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RESUMO

Dada a notéria relevancia do tema, determinantes das escolhas na composicao da carteira de
investimentos para a area de Finangas, este trabalho tem como finalidade desenvolver uma
revisao de bibliografia dos artigos cldssicos que tratam deste assunto. Foram sumarizados oito
artigos principais, dentre diversas outras contribui¢des de trabalhos correlatos, com o intuito de
descrever, de forma cronoldgica e correlacionada, o desenvolvimento do arcabougo teorico e
empirico sobre selegdo de Portfolio. A pesquisa demonstra que apesar de decorridos muitos
anos dos trabalhos iniciais, os fundamentos do modelo principal permanecem verdadeiros e
precisos, ao passo que variagdes do modelo sdo desenvolvidas e testadas empiricamente com o
passar dos anos, de modo a se avaliar se os modelos modificados conseguem melhor prever as
tomadas de decisdes que sao tomadas nos mercados de capitais. Constatou-se que devido as
muitas premissas simplificadoras, o MPAF original possui um baixo poder de explicagdao nos
trabalhos empiricos, entretanto continua sendo uma importante referéncia teorica, servindo

como base para diversos outros estudos.

Palavras-chave: Sele¢ao de Portfolio; Mercado de Capitais; Modelo de Precificagao de Ativos

Financeiros (MPAF); Tomada de decisdo; Finangas.



ABSTRACT

Given the great relevance of the theme, determinants of the choices in the composition of the
Portfolio for Finance, this work aims to develop a literature review of the classic articles that
deal with this subject. Eight main articles were summarized, among several other contributions
of related works, with the purpose of describing, chronologically and in a correlated manner,
the development of the theoretical and empirical framework on portfolio selection. The research
demonstrates that although many years already passed since first studies, the fundamentals of
the main model remain true and accurate, whereas variations of the model are developed and
empirically tested over the years, in order to evaluate if the modified models are more efficient
to predict the decision making which takes place on the capital markets. It was found that due
to the many simplifying premises, the original CAPM has a low power of explanation on
empirical works, nevertheless it continues being an important theoretical reference, being the

foundation for several other studies.

Keywords: Portfolio Selection; Capital Market; CAPM (Capital Asset Pricing Theory);

Decision Taking; Finance.
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1 Introducao

Seguindo o modelo de Bachalier (1900), Mandelbrot (1963) iniciou os estudos
sobre a eficiéncia de mercado. Testou um modelo novo de comportamento de precos em
mercados especulativos. A principal caracteristica desse modelo era que, seria aplicado
logaritmo ao processo de randon walking de Bachalier (1900), substituindo as distribui¢des
gaussianas por outra familia de leis de probabilidade, referidas como "paretianamente estavel".

Segundo FAMA (1970), a principal fungdo do mercado de capitais ¢ determinar a
alocacao eficiente dos ativos de capital da economia. Entendendo-se por eficiente um mercado
em que os precos totalmente refletem a informagao disponivel. Tem-se como motivacao deste
trabalho os fundamentos dos mercados eficientes, da selecao de portfolio e do apregamento de
ativos financeiros. Dessa forma, este trabalho revisa primeira geracdo da literatura classica
tedrica e empirica dos modelos explanatorios de operacao de um mercado eficiente, no periodo
de 1948 a 1970, se trata de uma época onde nao havia ainda o avango computacional.

De um modo geral, os estudos cientificos da area de Financas detinham-se,
primeiramente, sobre a natureza do seu objeto de investigagdo. Assim, investigava-se se 0s
eventos em cenario de incerteza seriam objetos de estudo passiveis de enquadramento em
parametros definidores de previsibilidade ou seriam insuscetiveis a essa espécie de controle e,
portanto, regidos meramente pelo acaso. Da mesma sorte, refletia-se se as decisdoes dos
individuos, em cenarios de incerteza, estavam relacionadas a aspectos puramente subjetivos,
psicoldgicos ou patologicos, como por exemplo, o vicio em apostas e jogos de azar. De todo
modo, qualquer desses fatores seria a fonte de comportamentos de previsibilidade minima e,
em larga medida, irracionais, o que implicaria a impossibilidade ou possibilidade minima de
modelagem heuristica de cunho teérico-dedutivo.

Ao longo do tempo, com o desenvolvimento dos conceitos de retorno esperado
sobre o investimento e, posteriormente, do risco (variagao em torno do retorno médio esperado)
atrelado a ele, em muito se avangou o entendimento quanto a previsibilidade dos objetos de
investigacdo dessa area. Tentou-se explicar como risco e retorno estariam relacionados, bem
como diferentes formas de se medir o risco. Dessa forma, conseguiu-se estimar alguns
comportamentos racionais 6timos dos individuos na tomada de decisao em cenario de incerteza,
a depender do seu grau de aversao ou propensdo ao risco.

Com o mercado em equilibrio, os modelos de precificagdo de ativos financeiros

(CAPM) nao s6 discorrem satisfatoriamente acerca da relagao entre o retorno esperado e o risco
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para qualquer ativo, como também determinam o pre¢o do risco de mercado. A premissa
elementar do CAPM ¢ a relagdo linear entre o retorno e o risco de um ativo. O risco torna-se
mensuravel por meio do beta, indice de sensibilidade dos retornos de um ativo ao risco
sistematico, de modo que se pode estipular o quanto as variagdes nos retornos da carteira de
mercado podem impactar as variagdes no retorno daquele ativo. Em ultima analise, com maior
controle sobre as variaveis determinantes para a configuragdo de cendrios mercadologicos e
sobre as matrizes comportamentais e perfis de risco dos investidores, tornou-se cientificamente
vidvel a investigagdo financeira, com base em parametros estruturais de avaliagao de risco e de
retorno.

Este trabalho tem por objetivo a compilacao dos principais artigos acerca da teoria
de Sele¢dao de Portfolio, desde as primeiras grandes contribuicdes do campo de Finangas
relacionados ao tema até os mais recentes. Servindo como um referencial ja que diversos
modelos aqui abordados sdo utilizados no mercado de capitais ainda nos dias atuais, mesmo
que com algumas adaptagdes. Sendo, portanto, um assunto atual e de interesse nao s6 da
academia, como de investidores e gerentes de investimento em geral.

Assim, este trabalho pretende compilar a literatura existente em selecao de
portfélio, o que no decorrer dos anos vem se especializando nos modelos de precificagdao de
ativos financeiros. Estes modelos, apesar de terem sido publicados hd muitos anos, ainda
exercem forte influéncia na literatura, bem como no conceito pratico, onde gerentes de
investimentos fazem uso de técnicas para melhor alocar os investimentos.

