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CAPM

e O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um modelo de
equilibrio que relaciona a taxa de rentabilidade esperada de um
activo ou de uma carteira de activos com o seu risco

e Como iremos ver, o CAPM diz-nos que

E(ri)=rs+ Bi x B (rm) =yl
quantidade derisco  prémiode riscodomercado
—~—

prémio de risco da ac¢ao i
onde M é a carteira copia do mercado
e Portanto, o investimento na accao ¢ é remunerado em fungao do
seu risco
e mas nao pelo seu risco total (que seria o;)
e 0 tnico risco que é remunerado é o risco sistematico (5; = UUTMM)
e Para derivar o CAPM, precisamos de um conjunto de
pressupostos simplificadores
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Pressupostos do CAPM (1/3)

@ O mercado funciona em concorréncia perfeita

investidores sao price-takers, ou seja, nao tém dimensao para
influenciar o prego dos activos

@ Todos os investidores possuem o mesmo horizonte temporal de
investimento

logo apenas a média e varidncia da taxa de rentabilidade esperada
para esse horizonte temporal interessam e podemos trabalhar com
um modelo de apenas um periodo

@ O conjunto de possibilidades de investimento é composto por
activos transaccionados em mercado e perfeitamente divisiveis
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se os activos nao forem transaccionados, ndo podemos ajustar a
nossa exposicao a esses activos

se os activos nao forem perfeitamente divisiveis, apenas uma
pequena parte das carteiras que consideramos anteriormente como
estando no conjunto de possibilidades de investimento podem de
facto ser obtidas
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Pressupostos do CAPM (2/3)

o Nao existem impostos nem custos de transacgao

e a existéncia de custos de transaccao impede os investidores de
diversificarem completamente as suas carteiras

Todos os investidores tém acesso gratuito e instantaneo a toda a
informacao (mercados eficientes)

E possivel efectuar aplica¢oes e financiamentos a taxa de juro do
activo sem risco, a qual é idéntica para todos os investidores

(]

Investidores sao racionais, nao saciaveis e avessos ao risco,
formulando decisoes de investimento com base apenas na taxa de
rentabilidade esperada e respectivo desvio-padrao das carteiras

@ Os investidores possuem expectativas homogéneas

e ou seja, todos estimam as mesmas rentabilidades esperadas e
variancias
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Pressupostos do CAPM (3/3)

@ Muitos dos pressupostos do CAPM vao no sentido de todos os
investidores serem iguais:

todos sao price-takers

todos tém o mesmo horizonte de investimento

todos tém a mesma informagao e formam as mesmas expectativas
todos tém acesso aos mesmo activos, incluindo o activo sem risco
todos formulam decisoes da mesma forma

@ Os tnicos pontos em que os investidores podem ser diferentes sdo:

e a riqueza inicial
e ¢ o nivel de aversao ao risco

Anténio B S (IBS g mentos



bital Market Line (CML)

Outline

© Capital Market Line (CML)

mentos



>ital Market Line (CML)
0000

Consequéncias dos pressupostos do CAPM

@ Se as expectativas sdo homogéneas entao:

e todos os investidores chegam aos mesmos valores para a
rentabilidade esperada, desvio-padrao e correlagoes para todos os
activos

o a fronteira de varidncia minima de Markowitz serd a mesma para
todos os investidores

o Adicionalmente, se a taxa de juro sem risco é igual para todos os
investidores

e todos os investidores chegarao & mesma carteira de tangéncia
e logo todos os investidores tém a mesma fronteira eficiente global
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Two fund monetary separation

e Logo, todos os investidores investem numa carteira composta
pelos mesmos 2 activos:

e o activo sem risco
e e a carteira de tangéncia, que é a mesma para todos

o A este resultado da-se o nome de two fund monetary separation

@ O peso dado a cada um destes 2 activos dependera do nivel de
aversao ao risco, e pode diferir de investidor para investidor
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Carteira de tangéncia = carteira copia de mercado (1/2)

