
Universidade Federal FluminenseUniversidade Federal Fluminense

Capitalismo como economia Capitalismo como economia 
de ativos, incerteza e de ativos, incerteza e 
atividade econômicaatividade econômica

NOTAS DE AULA DO PROFESSORNOTAS DE AULA DO PROFESSOR
IVANDO SILVA DE FARIAIVANDO SILVA DE FARIA



Tópicos da AulaTópicos da Aula

CAPM CAPM –– Capital Capital AssetAsset PricingPricing ModelModel
Um modelo para estabelecer preços de ativosUm modelo para estabelecer preços de ativos
O O tradetrade offoff entre retorno e riscoentre retorno e risco
A ausência do risco de defaultA ausência do risco de default
A taxa de juros livre de risco A taxa de juros livre de risco –– RfRf
O retorno do mercado de ações O retorno do mercado de ações –– RmRm
O retorno excedente e o prêmio de riscoO retorno excedente e o prêmio de risco
A Linha do Mercado de TítulosA Linha do Mercado de Títulos



Autor do ModeloAutor do Modelo

SharpeSharpe ( 1970 )( 1970 )

““PortfolioPortfolio TheoryTheory andand Capital Capital MarketsMarkets””



O Retorno Livre de RiscoO Retorno Livre de Risco

O fato do governo poder arrecadar impostos O fato do governo poder arrecadar impostos 
para pagar as suas dívidas faz com que os para pagar as suas dívidas faz com que os 
títulos emitidos pelo governo sejam títulos emitidos pelo governo sejam 
virtualmente livres de risco. virtualmente livres de risco. 



Taxa Básica ou Taxa SELICTaxa Básica ou Taxa SELIC

Fatores que influenciam :Fatores que influenciam :
•• Política MonetáriaPolítica Monetária

–– Depósito CompulsórioDepósito Compulsório
–– RedescontoRedesconto
–– Operações no Mercado AbertoOperações no Mercado Aberto
–– Redução do CréditoRedução do Crédito

•• Volume de reservas em poder dos bancosVolume de reservas em poder dos bancos
•• Incertezas quanto ao comportamento das políticas fiscal Incertezas quanto ao comportamento das políticas fiscal 

e monetáriae monetária
•• Comportamento do fluxo externo de recursosComportamento do fluxo externo de recursos



Retorno com RiscoRetorno com Risco

Excedente do ativo com risco ou prêmio por Excedente do ativo com risco ou prêmio por 
risco risco : : 
O retorno de um ativo com risco, é O retorno de um ativo com risco, é 
tendencialmentetendencialmente maior do que o retorno de um maior do que o retorno de um 
ativo com rendimento fixo.ativo com rendimento fixo.
A diferença A diferença tendencialmentetendencialmente positiva entre o positiva entre o 

retorno de um ativo com risco e o de um ativo retorno de um ativo com risco e o de um ativo 
virtualmente livre de risco é o que chamamos de virtualmente livre de risco é o que chamamos de 
retorno excedente do ativo com risco.  retorno excedente do ativo com risco.  



O Retorno do Mercado ( O Retorno do Mercado ( RmRm))

A População : Todo o mercado de açõesA População : Todo o mercado de ações

A Amostra : O ÍndiceA Amostra : O Índice

O índice de bolsa é uma forma de se medir o O índice de bolsa é uma forma de se medir o 
retorno médio das carteiras existentes em retorno médio das carteiras existentes em 
determinado mercado.determinado mercado.



O Índice O Índice IbovespaIbovespa

Seleção dos ativos pelo critério da maior Seleção dos ativos pelo critério da maior 
liquidezliquidez
Ponderado por volume transacionadoPonderado por volume transacionado
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ExemploExemplo

Carteira subjacente ao Carteira subjacente ao 
índice, com 4 ativos :índice, com 4 ativos :

Ativo  Ativo  Δ%Δ% PesoPeso
AA +3+3 35%35%
BB --22 30%30%
CC --44 25%25%
DD +8+8 10%10%

TotalTotal 100%100%

Variação do Índice :Variação do Índice :
•• 0,35 x +3% = +1,050,35 x +3% = +1,05
•• 0,30 x 0,30 x --2% = 2% = --0,600,60
•• 0,25 x 0,25 x --4% = 4% = --1,001,00
•• 0,10 x +8% = +0,800,10 x +8% = +0,80

+0,25 %+0,25 %



CAPM à Luz do BrasilCAPM à Luz do Brasil

Dois PilaresDois Pilares

Renda Fixa Livre de Risco :Renda Fixa Livre de Risco :
Taxa Taxa SelicSelic

Renda Variável com Risco :Renda Variável com Risco :
Índice Índice IbovespaIbovespa



RiscoRisco

Função direta do grau de dispersão dos Função direta do grau de dispersão dos 
retornos.retornos.

Risco Absoluto Risco Absoluto –– DesvioDesvio--PadrãoPadrão
Risco Relativo Risco Relativo –– Coeficiente BetaCoeficiente Beta

RiscoRelativoRiscoRelativo..xlsxls



CalculandoCalculando
O Coeficiente BetaO Coeficiente Beta

O coeficiente beta é uma medida de O coeficiente beta é uma medida de 
sensibilidade do retorno de uma ação sensibilidade do retorno de uma ação 
relativamente ao retorno de um índice.relativamente ao retorno de um índice.

Ri = Retorno do ativo i Ri = Retorno do ativo i 
RmRm = Retorno do mercado de ações= Retorno do mercado de ações
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Medindo BetasMedindo Betas

HewlettHewlett PackardPackard -- BetaBeta
Dados de Preço : Dados de Preço : 

jan78 a dez82jan78 a dez82
RR2 2 = 0,53= 0,53
Beta = 1,35Beta = 1,35

Regressão linear feita Regressão linear feita 
com 60 meses de com 60 meses de 
observaçãoobservação

R
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)
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CAPMCAPM
Modelo de Modelo de PrecificaçãoPrecificação de Ativos de de Ativos de 
Capital.Capital.

( )FMF RRRR −+= β



Linha do Mercado de TítulosLinha do Mercado de Títulos

Retorno

BETA
rf

LMT

Equação =  rf + β ( rm - rf )



Risco, Retorno e ValorRisco, Retorno e Valor

Informação > Análise > Formação de Informação > Análise > Formação de 
Expectativa > PreçoExpectativa > Preço
Projeções de Fluxos de CaixaProjeções de Fluxos de Caixa
Taxas de DescontoTaxas de Desconto
PreçoPreço
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