Dessa forma, o trabalho esta estruturado em trés se¢des além da introducao, sendo
a metodologia de pesquisa a segunda, seguida pela terceira secdo sobre o conceito de utilidade
e a forma que este assunto foi explorado no arcabouco da maximizag¢ao da utilidade do
individuo, tem como principal estudo o trabalho de Harry Markowitz (1952). A quarta se¢do
trata dos fundamentos teoricos do Capital Asset Pricing Model (CAPM), tendo Sharpe (1964)
e Lintner (1965) como precursores, seguida pela quinta se¢do que traz os modelos empiricos
do CAPM, antes da tecnologia computacional, onde sao abordados os trabalhos de Mossin
(1966), Jensen (1967) e Fama (1970) como sucessores e desenvolvedores do modelo,
contribuindo teérica e empiricamente para o entendimento das decisdes no campo de

investimentos. E por fim, as consideragdes finais.
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2 Metodologia

Revisao de literatura ¢ um método de pesquisa que tem por objetivo compilar uma
série de outros trabalhos a respeito de um determinado tema julgado relevante, analisa-se suas
implicagdes e o desenvolvimento do arcabougo tedrico e empirico do assunto. Nesta espécie de
trabalho, o autor deve selecionar a bibliografia, analisar os resultados e resenhar os estudos de
forma a se organizar a passagem da informacao de modo significativo e de facil compreensao.

Inicialmente identificou-se os principais artigos relevantes para a pesquisa,
entendendo-se por relevantes aqueles com publicagao em periodos reconhecidos pela academia
como journals ou revistas com reputacao pelas publicacdes que contém grandes contribuicdes
cientificas. Alguns dos trabalhos foram descartados posteriormente, apos analise criteriosa,
inspecionando-se os resumos € conclusdes destes percebeu-se que suas contribuigdes nao
estavam fortemente relacionadas com o tema em questdo. Sintetizou-se entdo as principais
informacgodes contidas nos trabalhos primarios, dentre contribuicdes de artigos secundarios, para
ser possivel analisar de forma consistente os resultados encontrados na literatura e em que
formato estes estariam relacionados.

Observe que houve mudancga na selecdo dos artigos iniciais, € os que de fato foram
utilizados neste estudo, foram os que mais se aproximavam do tema em questdo, o que pode ser
mensurado ja nas leituras iniciais dos resumos dos artigos. As se¢des e subsecoes da revisao de
literatura foram divididos por blocos de assuntos correlatos. Assim sendo, ¢ um método que
permite uma visao macro de um tema especifico, contribuindo assim para a academia como
uma fonte segura de informagdes compiladas.

Foram abordados tanto estudos quantitativos quanto qualitativos, com suas
inferéncias e conclusdes particulares analisadas de forma critica. Os diversos estudos, no geral,
procuram explicar o que fundamenta a tomada possibilita o acesso ao tema em lingua
portuguesa, ja que a grande maioria dos artigos mencionados € os principais sintetizados estao
disponiveis apenas em inglés. Desta maneira, as secoes que seguem representam as principais

consideragdes identificadas nesses trabalhos.
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3 Utilidade em cenario de incerteza

Bachalier (1900), que inaugurou a abordagem sobre o cenario de incerteza, disse
que ao lado das causas naturais das variagdes, também existem causas artificiais: a Bolsa de
Valores atua sobre si mesma, € o movimento atual ¢ uma funcao ndo apenas dos movimentos
anteriores, mas também da posi¢ao do lugar. Os questionamentos iniciais que deram inicio as
pesquisas na area de finangas eram se haveria consisténcia nas escolhas dos individuos quando
em situagdes que envolvem risco, ou se esse risco seria negligenciado. Caso ele fosse
reconhecido pelo individuo, seria este administrado, e de que maneira?

A época essas questdes ja eram discutidas, principalmente quanto & variabilidade
de salarios em diferentes ocupacdes, bem como os expedientes de mensuracao de lucro nos
empreendimentos. Noutros termos, havia um grande esfor¢co de delimitacdo de todas as
variaveis determinantes de custos e de resultados dos empreendimentos. A questdo € que esses
problemas ainda nao tinham sido integrados as escolhas sem risco. Escolhas sem riscos eram
explicadas por intermédio da anélise de variaveis constitutivas da maximizacao da utilidade, ao
passo que escolhas com diferentes graus de risco eram consideradas apenas pelo aspecto
comportamental, de modo que, exceto, Bachalier (1900), se ignorava as probabilidades de
ocorréncia dos eventos e a possivel modelagem das escolhas. Assim, um jovem, por exemplo,
estaria mais disposto a correr riscos atraido por possibilidades de sucesso do que intimidado
pelo medo do fracasso, simplesmente pelo fato de o jovem ser propenso ao risco € nao por
alguma analise racional quanto as probabilidades reais dos eventos.

Friedman e Savage (1948) sugere que uma classe de reagoes dos individuos ao risco
poderia ser racionalizada, como uma extensao simplificada da analise ortodoxa da utilidade,
por meio da utilizacdo da modelagem proposta por Von Neumann e Morgenstern (1953, Cap.
IIT). Exemplos mais evidentes quanto a alternativas, que diferem na preferéncia do grau de risco
envolvido, sdo seguros e jogos. Quem opta por aderir a um seguro prefere a certeza da ndo
perda e se dispde a pagar um determinado valor para ter a certeza de uma provavel nao perda
futura. Trata-se de um individuo, portanto, que se mostra capaz de tolerar uma relativa perda
econdmica em nome de uma relativa seguranga, o que indica uma baixa propensao ao risco ou
uma disposi¢ao de maior controle de risco. Diferentemente, um individuo que compra um
bilhete de loteria prefere pagar uma quantia para ter a incerteza de um possivel prémio futuro.

Escolhas dessa natureza, isto €, com variavel disposi¢ao de tolerancia ao risco, estdo presentes
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em uma vasta gama de outras decisdes econdmicas, como discutido anteriormente, as
profissoes, que diferem grandemente na variabilidade da renda.

Nao se considerava a maximizacao da utilidade nas escolhas com risco devido a
teoria da utilidade marginal decrescente, pois isso implicaria que um individuo teria sempre de
ser pago para submeter-se ao risco (prémio de risco), o que era claramente contraditério ao
comportamento observado. Marshall (1920) resolveu esta aparente contradi¢do rejeitando a
maximizacdo da utilidade para escolhas com risco. Von Neumann e Morgenstern (1953)
desafiaram a teoria da maximizagdo da utilidade esperada no seu livro Teoria dos Jogos e
Comportamento Economico.

A classe de fungdes de utilidades com o provimento de uma ordem de alternativas
portadoras de risco ¢ bem mais restrita que as que nao portadoras de risco. As primeiras
requerem propriedades numéricas ao passo que as ultimas apenas ordinais, o que nao significa
que havera uma funcao que capaz de racionalizar todas as reagcdes de um individuo ao risco.
Concluiu-se que ndo havia nenhuma contradi¢do evidente que outrora se supunha haver, pois a
utilidade marginal poderia ser crescente ou decrescente a depender do cenario e das preferéncias
individuais. Von Neumann e Morgenstern (1953) foram amplamente criticados. Seus criticos
diziam que suas conclusdes jamais poderiam ser usadas em politicas sociais ou que elas
contrariavam a experiéncia de centenas de exemplos.

