores e comportamentos

referentes a financas.

Assim, segundo Ross all (2009), com base nos dados gerados a partir dolocale
dispersao (desvio-padréo) se pode afirmar se ogost S&o mais ou menos incertos, ou seja,
pode-se afirmar que se tratam de investimentos maisnenos arriscados. Porém, Assaf
(2005) expde que o calculo de risco por desviogmadéao leva em conta o desvio-padréo por
unidade de retorno, portanto titulos de possuamesmmu desvio-padrdo podem apresentar
riscos diferentes. No entanto, Gitman (2002) amtese coeficiente de variacdo, uma medida
que é capaz de avaliar tal diferenca de risco @msatle mesmo desvio-padréo, entretanto o
coeficiente de variagdo deve ser utilizado na coagé® de ativos que possuem retornos
esperados diferentes.

Assim, a partir do retorno esperado e se utilimamdalculo de desvio-padrao se pode
chegar ao investimento mais interessante. Porémcaasideracdes dizem respeito as acdes
individuais e, segundo Gitman (2002), a funcdo dmiaistrador financeiro € criar uma
carteira eficiente. A grande vantagem das cartéieasvestimento, segundo Assaf (2005) é a
possibilidade de diluir os riscos por meio da diferacdo dos ativos, podendo diluir

completamente os riscos diversificaveis e permartEcapenas o risco sistematico.

Ao tratarmos de carteiras, Assaf (2005) expbe @uetorno esperado da carteira é
igual & média ponderada dos retornos dos ativoselEgao a sua participacdo na carteira e,
segundo Gitman (2002), o desvio-padrdo da caréeicalculado da mesma forma que para
acOes individuais. Entretanto, Assaf (2005) afirque o risco de uma carteira depende do
risco dos ativos que a compdem, de suas respeg@@rtisipacdes no investimento total e da
forma como os elementos da carteira se relaciomdre si, a qual € calculada por meio da

covariancia.

Porém Ros<t all (2009), apresenta a correlacdo, a qual é calculiatiaando a
covariancia e o desvio-padréo dos ativos, comormgomais adequada de observagcéo da
diversificacao de ativos. Assim, a partir da difex@céo de ativos se propde um conjunto que
representa todas as combinacfes possiveis de uteaacaAssaf (2005) afirma que nesse
conjunto ha um limite onde se localizam as melhoeés;6es de risco e retorno, ou seja, as
combinagdes de carteiras eficientes. Segundo Ra@dis(2009), o ponto superior desse limite,

ou ponto X da fronteira eficiente, representa esstimentos de maior retorno e maior risco e
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o ponto inferior, MV ou carteira minima, é onde weco menor risco, entretanto o retorno

também é reduzido.

A partir da revisdo dos autores se chegou a dotelos, ou teorias, de avaliagdo de
ativos, 0s quais tém como objetivo responder cormiecn e o retorno devem se relacionar e
ser mensurados. Estes sdo: o modelo de precificdgedativos (CAPM) e a teoria de

precificagao por arbitragem (APT).

O modelo de precificacdo de ativos, segundo AEX205), € um dos aspectos mais
relevantes da teoria de financas. Gitman (2002nafgue o modelo se faz necessario, pois se
apresenta como a teoria basica que associa rigetoo — uma vez que o risco afeta
significativamente as oportunidades — Assaf (2@0&ymplementa afirmando que o CAPM é

utilizado em processos de avaliacdo de tomadaasdds em condi¢cdes de risco.

A taxa de retorno requerida pelos investidorebtéa por meio do CAPM. Segundo
Gitman (2002), a taxa € encontrada ao se calcutaebiciente beta, o qual indica o retorno
necessario para se remunerar adequadamente ciggEmatico. Rosat all (2009), apresenta
0 beta como a forma correta de calculo da cong@dmude um titulo em relacdo ao risco da

carteira, em detrimento do desvio-padréo e varanci

Assim, o modelo de precificacdo de ativos enva@seseguintes variaveis: retorno
esperado, taxa livre de risco, coeficiente betatermo esperado do mercado. O CAPM se
mostrou de grande confianga, uma vez que € utdizad diversas atividades do mercado de
capitais, inclusive em tomadas de decisfes, esfrio por diversos autores de finangas.

A teoria de precificagao de ativos, segundo RbsH (2009), se apresenta como uma
alternativa ao modelo de precificacdo de ativo®ARJ, em relacdo ao CAPM, especifica 0os
fatores envolvidos na correlacéo entre os titudasinvés de apresentar apenas o coeficiente
beta (geral) do titulo, a teoria de precificacd@tieos decompde o coeficiente entre os riscos

sistematicos identificados.

A teoria inclui em seu calculo, também, possiweigresas relacionadas aos riscos
sistematicos identificados. Apresentando em seuaultdlas variaveis: retorno esperado,
coeficiente beta dos riscos sistematicos, surprEsaionada aos riscos sistematicos e risco
nao sistematico. No entanto, a diversificacdo deostde uma carteira pode ocasionar a

reducdo do risco ndo sistematico, ou até sua eligam



27

Entretanto, apesar de se mostrar capaz de lidar\v@rios fatores e demonstrar a
possibilidade de redugdo do risco ndo sistematicoadteira, o APT foi descrito apenas em
uma obra bibliografica dentre as utilizadas no gméstrabalho. O CAPM é um modelo com

aplicacdo mais facil e didaticamente mais compiigehs

A carteira eficiente constituida por Oliveira (2)@emonstra os passos referentes a

coleta de dados, calculos e analise dos resultdutm®os.