o Em equilibrio, todos os activos tém que ser detidos por algum
investidor (oferta = procura)

o Como estamos a assumir que todos os investidores investem na
mesma carteira de activos com risco (carteira de tangéncia), esta
terd entao que coincidir com a carteira copia de mercado

e a carteira copia de mercado é aquela que inclui todos os activos

existentes na economia numa proporc¢ao igual & que cada activo
tem na economia

o Na practica, assume-se que a carteira de tangéncia corresponde a
um indice de acgoes e nao a carteira copia do mercado:

e os indices de acgoes representam o mercado accionista, que é uma
parte importante, mas nao a tnica, do mercado

o ¢ mais facil calcular rentabilidades esperadas e variancias para os
indices de acgoes do que para a totalidade do mercado
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Carteira de tangéncia = carteira copia de mercado (1/2)

e Porque é que a carteira de tangéncia tem de ser a carteira copia
de mercado?

@ Se por algum motivo um activo tiver um peso na carteira de
tangéncia inferior ao que tem no mercado (procura < oferta) o
seu prego desceria (aumentando a rentabilidade esperada) até que
fosse suficientemente atractivo para ser incluido na mesma
proporgao do peso no mercado (procura = oferta)

e No caso oposto (procura > oferta), o prego do activo subiria
(diminuindo a rentabilidade esperada) até que o seu peso na
carteira de tangéncia fosse igual ao seu peso no mercado (procura
= oferta)
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Capital Market Line (CML) (1/2)

e A Capital Market Line (CML) nao é mais que a fronteira eficiente
global quanto a carteira de tangéncia (T") é a carteira copia do
mercado (M)

E(ry)—r
E(r)=rg+ D071
oM
—_————

market price of risk

o A carteira 6ptima de cada investidor situar-se-a algures na CML
@ Note-se que qualquer carteira na CML é uma carteira
completamente diversificada:
e isto porque resulta da combinacao da carteira copia de mercado
(obviamente diversificada) com o activo sem risco
o Logo, qualquer carteira na CML tem apenas risco sistematico:

e o risco especifico encontra-se totalmente diversificado
e assim, neste caso o, é em simultaneo o risco total e o risco
sistematico
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Capital Market Line (CML) (2/2)

e E(ry)—ry é o prémio de risco do mercado accionista:

e corresponde a remuneragao extra que devemos exigir para investir
no mercado accionista em vez de investir no activo sem risco

° 1‘3(7?71\)4—77 é o market price of risk (preco de mercado do risco):

e corresponde a remuneragao extra que devemos exigir por unidade
de risco sistematico (medido pelo desvio-padrao) assumido
quando investimos numa carteira eficiente

o Da CML resulta que a rentabilidade a exigir para qualquer
carteira eficiente é igual & taxa de juro sem risco acrescida de
um prémio de risco que é funcao do nivel de risco sistematico
da carteira.
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SML vs. CML

o A CML da-nos a rendibilidade a exigir para um investimento
numa carteira eficiente e completamente diversificada
e Por sua vez, a Security Market Line (SML) da-nos a rentabilidade
a exigir para um activo (ou carteira) que se destina a ser
integrado numa carteira completamente diversificada
e Dado que a inclus@o do activo numa carteira diversificada
eliminara o seu risco especifico, apenas o risco sistematico do
activo deveré ser compensado:
e todos os investidores tém carteiras diversificadas, logo o activo
sera incluido no seio de uma carteira diversificada
e se um activo estiver a remunerar por mais do que esse contributo
para o risco da carteira diversificada, o activo estara barato
e logo, todos os investidores desejarao adquirir o activo
e e 0 seu prego tendera a subir (e a rentabilidade a descer) até que
este remunere apenas o seu contributo para o risco da carteira
diversificada
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Combinagao de um activo com a carteira M (1/4)

o Para derivar a SML vamos considerar a combinacao entre um
qualquer activo 7 e a carteira copia de mercado M
o Esta combinacao tem rentabilidade esperada e desvio-padrao

