Atividade 111

O mundo real é suficientemente complexo e, para ser possivel
compreendé-lo e construir modelos de seu funcionamento, € preciso
supor gue nao existam as complexidades que se julga terem efeito
pequeno ou nulo sobre o comportamento do mundo real. O
economista constréi modelos nos quais ndo existe atrito institucional
na movimentacao dos precos de titulos.

O modelo basico de formacédo de precos de ativos (CAPM) é também
conhecido como modelo de formacgao de precos de ativos de um unico
fator, e baseia-se no conjunto mais restritivo de hipoteses.
Entretanto, o teste definitivo de um modelo néo é feito considerando-
se quao razoaveis sao as hipdteses nas quais ele se baseia, e sim o
quao bem ele descreve a realidade.

Neste sentido, propde-se que o aluno discuta subjetivamente todas
as hipoteses restritivas, e, posteriormente, qualifique-as relaxando-as
com vistas a tornar o modelo CAPM mais realista.

As hipoOteses restritivas a serem explicadas sobre o seu caréater
tedrico, e que depois serao relaxadas, sdo as seguintes:

1) N&o existem custos de transagao;

2) Os ativos sao infinitamente divisiveis;

3) Auséncia do Imposto de Renda de Pessoa Fisica;

4) Um individuo nédo é capaz de influenciar o preco de uma acao
por meio de suas compras ou vendas;

5) Os investidores tomam sua decisao na formacgao de carteiras
de investimento utilizando os valores esperados e desvios-
padrao dos retornos de suas carteiras;

6) E permitido fazer vendas a descoberto, ou seja, mesmo que
nao seja dada nenhuma garantia para receber 0s recursos;

7) E possivel aplicar e captar fundos a taxa livre de risco em
quantidades ilimitadas;

8) Supbe-se que os investidores preocupam-se com a meédia e
com a variancia dos retornos (ou precos) num unico periodo, e
que todos os investidores definem o periodo relevante
exatamente da mesma maneira;

9) Imagina-se que os investidores tém expectativas idénticas em
relacdo aos dados necessarios para a otimizacdo de carteiras,
compreendida como incluséo de retornos esperados, variancias
de retornos e matriz de correlagcdo representando a estrutura
de associacao entre todos os pares de acgdes; e,

10)Todos os ativos, incluindo o capital humano, sdo negociaveis,
podendo ser vendidos e comprados no mercado.



Para tratar adequadamente dessas hipoOteses € preciso responder as
seguintes perguntas relevantes:

a) Quanto da realidade é distorcido ao fazer tais hipoteses?

b) A que conclusdes elas levam, a respeito dos mercados de
capitais?

c) As conclusdes parecem descrever o funcionamento real
dos mercados de capitais?