A decisdo econdmica mais relevante de um individuo, quando o risco se faz
presente, refere-se aos recursos que ele, de fato, controla. Com efeito, para a tomada de decisoes
com a devida avaliagdo dos riscos, um dado individuo necessita conhecer os recursos de que
dispoe. Assim, pode-se exemplificar que um individuo precisa conhecer as suas limitagdes € os
seus talentos para decidir que ocupacdo seguir; precisa conhecer as suas habilidades
administrativas e os seus recursos econdmicos disponiveis para decidir que atividade
empresarial desenvolver; precisa dominar satisfatoriamente as espécies de investimentos
disponiveis a fim de saber como investir o capital de forma efetivamente vantajosa e rentavel.
Todos esses recursos podem ser direcionados para investimentos em trés diferentes grupos:
baixo, moderado ¢ alto risco, em relagdao ao retorno ao investimento ou return on investment,
ROL

A generalizacdo mais significante dessa literatura foi que as pessoas, de um modo
geral, de temperamento sébrio e constante, preferem um risco moderado. Friedman e Savage

(1948) descreve, em uma analise minuciosa, o funcionamento do mercado de seguro de casas
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e carros, a considerar, entre os seus informantes, as variaveis relativas a etnia, os diferentes
niveis de rendas e as leis locais americanas. Desenvolve estudo similar para as apostas em
loterias, obtendo implicagdes racionais dos comportamentos observados conclui que a unidade
consumidora possui um conjunto de preferéncias consistente que pode ser atribuido um valor
numérico para ordenacao das preferéncias; que nas escolhas sem risco ird decidir por aquela
com maior utilidade enquanto que nas escolhas com risco, aquela com maior utilidade esperada.

Entendeu que a fun¢ao utilidade da renda aumentaria com a renda, tendo utilidade
marginal sempre positiva, porém possuindo trés concavidades, sendo convexa, com utilidade
marginal crescente num certo segmento de renda, e concava abaixo ou acima daqueles limites
que nao foram estabelecidos, com utilidade marginal decrescente para maioria dos
consumidores. A grande contribuicao desse trabalho foi o entendimento grafico da fun¢do de
utilidade, que apresentava uma curvatura varidvel, a depender do nivel de recursos de cada
individuo. Como resultado, chegou-se a conclusao geral de que quanto menor a riqueza de uma
pessoa, mais avessa ao risco ela seria, de modo que, em tese, estaria mais propensa a contratar

um seguro e seria menos provavel jogar na loteria.

3.1 Maximizaciao da Utilidade

Markowitz (1952) discorda das implicagdes da funcao utilidade Friedman-Savage
(1948), considerando-a paradoxal. Nesse artigo, desenvolveu a moderna teoria da sele¢ao de
portfolio, conceituando os dois principais parametros para a selecdo de um investimento, a
média do retorno, que deveria ser maximizada e a variancia dos retornos, medida de risco que
deveria ser minimizada.

Na época, para a decisao de investimento, considerava-se apenas que o investidor
deveria maximizar o retorno esperado; regra esta que foi rejeitada tanto na explicagdo teodrica
quanto para descrever o comportamento do investidor, visto que contraria o axioma da
diversificacao que ¢ observado empiricamente.

Demonstrou essa contradicdo de forma analitica e apresentou-lhe uma solucao
formular que existam N titulos, e que 1;; seja o retorno esperado antecipado no tempo t, do
titulo i. Seja d;; a taxa que o retorno futuro esperado sera descontado para o presente e X; a

quantidade relativa investida no titulo i. A taxa descontada de retorno do portfélio seria:

N )

N
Z dierieX - R= in Z dieTie
=1

i=1 t=1

R:

o’
=1

t
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Sendo R;= }.{2, d;:1i; a taxa de retorno descontado para o i-ésimo titulo e R =
Y. X;R;, uma soma ponderada de R;, para maximar R deve-se escolher X; = 1 para o titulo com
maximo R;. Mesmo que houvesse K titulos como o mesmo retorno esperado maximo, o retorno
do portfolio seria uma ponderagdo dos retornos desses ativos. Ou seja, segundo essa regra, de
forma nenhuma um portfélio mais diversificado ¢ preferivel a portfélios ndo diversificados.

Nesse momento, passou-se a considerar um modelo estatistico em lugar de se
considerar somente as séries de tempo dos retornos dos ativos. Passou-se a falar, entdo, em
‘fluxo de retornos’ do i-ésimo titulo. Existia também uma regra tida como basilar que prescrevia
ao investidor a diversificacdo de investimentos, além de maximizagdo do retorno esperado.
Com base nessa regra, cria-se que os grandes niumeros garantiriam que o rendimento atual seria
quase o mesmo que o esperado. Entretanto, como os retornos dos titulos poderiam ser
correlacionados, a diversificacdo em si nao reduzia a variancia do retorno consideravelmente.

Passou-se a considerar entdo que um alto retorno esperado ¢ algo que o investidor
deseja, assim como a variancia do retorno ¢ um fator que ele pretende evitar. O que ficou
conhecido como a Regra E-V, ou seja, Regra Retorno Esperado Médio — Variancia do Retorno.
O portfolio com méximo retorno esperado nao € necessariamente o mesmo portfoélio com a
minima variancia. Trata-se, entdo, de um trade-off, em que se ganha um pouco de retorno
aceitando um aumento na variancia ou consegue-se diminuir a variancia as custas de uma certa
perda no retorno.

Apresentaram-se conceitos e resultados de estatisticas, sem arrimo em formais e
herméticas demonstragdes matematicas, prezando-se pelo rigor e pela ndo perda de
generalidade. As principais limitagdes dessa abordagem residem no fato de que nao se derivou
a analise para o caso de N titulos e sim ilustrou-se geometricamente para o caso de trés e quatro
titulos; bem como na ado¢do de crencas de probabilidades estatisticas defensoras de que a
distribuicao de probabilidade dos retornos de alguns titulos seguia uma fungao do tempo — o
que sera demonstrado nas consideracdes seguintes.

Seja Y uma varidvel aleatoria que pode assumir valores finitos de y4,y,, ..., Vn € P1
a probabilidade que Y = y;. O valor esperado (média) de Y pode ser definido por:

E =pi1y; +D2y2 + -+ Pudn

A variancia de Y ¢ definida por:

V=p(y1 —E)+p,(y, —E) 4+ +p,(yy —E)?
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Seja Ry, Ry, ..., R, uma série de varidveis aleatérias e R uma combinagdo linear de
cada R;, temos que R também ¢ uma variavel aleatoria definida por:
R =a,Ry + ayR, + -+ ayR,
O valor esperado de R ¢ a soma ponderada do valor esperado de cada R;, entretanto,
a variancia nao ¢ assim tao simples e para expressa-la devemos definir ‘covariancia’:
oy = E{[R; — ERDI[R; — E(R;)[}
Pode ser expressa em termos de correlagdo e desvio padrao:
0ij = Pij00;j
Assim, a variancia de R pode ser definida por:
N N N
V(R) = Z a?V(X;) +2 Z Z a;a,0;;
i=1 i=1 i>1
Seja a; a propor¢ao que o investidor decide alocar em cada ativo, que a partir de

agora se chamara de X;, chega-se a conclusdao de que a férmula que define a relagdo entre o

retorno esperado e a variancia do portfélio como um todo €, respectivamente:

Técnicas que ndo foram apresentadas no escopo do trabalho, por meio das quais se
pode calcular o conjunto de portfolios eficientes, dados y; € a;;.

