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Correlagao e a variancia da carteira (1/2)

e A variancia de uma carteira de 2 activos é

2 2 2 2 2
0, = wWioq + w05 + 2w1w2p1’20102
o Para pesos wi e ws fixos e positivos, quanto menor o coeficiente

de correlacao p12, menor o risco da carteira

3012)
—L = 2wiweo109 > 0
P1,2
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Correlagao e a variancia da carteira (2/2)

o Alias, e como j& vimos anteriormente, se p; 2 = —1, conseguimos
encontrar uma carteira sem risco

2

2
p = wlal + w202 - 2w1w20102 = (w101 — ’LUQO'Q)

@ Resolvendo para zero
2 2
o, = (w101 —w202)” =0
Swiop — weog = 0
W01 — (1 — wl) o9 =0
02

Sw; = ————
o1+ 02
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Correlagao e a fronteira de variancia minima
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Efeito de diversificacao

o A reducdo de risco obtida pelo facto de p < 1 chamamos de efeito
de diversificacao

e a maior rentabilidade de um activo compensa parcialmente a
menor rentabilidade do outro activo

e logo, em média a variacao do valor da carteira é menor, ou seja, a
sua variancia é menor

e mas para que isto aconteca é necessario que p < 1, caso contrario
as rentabilidades dos 2 activos evoluem em sincronia e nao ha
qualquer efeito de compensacao

e a assincronia entre a evolugao da rentabilidade dos 2 activos
deve-se ao facto de alguns factores que influenciam essas
rentabilidade serem diferentes:

o factores especificos da empresa

@ sectoriais
@ nacionais
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Ganhos de diversificagao

o A diversificacdo permite reduzir o risco de uma carteira

Logo a diversificagdo permite diminuir o risco assumido para uma
mesma rentabilidade esperada

Sem grande surpresa, para o mesmo nivel de risco assumido (o
que requer uma alteragao na composicao da carteira) podemos
obter uma rentabilidade esperada superior

(]

O acréscimo de rentabilidade esperada proporcionada pela
diversificagao designa-se por ganho de diversificagao
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Exemplo

o Considere-se 2 activos com os seguintes pares de rentabilidade
esperada e desvio-padrao:

° E(T‘l) = 15%, o1 = 12%
° E(T‘Q) = 10%, 09 = 8%

@ Os ganhos de diversificagdo para uma carteira com desvio-padrao

de 10% sao
p wy E(r,) o0, Ganho diversificacao
1 50,00% 12,50% 10% -
0.5 72,75% 13,64% 10% 1,14%
0 8251% 14,13% 10% 1,63%
-0.5 87,26% 14,36% 10% 1,86%
-1 90,00% 14,50% 10% 2,00%
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Expansao do conjunto de possibilidades de investimento

@ Sempre que adicionamos activos que nao estejam
perfeitamente positivamente correlacionados com algum
activo ja considerado, o conjunto de possibilidades de
investimento expande-se para a esquerda

@ Significa isto que podemos:

e encontrar carteiras com menor risco para a mesma rentabilidade
esperada
e e também com maior rentabilidade esperada para o mesmo risco
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Exemplo

Rentabilidade esperada

20%

15%

10%

5%

0%

Efeitos de divers o entre multiplos
0@0000000000

Fronteira de variancia minima
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Limites a diversificacao

o Obviamente que o conjunto de possibilidades de investimento nao
se pode expandir indefinidamente para a esquerda

e 0 desvio-padrao nao pode ser negativo
o Na préatica, antigimos o limite de diversificagao antes desse ponto

e isto porque nem todo o risco pode ser diversificado
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Risco especifico e risco sisteméatico

@ O risco pode-se dividir em dois componentes:

e risco especifico, que resulta de factores que afectam (isto é, séo
especificos de) um ndmero limitado de activos:

o risco da empresa (se o BCP sofrer uma perda por ma gestao, o
BES e o BPI néo serio influenciados)

o risco do sector (se o sector dos media estiver em declinio, a
Impresa e Media Capital serao afectadas, mas ndo a EDP)

e risco do pais (um golpe militar no Congo tera impacto nas acgdes
congolesas mas ndo nas portuguesas)

e risco sistemaético (ou risco de mercado) que resulta de factores que
afectam todos os activos embora com diferente intensidade:

@ ciclos econémicos
o taxas de juro
e crises mundiais como a actual crise financeira

imentos



Efeitos de divers entre miultiplos
0000e0000000

Diversificagao = eliminacao do risco especifico

e Ja vimos que a diversificagao permite reduzir o risco assumido
para a mesma rentabilidade esperada

e Isto acontece porque o risco especifico é reduzido e, no limite,
eliminado

e (QQuantos mais activos uma carteira tiver, maior a probabilidade
da rentabilidade positiva devido a um factor de risco especifico de
um activo compensar a rentabilidade negativa devido a um factor
de risco especifico de outro activo

e Como os factores de risco sao especificos estes tendem a mover as
rentabilidades em direcgoes opostas (ou pelo menos nao em
sincronia)

o A agregacao de diversos activos numa carteira permite eliminar
estas variagoes da rentabilidade, eliminando portanto o risco
especifico
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Quanto ao risco sistematico... nao ha nada a fazer

e Quanto ao risco sistematico, nao ha nada a fazer

@ O risco sistematico nao pode ser reduzido através da
diversificagdo, muito menos eliminado

e a razao é que os factores de risco sistematico afectam todos os
activos por igual embora com intensidades diferentes (ou seja, em
sincronia)

e assim, se ocorrer uma crise, todos os activos terao rentabilidades
negativas

e ndo existem activos com rentabilidades positivas para compensar!

!Melhor dizendo, podem existir activos com rentabilidades positivas, mas isso
dever-se-4 a factores de risco especificos. Ou seja, foi um case de sorte.
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Diversificagao ¢é a estratégia 6ptima

o Uma carteira diz-se completamente diversificada quando esta
possui apenas risco sistematico

e ou seja, o risco especifico foi completamente diversificado

e Qualquer investidor racional tem, portanto, um incentivo para
deter carteiras completamente diversificadas

e eliminar o risco especifico é tao facil quanto possuir uma carteira
diversificada

@ Assim sendo, para o investidor o tnico risco que interessa é o
risco sistematico

e o investidor requer uma remuneracao extra para deter carteiras
com mais risco sistematico, independentemente do seu risco total
(sistematico + especifico)

e isto porque ninguém é forcado a suportar risco especifico: basta
diversificar
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Efeito de diversificagao (1/5

o Consideremos uma carteira de n activos, com peso igual para
cada activo

o A sua variancia é

n n n n 1
= E E WiW;04,5 = E E :ﬁam
Jj=1

i=1 j= i=1 j=1

n
1

=2 it >y
=1 i=1 j=1, j;éz

1 o? n -1 " Uw

T Z F n Z Z (n—1)
=1 i=1 j=1, j#i
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Efeito de diversificagao (2/5)

e Como existem n variancias e n (n — 1) covariancias,

™
3|9
I
Q
[V}

é a média das covariancias

@ Assim sendo

0ij

e a varidncia da carteira é uma média ponderada da variancia

média e da covariancia média

mentos

Anténio B



Efeitos de diversifi o entre multiplos activos
000000000800

Efeito de diversificagao (3/5)

@ No limite, quando n — oo

2 1. 1 72 ’I’L—17 _
op = ngngo ﬁai + Oij = 0ij

Ou seja o risco especifico esté associado as variancias, e o risco
sistematico as covariancias

1 n—1_
o= —& A+ i

n n

N~ N—_——

riscoespecifico  risco sistemdtico

O risco especifico pode ser eliminado diversificando a carteira
(n — 00)

@ Mas o risco sistemético permanece inalterado
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Efeito de diversificagao (4/5)

e Assumindo que todos os activos tém a mesma varidncia o2 e

correlagdo com os outros activos de p
1 n—1
o2 = 252 n po?
n n
~~ ——

riscoespecifico  riscosistemdatico

o Como se pode ver s6 hé diversificagdo se p < 1
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Efeito de diversificagao (5/5)

Op

Risco Especifico I

Risco de Mercado
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