As variaveis envolvidas na formacédo do portfélbwam: retorno esperado, retornos
exigidos, risco (desvio-padrao das variacdoes daesygretornos do mercado, taxa livre de
risco e indice de risco nao diversificavel (coefite beta). O retorno esperado foi calculado a
partir dos retornos das acdes apresentados endpegiterior e se utilizou o modelo de

precificacdo de ativos (CAPM) para calcular osrreis exigidos.

O CAPM se fez necessario como ferramenta na c@p@ar entre 0s retornos
esperados e os retornos exigidos dos ativos,alistna tabela 2. Tal comparacao permite que
o investidor visualize as empresas que possuens ag#esuperam as expectativas de risco e
retorno, ou seja, seu retorno esperado é superiexigido. Sendo estes o0s ativos passiveis de

investimento.

Ao calcular a carteira eficiente para o retornsejiedo de 6% por meio da aplicacéo da
ferramenta Solver, a qual utilizou todas as vargamteriormente citadas, Oliveira (2004)
obteve o conjunto de acdes com o menor risco pas§i4%) em relagdo ao retorno
escolhido. Assim, pode-se concluir que a carterandda por Oliveira (2004) se encontra
posicionada sobre a fronteira eficiente do conjul@mportunidades, constituido pelas acdes

das empresas Sadia, Banco do Brasil, Itat, Pes@bkéarcopolo.

A reducdo do risco nédo sistematico pela divemifio de acdes, evidenciado pelo
método CAPM, torna-se clara ao se avaliar os @odt apresentados na tabela 4. Uma vez
gue o risco obtido com a carteira eficiente € meueros riscos individuais da maior parte das

acOes, apenas as acodes da Petrobras possuenmiesimy ao da carteira.

Entretanto, a fim de avaliar a relagcdo entre ssewalores esperados de forma mais
segura, utilizou-se, também, o coeficiente de ganaproposto por Gitman (2002) e Assaf
(2005) como medida de comparacéo, ilustrado nda&h&bserva-se, por meio do CV, que a

carteira constituida possui risco menor que ossaptados pelos ativos que a constituem.
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Pode-se afirmar, também, que a carteira eficitanteada por Oliveira (2004) em seu
estudo é um investimento destinado a investido@denados, uma vez que frente ao retorno
esperado de 6% apresentou risco de 7,4%. Riscongoese considera alto, destinado a
investidores agressivos, porém estd acima dos srisieo investimentos em renda fixa,

preferiveis aos conservadores.

5. CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho, descrever oseasérs de formacéo e analise de uma
carteira eficiente, foi alcangado. A constituic@ouwina carteira eficiente foi possivel por meio
da aplicacdo da ferramenta Solver aos dados amembe trabalhos por Oliveira (2004). Uma
vez que o trabalho permitiu verificar que os eletoemeferentes a acdes séo risco e retorno e
ao se tratar de carteiras eficientes, estes s@pestos em retorno esperado, cujo objetivo é
tracar o potencial de retorno da acéo; risco (tadlcupelo desvio-padrédo das variagcdes das
acoes), o qual representa a variabilidade dosnedcg pode ser parcialmente diluido a medida
que se diversificam o0s investimentos; retorno docado, cuja constituicdo é taxa livre de
risco mais um prémio referente ao risco assumido pevestidor; taxa livre de risco,
comumente se utiliza taxas de investimentos enfpsitpublicos; coeficiente beta, o qual
representa o movimento do retorno de um ativo emosga as movimentacdes do mercado; e
a taxa de retorno requerida pelos investidoregdtarno exigido), aferida pelo CAPM, esta

taxa representa o prémio minimo aos investidoregpestir no ativo.

Os elementos envolvidos na analise de uma cadfigiante foram CAPM, APT e CV.
O modelo de precificacéo de ativos (CAPM) alémfeeirao retorno exigido, demonstra que o
risco nao sistematico, ou diversificavel, é diluddmedida que se diversifica os investimentos.
A teoria de precificacdo por arbitragem (APT) desitna reducéo do risco ndo sistematico,
assim como o CAPM, mas de forma mais clara, e aptasa possibilidade de lidar com
diversos fatores, referentes a riscos sistematiCosoeficiente de variacdo (CV) permite
verificagbes mais exatas de riscos, uma vez qucalo de risco por meio do desvio-padréo

se mostrou inexato.

A limitacdo encontrada foi a falta de ferramergtaistica especifica — com a qual o
pesquisador estive familiarizado - para tratamel®alados financeiros, a fim de permitir a

formacdo de uma carteira eficiente com dados aadds e maior nimero de acdes ofertadas
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no mercado. Uma vez que tais dados devem serdgtd curto periodo de tempo, pois o
mercado varia constantemente. O que fez com gaesquisa fosse bibliogréfica.
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