Figura 1: Fronteira eficiente média-variancia

attainable
E,V combinations

efficient
“#——E,V combinations

Fonte: Harry Markowitz (1952)
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Markowitz (1952) ilustrou geometricamente na Figura 1 a fronteira de portfélios
eficientes para o caso de trés ativos, N = 3, nas equacgdes de média e variancia do portfolio.
Determinou que todo o recurso seria distribuido entre os trés ativos, ou seja, Y.»_, X; = 1 e que
nao haveria a possibilidade de short sales, ou pegar emprestado, ou seja, X; = 0; parai =
1, 2, 3. A fim de se permanecer na geometria bidimensional, colocou-se o peso do terceiro ativo
em funcao dos demais: X3 = 1 — X; — X,.

Ao desenvolver a equagao do retorno esperado, chegou-se as seguintes equagdes,
similares as desenvolvidas anteriormente:

i. E=EX,X,)
. V=V(X,X,)
m. X;20X,=20,1-X;—-X,=0

Convém descrever os termos técnicos a considerar para as analises aqui descritas.
Em primeiro lugar, isomédias definem-se como as linhas paralelas, nas quais, em cada reta,
todos os pontos sdo portfolios portadores de um mesmo retorno esperado; as curvas de
isovariancia sao elipses concéntricas onde o centro € o ponto de minima variancia e se definem
pelos pontos com uma mesma variancia dos retornos.

Na analise geométrica bidimensional, apds consideragdes algébricas na equagdo a),
chega-se a seguinte expressao formular:

_E—u M1 Tl

X, = X
? Uy — U3z Uz — U3 !

Que d4 origem ao grafico abaixo:

Figura 2: Limites das fronteiras eficientes

Direction of

o\
\/\’ increasing E*
AN

X
W bomean s — ——
\ N\
\/K N RN isovariance curves ()

efficiont portfolios

X

*direction of increasing E
depends on u,. p.. u;

Fonte: Harry Markowitz (1952)
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Onde [ ¢ a linha critica para todos os portfolios eficientes, que inicia em X, no ponto
de variancia minima, seguindo até o ponto de méximo retorno esperado.

Hé diversas razdes para se recomendar a andlise média-variancia, tanto para
explicar um comportamento de investimento bem estabelecido quanto para guiar as acdes
isoladas de um individuo. Ressalte-se que essa regra se presta para distinguir o comportamento
de um investidor do de um especulador.

Ja desde 1909, o Finance Review of Reviews usou a correlagao de titulos para
argumentar que investidores deveriam distribuir suas apostas entre diferentes ativos, pois uma
carteira diversificada seria menos arriscada do que investir todo o recurso em um unico ativo.
Entretanto, a grande contribui¢do de diversificagdo de Harry Markowitz foi relacionar o risco
da carteira com a movimentagao relativa entre os ativos individuais que compdem a carteira.

O diferencial dessa regra de média-variancia ¢ que ela ndo aposta exclusivamente
na diversificacdo pela diversificacdo, mas sim no tipo certo e pela razdo correta. Noutros
termos, a diversificagdo constituida meramente pela quantidade de titulos diferentes nao
acarreta necessariamente maior retorno, ja que firmas da mesma industria tendem a apresentar
baixo desempenho em um mesmo periodo. Destarte, a diversificacao apropriada deve prevenir-
se contra a concentracao de aplicacdo em uma unica area da economia. Em ultima analise a
estratégia adequada de diversificacao de investimento deve implicar a inversao em diferentes
empresas de diversos segmentos da economia, cuja interdependéncia seja baixa.

Embora estatisticas computacionais tenham sido de fundamental importancia para
pesquisas posteriores, Markowitz (1952) acreditava que estas deveriam ser usadas apenas para
se encontrar os valores de p; € 0g;;, podendo estes serem aumentados ou diminuidos pelo
julgamento humano que levaria em consideragdo fatores ignorados pela computagdao formal.
Portanto, o processo de selecao de carteira poderia ser dividido em duas etapas, a primeira
iniciar-se-ia com a observagao e experiéncia de titulos disponiveis e terminaria nas convicg¢oes
acerca das performances futuras da carteira, ao passo que a segunda iniciar-se-ia a partir dessas
convicgoes e terminaria com a escolha do portfolio 6timo. O artigo tratou apenas desse segundo
momento.

Avancando na analise da selecdo da carteira, o0 modelo de Tobin (1958) explica a
tomada de decisdo relativa a investimentos pelo prisma dos determinantes da demanda
monetaria agregada. Interessa-lhe descrever a tomada de decisao do individuo entre investir ou

demandar moeda (cash), a depender da taxa de juros.
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No Modelo de Preferéncia por Liquidez de Tobin (1958), além da introdugdo do
ativo sem risco na composi¢ao da carteira, a incerteza ocorria ndo mais no retorno (r), que era
tido como certo, mas sim quanto ao ganho/perda de capital (g), com possiveis
valorizacdes/desvalorizagdes futuras do valor do ativo. Tobin (1958) modelou esta incerteza
utilizando uma distribuicdo de probabilidades com média zero e desvio-padrao diferente de
zero.

Em sua analise algébrica, Tobin (1958) utilizou uma fung¢ao, de utilidade do retorno,
do segundo grau, dentro da qual os pontos que maximizam tal funcao sdo os pontos de tangéncia
entre as curvas de indiferenca e as curvas de oportunidade de investimentos. Nesse trabalho, o
autor trata das premissas a respeito do comportamento das diferentes unidades econdmicas,
firmas, domicilios ou governo, nas tomadas de decisdes em relacao as preferéncias por liquidez,
tendo como base o modelo keynesiano, que expressa a relacdo inversa entre demanda por
moeda e taxa de juros. Seria aparentemente igualmente irracional reter moeda qualquer que
fosse a taxa de juros? Tentou-se explicar ndo somente a existéncia de demanda por moeda
quando seu rendimento ¢ menor que rendimentos de ativos alternativos, bem como a relagdo
inversa que existe entre o agregado da demanda por moeda versus o tamanho desse diferencial
em rendimentos.

Os motivos para se reter moeda podem ser divididos em dois: motivo transagao e
motivo investimento. O motivo transagdo, que esta relacionado ao tamanho e a composi¢ao do
or¢amento, decorre do fato de que receitas e despesas podem ter diferentes sazonalidades.
Reter-se-4 moeda, na face de receita excedente, no instante t, para, apos i periodos, ser usado
para o pagamento das despesas excedentes em t + i, j& que moeda € o Uinico ativo em que 0s
saldos de transacao podem operar. Por outro lado, os saldos de investimento sdo aqueles que
excederdo, durante todo o periodo, um ano, o hiato receita-despesa, ou seja, um saldo que ndo
precisa ser necessariamente transformado em moeda corrente, o que s6 ocorre no caso de
salvaguarda dos demais ativos. Sendo assim, nas decisdes de portfélio, buscou-se explicar as
preferéncias por liquidez e a elasticidade juros-demanda por moeda, o que foi chamado por
Keynes de motivos especulativos dos investidores.

