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Teoria do Portfólio
 Harry Markowitz (1952, 1956, 1959);
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Harry Markowitz (1952) 3



Teoria do Portfólio

 Harry Markowitz (1952, 1956, 1959): Risco e Retorno
 Teoria da Média e Variância

Fonte: Fabozzi et al. (2002)
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Premissas da teoria:
1. Os agentes são racionais e avessos ao risco;

2. A escolha da carteira é baseada no trade-off entre retorno esperado e risco da carteira.
Assim, as curvas de utilidade do investidor são funções destas duas variáveis;

3. O risco do ativo/carteira é mensurado pela variância dos retornos dos ativos/carteira,
enquanto que o retorno esperado é calculado pela média das possíveis rentabilidades;

4. Dado um nível de risco (retorno), a carteira escolhida será aquela que maximiza
(minimiza) o retorno esperado (risco). Dessa forma, o agente maximizará a utilidade
esperada do investimento em certo intervalo de tempo;

5. Inexistência de custos de transação e impostos.
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Binômio retorno-risco

Retorno: Calculado como a média do retorno esperado dos n ativos, ponderada pela participação de 
cada ativo;
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Binômio retorno-risco

Risco: representado pela variância dos retornos da carteira (σ p2 ) 
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Sabendo que: σij = σi x σj × ρij
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Quanto menor a correlação entre os ativos, menor o risco total do investimento. 

Binômio retorno-risco

DIVERSIFICAÇÃO
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Binômio retorno-risco

Outra forma de observarmos a variância:
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Binômio retorno-risco

Considerando X = 1/n
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Binômio retorno-risco

Quando n --> ∞

0 1
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Risco Diversificável e Sistemático

Fonte: Sharpe et al. (1995) 
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Fronteira Eficiente

 Dois ativos A e B;
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 Podemos verificar uma relação linear entre retorno e variância para coeficiente de 
correlação (ρij) igual a -1 e 1 ;
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 Como exemplo: ρij igual a 0 ;
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 Problema pode ser interpretado como um caso de maximização do 
retorno esperado, sujeito a uma restrição do nível de risco;
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Simulações:
www.simuladordecarteiras.com.br

 Petrobras x Suzano (Ativos com baixa correlação);

 Bradesco x Itau (Ativos com alta correlação);

 Incluir Ambev;

 Incluir fundo de dólar;

 Comparação fundo de ações: Apex 30, Safari;

 Comparação entre multimercados: Verde, Adam, SPX e Bahia Maraú.
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