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Topicos da Aula

2 CAPM - Capital Asset Pricing Model

2 Um modelo para estabelecer precos de ativos
2 O trade off entre retorno e risco

Q A auséncia do risco de default

2 A taxa de juros livre de risco — Rf

2 O retorno do mercado de agdes — Rm

2 O retorno excedente e 0 prémio de risco

Q2 A Linha do Mercado de Titulos



Autor do Modelo

2 Sharpe ( 1970)

2 “Portfolio Theory and Capital Markets”



O Retorno Livre de Risco

2 O fato do governo poder arrecadar impostos
para pagar as suas dividas faz com que 0s
titulos emitidos pelo governo sejam
virtualmente livres de risco.



Taxa Basica ou Taxa SELIC

2 Fatores que influenciam :

 Politica Monetaria
— Depdsito Compulsorio
— Redesconto
— Operacgdes no Mercado Aberto
— Reducéo do Credito

* Volume de reservas em poder dos bancos

* Incertezas quanto ao comportamento das politicas fiscal
e monetaria

» Comportamento do fluxo externo de recursos



Retorno com RIsCO

0 Excedente do ativo com risco ou prémio por
risco :

20 retorno de um ativo com risco, €
tendencialmente maior do que o retorno de um
ativo com rendimento fixo.

2 A diferenca tendencialmente positiva entre o
retorno de um ativo com risco e o de um ativo
virtualmente livre de risco € 0 que chamamos de
retorno excedente do ativo com risco.



O Retorno do Mercado ( Rm)

2 A Populacao :

odo 0 mercado de acoes

2 A Amostra : O Indice

2 O indice de bolsa € uma forma de se medir o0
retorno medio das carteiras existentes em
determinado mercado.



O Indice Ibovespa

0 Selecdo dos ativos pelo critério da maior
liquidez
2 Ponderado por volume transacionado

Zn Qi,t.Pi,t
IBV .= 100 =
> Qi,0.Pi,0




Exemplo

0 Carteira subjacente ao 0 Variagéo do Indice :

indice, com 4 ativos : . 0,35 x +3% = +1,05
Ativo A% Peso - 0,30 x-2% =-0,60

A +3 3504 « 0,25x-4% =-1,00

o 0n =
B 2 30% 0,10 x +8% = +0,80
- 0
C 4 25% +0.25 %
D +8 10%

Total 100%



CAPM a Luz do Brasil

2 Dois Pilares

2 Renda Fixa Livre de RIsCO :
) Taxa Selic

. Renda Variavel com Risco :
) indice Ibovespa




RISCO

2 Funcado direta do grau de dispersao dos
retornos.

2 Risco Absoluto — Desvio-Padrao
2 Risco Relativo — Coeficiente Beta

Q RiscoRelativo.xls




Calculando
O Coeficiente Beta

20 coeficiente beta é uma medida de
sensibilidade do retorno de uma acao
relativamente ao retorno de um indice.

_Coviy _ g0y P
p= o

ar,, ol

R1 = Retorno do ativo |
Rm = Retorno do mercado de a¢oes



Medindo Betas

J Hewlett Packard - Beta

I Dados de Preco :

jan78 a dez82
R2=0,53
Beta = 1,35

JRegressao linear feita
com 60 meses de
observacao

Retorno de Mercado (%)

(%)dH ©p Sa0de sep oul0)ay



CAPM

2 Modelo de Precificacao de Ativos de
Capital.

ﬁzRF +ﬁ(§l\/l _RF)



Linha do Mercado de Titulos

Retorno

LMT

BETA

Equacao = ry+ B (ry - ry)



Risco, Retorno e Valor

2 Informacédo > Analise > Formacao de
EXxpectativa > Preco

2 Projecoes de Fluxos de Caixa
a Taxas de Desconto
a Preco
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