A teoria da preferéncia por liquidez ndo discorre sobre a escolha dos investidores
entre ativos monetarios, livres de risco padrao, e os demais ativos. Ela toma como dada a parte
da riqueza que sera investida em ativos monetarios e se ocupa da alocacao desses recursos entre

moeda e outros ativos monetarios.
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A inelasticidade e a incerteza das expectativas futuras da taxa de juros sao as duas
possiveis, ¢ ndo excludentes, fontes de preferéncia por liquidez. Apesar de amplamente
criticado por Leontief (1947) e Fellner (1946), a teoria da preferéncia por liquidez foi
essencialmente explanada de acordo com a explicagdo keynesiana original, com uma
abordagem algébrica e grafica.

E questionada se a relagdo entre demanda por moeda e taxa de juros possa
fundamentar-se em outros pressupostos relativos ao comportamento dos investidores em
confronto com as variaveis incerteza, aversdo ao risco € preferéncia por liquidez. Nesse
arcabouco, de forma simplificada, o investidor escolhe a distribuicdo de probabilidade do
retorno esperado baseado nos seguintes parametros: média e desvio padrao, que ¢ a medida de
dispersdo utilizada, embora ndo seja a unica nem a mais relevante.

Diferencia-se graficamente a concavidade das curvas de individuos amantes do
risco, jogadores, daqueles avessos ao risco, diversificadores. Além disso, com base nas
premissas de Von Neumann e Morgenstern (1953), demonstra-se que a escolha 6tima do
individuo se da por intermédio da maximizagao do valor esperado da funcao utilidade. Ao expor
a respeito dos efeitos nas mudancas da taxa de juros, apresentam-se os mesmos graficos u, L
o, de Markowitz (1952), porém de forma mais tratavel.

Os investidores deveriam diversificar as carteiras em duas combinagdes principais,
a saber, uma com o ativo sem risco, outra com a carteira de mercado. Essa espécie de
diversificacao de investimento ¢ a aplicacdo do que se conhece por Teorema da Separac¢do de
Tobin. Por conseguinte, nesse cendrio ideal, todos teriam a mesma composicao de portfélio de
ativos de risco, variando apenas na propor¢do de seu capital, delimitado pelo seu grau de

aversao ao risco.

Figure 3: Portfélio 6timo no minimo ou maximo risco e seu retorno esperado
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Fonte: Tobin (1958)
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Este seria o grafico, onde / representa as curvas de indiferenca e C os pontos de
otimo, onde um diversificador que possua a curvatura da curva de indiferenca maior que a do
custo de oportunidade. O méximo no eixo da origem representa que o saldo de investimento ¢
todo mantido em ativo monetario.

Finalmente, conclui-se que a teoria de aversao ao risco expande a aplicabilidade da
estatica comparativa na analise agregada. Essa teoria apresenta a vantagem empirica da
explicacdo da diversificacao, diferentemente da teoria keynesiana de preferéncia por liquidez
que preconiza a concentracao dos investimentos de cada investidor em apenas um ativo.

A despeito de sua maior adequacao descritiva no que diz respeito aos aspectos
supramencionados, a teoria de aversao ao risco mostrou-se relativamente ambigua, ja que
apresenta elasticidade negativa para taxas de juros pequenas e elasticidade positiva para taxas
de juros maiores, o que implicaria aumento na demanda por moeda, com a consequente
elevacao na taxa de juros. Significa dizer, portanto, que apresenta pontos criticaveis.

As teses centrais do artigo sob exame, além de grande contribui¢ao para Finangas
Moderna e a Teoria Econdmica, compdem, juntamente com as de Markowitz (1952), o
fundamento para o CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou CAPM (Capital Asset Pricing
Theory) como € mais comumente conhecido. Este tltimo modelo serd visto mais detidamente

adiante nos trabalhos de Sharpe (1964) e Lintner (1965).
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4 CAPM
4.1 CAPM teorico

A andlise do mercado de capitais que se desenvolvia em torno do risco,
maximizacao da utilidade com a maximizagao do retorno esperado € minimizagao da variancia
e preferéncia por liquidez tomou uma outra diregdo no sentido de precificagdo de ativos
financeiros. Estariam estes ativos corretamente precificados, refletindo toda a informagdo
disponivel? Foi entdo quando se passou a investigar outras possibilidades de ganhos, como por
exemplo, ao se adquirir um ativo com um prego inferior ao que deveria valer no mercado, esses
questionamentos deram origem ao famoso modelo de precificagdo de ativos financeiros CAPM.

Apesar de ter submetido o artigo em 1962, somente foi publicado em 1964 o
trabalho de Sharpe (1964). A razdo pela qual a sua publicacdo se deu dois anos apos a sua
redacao foi ter sido inicialmente considerado irrelevante e ter tido a sua publicagdo rejeitada.
Nesse mesmo periodo, o CAPM estava sendo desenvolvido também por John Lintner (1965),
mas de forma independente. Seu trabalho foi finalmente reconhecido em 1990, quando recebeu
0 Prémio Nobel em Ciéncias Econdmicas, juntamente com Harry Markowitz (1952) e Merton
Howard Miller (1972).

O grande interesse daqueles que tentaram modelar escolhas com risco era suprir a
lacuna descritiva de um arcabougo microecondmico capaz de caracterizar as espécies de
investimentos e tendéncias correlatas em um cenario de incerteza. Embora muitas intui¢des
fossem retiradas do cenario de investimento em condi¢des de certeza, uma aula regular de
finangas comega por explicar como relagdes de preferéncias individuais determinam a taxa de
juros de mercado, e, em seguida, por explanar o conceito de prémio de risco que se relaciona
diretamente com a variacdo dos precos dos ativos e seus riscos intrinsecos. Apesar de
extremamente relevante, ndo existia uma teoria que modelasse o preco, com os varios
componentes do risco, de cada ativo individualmente; sendo apenas o risco total tratado por
meio da diversificacao.

Esbocou-se entdo a relacdo risco - retorno esperado que ficou conhecida como
representacao grafica do mercado de capitais. Considerando que o investidor toma decisdes
racionais, diversifica; no equilibrio, ele conseguiria atingir a chamada linha de mercado de
capitais. Nessa figura, ¢ possivel verificar dois precos, quais sejam, o preco do tempo, que € a
propria taxa de juros, e o preco do risco, que € o retorno esperado adicional por cada unidade

adicional de risco tolerada.
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Na ultima década anterior a publicagao do trabalho, ainda que nenhum economista
tenha desenvolvido uma teoria de mercado equilibrado dos pregos de ativos com risco, muitos
outros desenvolveram modelos normativos sobre escolhas com risco. Markowitz (1952), na
esteira de Von Neumann e Morgenstern (1953), propds uma solucao geral para o problema de
sele¢dao de portfélio, baseado no axioma da utilidade esperada. Tobin (1958) mostrou que o
processo proposto por Harry M. Markowitz pode ser dividido em duas fases: primeiro a fase da
escolha otima do portfolio de ativos com risco e segundo a fase da alocagdo em uma

combinac¢ao ou um Unico ativo sem risco.