E(rp) =wE(r;) + (1 —w;) E (rm)

op = \/wfag +(1— wi)2 o2 4 2w; (1 —w;) o4 m

o Ja sabemos que a combinagao de 2 activos com risco corresponde
a uma hipérbole no espago média-desvio-padrao

o Obviamente que esta hipérbole se situara no interior da fronteira
de varidncia minima de Markowitz:

o fora nao pode estar, dado que isso implicaria sairmos do conjunto
de possibilidades de investimento (quando consideramos apenas
activos com risco)

e e, como o investimento numa tnica acgdo nao é eficiente (se
houver mais que 2 activos), a carteira ¢ ndo estara na fronteira
eficiente de Markowitz
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Combinagao de um activo com a carteira M (2/4)

o Graficamente, ¢é intuitivo que a hipérbole que liga a accao ¢ &
carteira M é tangente a fronteira de varidncia minima de
Markowitz, e logo também & CML, no ponto M

o E isto é verdade para qualquer activo
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Combinagao de um activo com a carteira M (3/4)

@ A inclinacdo da hipérbole que liga a acc¢éo 7 & carteira M é

OE(rp) Olw; E(r;)+(1—w;)E(rym)]
OF (rp) _ Tow; Ow;
aUp ggP 6\/wfol.2+(1—w,-)2U§/I+2wi(1—wi)oi,M
.
o ow;

E(ri) — E(ru)
[2w,o’2—2(1 wl)UM+2(1—2wi)m,M]
\/w202+(1 wl)zo' +2w; (1—w;i)os, m

[E (r;) — E (rum)) \/w202—|— 1—w,)2(7%/[+2wi(1—wi)ai7M

wza—iz - (1 — "UJZ) 0'12\4 (]. — 2’(1)1) O, M

e No ponto M, a carteira estd 100% investida na carteira M
(w; = 0) e a inclinagao da hipérbole é

[E (ri) — E(ra)]om
w; =0 O-i7M - 0-]2\4
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Combinagao de um activo com a carteira M (4/4)

e Sabemos que esta inclinagao tem que ser igual & inclinagao da

CML
[E(r) —E(rlon  _ E(ra) — ¢
oiM — 0%y oM
inclinag¢ao hipérbole no ponto M inclinagaoda CML

e Resolvendo para E (r;)

[E(ri) = E(ra)lon _ E(rm) —rf

Oi,M — 0'12\/1 oM
E - M — O3
B (1) = B (rar) + 2 =71 TiMd — Oy
OM O M
0;
SFE (r;) =E(rm) + [E(rav) —ry) < O_’2M - 1)
M

E (TM) —Tf oM

SE((r) =rp+
OM OM
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o A equacao da SML é entao

FE (T‘M) — Tf Ui,M

E(r) =
(1) T+ o o
E(ry)—r
=Trt Blrw) =1y 0134 Lox piuo

%f_/, risco sistematico
market price of risk
o Nesta formulacao, a SML da-nos a rentabilidade esperada a exigir
pela accao i (em equilibrio) em fungao:
o da taxa de juro sem risco 7y
o do market price of risk %

M

e ¢ do risco sistematico da accéo 1 GU—MM = pim0; < 0;

o A conclusdo é que: apenas o risco sistematico é remunerado
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SML vs. CML

o Compare-se a SML com a CML

E _
C’ML:E(rp):rf—i—M X op
oM
E(ryp)—r
SML :E(r;) = + (fALf X Pi MO

o A equagao da SML é semelhante & CML:

e a diferenca é que a CML é apenas para combinagoes do activo sem
risco com a carteira de mercado M, logo carteiras diversificadas
em que o risco total o, contém apenas risco sistemético

o a SML é para qualquer activo/carteira, pelo que tem que se
considerar apenas o risco sisteméatico p; pro; € nao o risco total (o)
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