Figure 4: Retorno de Mercado em fun¢ao do risco

Risk

Capital Market Line

o
Expected Rate of Return

Pure Interest’Rate

Fonte: Sharpe (1964)

Ao modelar o comportamento do investidor individual sob a condi¢do de risco, em
termos de distribuicdo de probabilidade, definiu-se a funcao utilidade de preferéncia do
investidor, bem como as curvas de indiferenga e, dentro da area de possibilidades, a fronteira
eficiente. Assumiu-se que os investidores preferem uma alta riqueza futura esperada e um baixo
desvio padrao (ou possibilidade de divergéncia) da riqueza futura esperada. Sharpe (1964)
considerou a possibilidade de empréstimo, que ja havia sido considerado por Tobin (1958).
Dessa forma, se a taxa de empréstimo fosse a mesma taxa de juros do investimento, o
empréstimo se tornaria mais barato.

Ao indicar as condi¢cdes e a fronteira de equilibrio do mercado de capitais,
consideraram-se duas premissas iniciais, a homogeneidade nas expectativas dos investidores,
uma formulacao ndo realista e merecedora de rejeicdo € uma taxa unica nas quais todos os
investidores poderiam emprestar ou pegar emprestado de forma equivalente. Admitida uma
alocacao eficiente inicial, haveria uma variagdo no prego dos ativos que implicaria uma reagao
inversa no retorno esperado por eles, até que, finalmente, atingir-se-ia o equilibrio. Embora essa

teoria nao determine que todos os investidores decidir-se-ao exatamente pelo mesmo portfélio
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otimo, ela implica que todas as combinagdes devem ser perfeitas e positivamente
correlacionadas ao longo da fronteira linear. Essa correlacao ideal da fronteira linear se explica
por meio de uma relagao entre o preco dos ativos e os diferentes tipos de risco.

E finalmente encerra o trabalho com uma abordagem detalhada sobre o preco dos
ativos com risco € os componentes do risco desses ativos. Encontrou uma relacao entre o retorno
esperado e o risco sistematico, que ¢ uma componente do risco total de cada ativo, por¢ao esta
que pode ser determinada.

Entende-se que as taxas de retorno das combinagdes na fronteira eficiente estarao
perfeitamente correlacionadas devido a sua dependéncia comum do nivel geral da atividade
econdmica. Portanto, todos os outros tipos de risco podem ser evitados por intermédio da
diversificacao. Essa teoria representa, indubitavelmente, uma grande contribuicao para a analise
financeira, visto que apresenta teses adequadas para a descricao de elementos centrais da teoria
tradicional de finangas.

O tema em destaque era um assunto que despertava a atencdo de economistas a
época. Com um investimento da fundagdo Rockfeller, foi possivel realizar o seu trabalho para
expandir a fronteira do conhecimento na area de financas e, mais especificamente, para
descrever mais acuradamente os efeitos do risco e da incerteza na decisdo dos individuos, no
que diz respeito a carteira de titulos e a selecdo adequada de projetos a serem incluidos nos
or¢amentos de capital corporativo das instituigoes.

Assim como Sharpe (1964), John Lintner (1965) também ¢ considerado o pai do
CAPM, modelo com que lidou de forma sui generis, visto que, além de relacionar risco e
retorno com precisao, soube enunciar eficientes maneiras de se avaliar o risco. Ainda nos dias
atuais, ¢ bastante utilizado na avaliag¢ao de carteiras de investimento, bem como no calculo de
custo de capital corporativo. O CAPM, no entanto, apesar de poderoso teoricamente, mostrou-
se fraco empiricamente; provavelmente devido a inimeras premissas simplificadoras.

Até pela pequena diferenca entre as datas de publicacdo, este artigo em muito se
parece com o trabalho de Sharpe (1964) que foi publicado quando este ja se encontra em fase
de conclusao. Fazendo-se um paralelo entre os dois trabalhos, identifica-se que a primeira parte
deste trata do mesmo assunto da primeira parte do outro, com conclusdes correspondentes; as
partes intermediarias do artigo de Lintner ndo foram abordadas anteriormente; enquanto a parte
final difere significativamente em sua conclusdo, visto que Sharpe ndo considerou o problema

do or¢camento de capital.
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Em sua estrutura, as duas primeiras se¢des discorrem sobre o problema da selecao
otima de portfélio de titulos por investidores avessos ao risco que dispdem da opgao de investir
em titulos sem risco, mas com retorno positivo; e que ainda podem vender a descoberto, se
assim desejarem. Essa solugdo da carteira 6tima de ativos com risco pode ser determinada por
meio de equacdes simultaneas sem a necessidade de recorrer a métodos de programacao.

Seguindo o trabalho classico de Tobin (1958), esse artigo se concentra no grupo de
ativos com risco presente nos portfolios de individuos avessos ao risco. Além disso, apresenta
provas mais robustas e claras para o importante Teorema da Separacao de Tobin, por meio do
qual se descreve que a propor¢dao de ativos nao monetarios ¢ independente do saldo de
investimento agregado, desde que as fungdes utilidades sejam quadraticas ou as taxas de retorno
apresentem a distribuicao de probabilidade multivariada normal.

Seguindo Markowitz (1952) e Tobin (1958), admitiu os pregos dos ativos como
dados, com relacdao aos quais cada investidor age segundo sua, talvez unica, distribui¢ao de
probabilidade acerca das taxas de retorno neste mercado de ativos. No restante do trabalho, a
distribuicao de probabilidade conjunta dos investidores deve ser entendida como todos os
dividendos, assim como a variagao de preco no periodo.

A respeito da decisao de orgamento de capital, entendeu-se que o minimo retorno
esperado necessario para a alocagao de fundos em projetos de risco € uma fungao crescente de
cinco fatores, a taxa de retorno livre de risco, o preco de mercado do risco, a varidncia no valor
presente do retorno do projeto em si, o valor presente agregado do projeto covaridncia-retorno
com os ativos que a firma ja possui e sua total covariancia com outros projetos inclusos no
orcamento de capital naquele momento. E amplamente aceito na literatura que apenas pelo
“custo de capital” ndo ¢ a maneira mais apropriada para a tomada de decisdo, ainda que todos
0S NOVOS projetos apresentassem o mesmo risco.

Tomando o modelo de Markowitz (1952) por base, Sharpe (1964) e Lintner (1965)
acrescentaram mais duas restricdes. Os retornos usados para testar o modelo viriam da plena
concordancia dos investidores acerca distribuicdo conjunta dos rendimentos passados dos
ativos representam a primeira; ¢ a segunda constitui-se em relacdo a taxa de concessao de
empréstimo, que ¢ equivalente a taxa livre de risco, igual para todos, independentemente do

montante.
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4.2  CAPM empirico

Ao se analisar as propriedades do mercado de ativos de risco, demonstrou-se o
conceito de preco de risco, com base na inclinagdo da chamada ‘linha de mercado’ que relaciona
retorno esperado e desvio padrao do retorno. Desenvolveu-se a teoria do prémio de risco,
demonstrando que um equilibrio geral implica a existéncia dessa linha.

Markowitz (1952), Tobin (1958), dentre outros pesquisadores se ocuparam, nas
décadas de 50 e 60, do problema de selegdo Otima de carteira para ativos com risco. Nesses
trabalhos, o investidor teria de maximizar sua preferéncia, sujeito a uma restricdo orcamentaria,
tomando precos e distribuicao de probabilidade do retorno como dados.

Do ponto de vista econdmico, o proximo passo seria estudar as caracteristicas desse
mercado de ativos, como, por exemplo, analisar de que forma as demandas individuais
interagem e determinam os precos de ativos. Mossin (1966) investigou que precos satisfazem
essa demanda por ativos e que também respeitem as condigdes de dotagdo inicial e final para
todos os ativos. Analisou-se primeiramente a demanda individual, em seguida integrou-se esta
ultima em um sistema de equilibrio geral e, por fim, discutiu-se acerca das propriedades desse
equilibrio.

Em seu modelo, Mossin (1966) considerou m individuos e n ativos diferentes,
dentro do qual o retorno de cada ativo, bem como o retorno da carteira, constituiam-se como
uma variavel aleatoria de distribuigdo conhecida por todos os individuos, que comungam das
mesmas percepgoes das distribui¢cdes de probabilidade e tomam decisdes baseados apenas no
retorno esperado € em sua variancia, como nos modelos mencionados anteriormente. Em
tempo, define-se retorno nao apenas como os dividendos, juros ou outros emolumentos que
podem advir dos ativos, mas também a variagao no preco de compra e o preco de venda. Dessa
forma, retorno pode ser também denominado valor futuro do ativo.

Admite-se dependéncia estocastica entre retornos de ativos diferentes, os quais se
devem compreender por ativos destituidos de rendimentos idénticos. Para comparar a relagdo
entre precos e retornos dos ativos, insere-se o ativo sem risco como referéncia para ser o
enésimo ativo, que sera arbitrado também como numéraire (moeda de troca padrao) com prego
Pn = g, ja que nessas condi¢des de equilibrio geral pode-se apenas determinar precgos relativos
e todos os demais pregos serdo expressos em funcao de q.

Para a resolucao analitica, Mossin (1966) faz uso das seguintes equagdes: retorno

esperado, variancia, funcao utilidade concava, com primeira derivada positiva e segunda
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derivada negativa, representando a aversdo ao risco, particularidade amplamente aceita na
literatura de financas no geral, e, por fim, a restrigdo or¢camentaria. Resolve-se entdo um
problema de maximizacao com restri¢ao, monta-se entdo uma fun¢ao Lagrangeana, calculando
as condig¢oes de primeira ordem, bem como as condi¢des de segunda ordem encontrando a taxa
marginal de substitui¢do entre variancia e retorno esperado.

Indicou as condi¢des de equilibrio de mercado, ou Market clearing, igualando-se
demanda e oferta, a fim de se encontrar o equilibrio geral. Contou-se um mesmo nimero de
equagdes que o numero de incognitas, mas apenas saber que existe uma solugdo e que esta ¢
unica nao ¢ o suficiente. Com efeito, € preciso investigar as propriedades desse equilibrio.

Percebe-se que esse equilibrio € Pareto Eficiente, ou seja, ¢ impossivel realizar uma
troca que melhore a utilidade de um individuo sem piorar a de outro (s). Contudo, essa
constatacdo nao representa uma novidade, uma vez que ¢ uma idiossincrasia pertencente as
preferéncias concavas.

Arbitrando-se o retorno do ativo sem risco como a taxa de juros auténtica,
analisaram-se as margens de risco com base nessa taxa. Ressalte-se que ha uma limitagao do
mercado de ativos, visto que somente consegue determinar somente essas mesmas taxas. Com
respeito a carteira de equilibrio, derivou-se a conclusdo de que os precos deverdo ser tais que
cada individuo tera a mesma porcentagem de ativos com risco no portfolio.

O conceito difuso de preco de risco pode ser explicado de forma mais precisa pela
taxa marginal de substituigdo (TMS) entre retorno esperado e risco, no equilibrio representada
pela inclinagdo da linha de mercado, que, por ser uma reta, ¢ uma constante e, mesmo em caso
de fusdo, continuaria a mesma. A TMS ¢ uma representacdo de comportamentos racionais, sem
os quais ela perde a razao de ser.

O termo ‘preco de risco’ esta diretamente relacionado com a inclinacao da curva de
mercado. Este conceito seria mais bem denominado ‘prego de redugdo de risco’, uma vez que
determina o quanto um investidor estaria disposto a abrir mao do retorno esperado em troca de
uma reducao no risco.

Segundo Jensen (1967), o conceito da analise de desempenho de uma carteira de
investimentos apresenta duas propriedades distintas, a capacidade de se aumentar o retorno da
carteira estimando-se os precos dos ativos € a perspicacia em se diminuir o risco da carteira por
intermédio de uma diversificacao eficiente. Essa avaliagao de carteiras de ativos com risco tem

sido um desafio fundamental no estudo de Financas. Ha evidéncias empiricas da predominancia
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de aversdo ao risco nos mercados de capitais. Assim, ao se analisar o desempenho das carteiras
com diferentes graus de risco, sabe-se que ativos com risco proporcionardo, em média, um
maior retorno que ativos livres de risco.

Sharpe (1964), Lintner (1965), dentre outros, deram também suas contribuigdes
quanto a performance das carteiras de investimento. No entanto, este trabalho trata
especificamente da habilidade de previsdao do gerente da carteira, com o objetivo de conseguir
aumentar o retorno com uma boa previsao dos precos futuros dos ativos. Explica no corpo do
trabalho o modelo e suas propriedades, além da parte empirica na qual aplica o modelo em 115
fundos mutuos no periodo de 1945 a 1964, periodo anterior ao desenvolvimento da tecnologia
computacional.

Diversos autores no passado tentaram avaliar a performance dos portfélios,
especialmente em fundos mutuos; entretanto a grande maioria se concentrou no estudo de
medidas relativas de desempenho. Dessa forma, conseguia-se comparar dois ou mais portfolios
e ranquea-los satisfatoriamente. A medida de desempenho sugerida no artigo ¢ uma medida
padrao absoluta de performance, que ¢ calculada pela habilidade de previsao do gerente do
fundo, isto ¢, ndo faz referéncia ao juizo de eficiéncia de Markowitz-Tobin.

O modelo apresenta as seguintes premissas, os investidores sao avessos ao risco,
apresentam horizontes de decisdo idénticos e expectativas homogéneas relacionadas as
oportunidades de investimento, estdo capacitados a escolher dentre portfolios baseados apenas
nos retornos € na variancia dos retornos, todos os custos de transacao e taxas sao nulos e todos
os ativos sao infinitamente divisiveis. Dada a premissa adicional de que o mercado de capitais
esta em equilibrio, os modelos tedricos € empiricos observam a seguinte expressao para um
retorno de uma carteira j num unico periodo:

E(R;) = Re + B[ERm) — R{]

Sejam:

R;: € Ry varidveis aleatorias;

R¢: a taxa livre de risco de um periodo unitario;

COV(R;,Rm) . . . . L .
B; = @y 2 medida de risco sistematico que ¢ importante para se determinar
M

0s pregos dos ativos com risco;

E(Ry): retorno esperado do portfolio de mercado.
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O resultado empirico demonstrou pouca evidéncia quanto a habilidade de previsao
dos pregos dos valores mobilidrios. Realce-se ainda um viés criticavel de previsao que tende a
exagerar em sua magnitude, a ponto de mostrar evidéncias de previsao quando nao ha nenhuma.
Embora nao se tenha considerado a questdo da diversificagdo nesse trabalho, ha evidéncias da
exceléncia na minimizacao do risco coberto por seguros ou risco securitizavel criado pelos
acionistas. A principal conclusdo desse trabalho ¢ chamar a atencao dos fundos para o custo-
beneficio quanto a pesquisa € ao monitoramento das atividades de negociacao para que seja
ofertado um maior retorno pelo risco suportado pelos acionistas.

O arcabougo empirico do trabalho de Fama (1970) ¢ desenvolvido ajustando-se os
precos dos ativos a trés cenarios de informagdes, na sua forma de teste fraca, quando toda a
informacao disponivel sdo séries de precos ou retornos dos ativos, na forma de testes semifortes,
com base nos quais os precos se ajustam a informagdes publicas disponiveis e finalmente na
forma forte de testes, em que alguns grupos de investidores ostentam acesso monopolistico a
informacao privilegiada relativa a formacao de precos. Convém ressaltar que este ultimo
cenario o que melhor se ajusta a realidade, a ponto de ser avaliado como o benchmark sobre o
qual os desvios da eficiéncia de mercado podem ser mais bem julgados.

Os testes na forma fraca demonstraram estatisticamente significativa evidéncia de
dependéncia nas sucessivas mudangas de precos ou retornos, seja no modelo de retorno
esperado (jogo justo), seja no modelo de passeio aleatdrio. Identificaram-se evidéncias de que
uma informagdo importante ndo pode ser completamente avaliada de imediato. Assim, por
exemplo, o primeiro dia de ajuste de pregos a informacao ¢ enviesado, considerando ainda que
o retorno excessivo nas mudangas de pregos das acoes muda de transacao para transagao. Em
ultima anélise, refuta-se o modelo do passeio aleatorio e acolhe-se o modelo do retorno
esperado ou do jogo justo.

Os testes na forma semiforte indicaram que os relatérios de ganhos anuais das
firmas sdo indicativos de resultados esperados em estudos futuros, indicando, portanto que os
precos supostamente refletirdo toda a publicidade de informagdo disponivel. A respeito da
forma forte de modelos de mercado eficientes, constatou-se que especialistas da bolsa de
valores e o pessoal corporativo sdo os dois unicos grupos que dispdem de acesso a informagao
privilegiada, impermedvel, por conseguinte, para a comunidade de investimentos. Conclui-se

que os modelos de mercados eficientes funcionam bem, via de regra, e representam uma boa
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aproximacao da realidade. Em suma, prestam-se muito satisfatoriamente como modelos
tedrico-dedutivos de descri¢ao de cenarios de mercado.

A principal funcdo do mercado de capitais ¢ determinar a alocagdo dos ativos de
capital da economia. Dessa forma, este trabalho revisa a literatura tedrica e empirica dos
modelos explanatorios de operacdo de um mercado eficiente. Entendendo-se por eficiente um
mercado em que os pregos totalmente refletem a informagao disponivel.

Vem se desenvolvendo nos ultimos anos, conforme consta na literatura de Finangas,
diferentes modelos que derivaram do modelo principal, CAPM. Como por exemplo o [-CAPM,
que ¢ o CAPM intertemporal, inicialmente proposto por Merton (1973), ou o C-CAPM, o
modelo CAPM baseado no consumo de Breeden (1989), ha ainda o D-CAPM proposto por
Estrada (2003), que ¢ o CAPM downside, podendo ser do tipo estatico ou condicional, dentre
outros modelos CAPM modificados da era computacional, que fogem ao escopo deste trabalho
de revisdo de literatura dos artigos classicos de primeira geracdo, antes do advento
computacional. Deixando para uma agenda futura a continuagao deste trabalho sobre os artigos
de precificacdo de ativos financeiros da década de setenta em diante que contém um arcabougo

matematico e computacional mais desenvolvido e tratavel.
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5 Consideracoes Finais

Este trabalho teve por objetivo fazer uma compilagdo dos principais artigos
académicos internacionais da primeira geragao, na ordem cronolédgica de publicagdo, antes do
advento computacional, referente a selecao de carteira, para sumarizacdo de suas principais
constatagdes e modelos, iniciando em 1948 com Friedman-Savage e indo até o primeiro artigo
de Fama, em 1970.

Os estudos no campo de Finangas iniciaram com mais peso a partir do trabalho de
Markowitz (1952), no entanto, Friedman (1948) analisava a tomada de decisdes em cenarios de
incerteza, utilizando importantes conceitos como risco, a teoria da Utilidade Esperada de Von
Neumann e Morgenstern (1953), enunciando importantes questionamentos como quanto a
suposicao Utilidade Marginal decrescente da renda.

A contribuicao de Tobin (1958) foi inserir no contexto a preferéncia por liquidez
por moeda em relagdo a ativos monetarios. Exemplificando a composi¢ao dos ativos financeiros
€ 0s motivos transagdo e investimento dos agentes. Possui uma vantagem empirica ao explicar
diversificacao. Sharpe (1964) e Lintner (1965) realizaram trabalhos paralelos, apesar de ndo
trabalharem juntos, discorreram acerca do Modelo de Precificacao dos Ativos Financeiros, o
CAPM, com abordagens ligeiramente distintas. Sendo considerados os pais do CAPM.

Em 1966, William F. Sharpe criou em outro trabalho de sua autoria, um indicador
que ainda nos dias atuais ¢ utilizado pelo mercado financeiro. Com efeito, o Indice Sharpe serve
para analisar a performance das carteiras de investimentos, baseado no retorno alcangado com
relagdo ao risco oferecido pelo ativo, ou pelo fundo.

Nesse mesmo ano surge entao o trabalho publicado por Mossin, em 1966, trazendo
a importante contribui¢do sobre o equilibrio no mercado de capitais, inserindo também na
literatura o importante conceito de prémio de risco como sendo a inclinacao da chamada linha
de mercado. A contribuig¢do de Jensen (1977) foi quanto a analise empirica da performance de
fundos mutuos, sendo remanescente ainda a mesma dificuldade, o conceito de risco, que foi
elemento do primeiro objeto de estudo deste trabalho, o artigo de Friedman (1948).

A literatura na area de selecao de portfolio demonstra que o fundamento presente
no trabalho de Markowitz (1952) ainda ¢ relevante para os trabalhos que vieram apos ele, no
entanto, 0 CAPM desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), ndo demonstra sucesso
empirico inicialmente, invalidando assim a maioria de suas implicagdes suas aplicagdes. O que

¢ de facil compreensdao ja que nessa €poca nao se contava com O acesso a programas
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computacionais que pudessem auxiliar no desenvolvimento de modelos mais complexos que
pudessem melhor explicar o mercado de capitais real. Deixa-se como sugestao para um proximo
trabalho a continuacao da abordagem dos trabalhos publicados nas décadas seguintes sobre
selecdao de portfolio cujos temas serdao principalmente sobre as diversas variagdes no CAPM,
que ja contam com o auxilio de softwares econométricos, dentre outros programas
computacionais que surgiram na década seguinte e serviram de base para o desenvolvimento

de diversos modelos do CAPM modificados.
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