Como X, + Xg = 1, podemos isolar Xg:

Xe=1-X,4
Lembre-se que R, = XaRa + XgRs.
Substituindo o valor de Xg :

ﬁp = XAﬁA +(1- XA)ﬁB.

O retorno da carteira é a média ponderada
dos retornos esperados individuais.
A soma dos pesos é igual a 1
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Op = (XE\UE\ + XEU% + 2XAXBO'AB)%,
onde,
op € 0 desvio-padrdo do retorno da carteira
o4 é a variancia do retorno do ativo A
0% é a variancia do retorno do ativo B
o € a covariancia entre os retornos dos ativos A e B

Se substituimos Xg = 1 — X4 nessa expressao obtemos:

op = (X303 + (1 — Xa)20% + 2Xa(1 — Xa)oaB)?.

Como oag = pasoacs, onde pag € o coeficiente de correlacao entre
os retornos dos ativos A e B, a equagao acima se transforma em:

0’p = (XEO’E\ + (1 — XA)ZU% + 2XA(1 — XA)pABO‘AO’B)%.
O desvio-padrao da carteira
nao &, em geral, uma simples
média ponderada dos
desvios-padréao dos ativos.
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Substituindo o coeficiente p = 1 na equacgao

op = (Xéaé + (1 — Xc)ZU% + 2Xc(1 — XC)PCEUCUE)%

obtemos

op = (X302 + 2Xc(1 — Xe)ocoe + (1 — Xo)202)2.

Note que na equagéo acima ocorre a disposi¢cdo X2 4+ 2XY + Y2 que
pode ser substituida por (X + Y)?, logo obtemos:

op = [(Xcoc + (1 — Xo)oe)?]? =

op = XcUC + (1 — Xc)O'E.

Enquanto isso, o retorno esperado da carteira é dado por:

ﬁp = XCﬁC +(1- XC)T:{E.

O risco e o retorno da carteira sao
simplesmente combinagodes lineares
do risco e retorno de cada ativo

Maisa Kely de Melo Angulos e Distancia (Planos e Retas)



Isolando a varidvel X¢ na equagéo op = Xcoc + (1 — Xc)oe obtemos
Xo = %€
oc —0E
Substituindo este valor na equagéo R, = XcRc + (1 — Xc)Re:
By P ER, ¢ (1 _ UP—UE) Re.
oc — OE oc —0OE

Utilizando os valores da tabela obtemos:

Ry =2+ 20,.

uma reta
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Substituindo o coeficiente p = —1 na equacao

op = (X202 + (1 — Xc)20% + 2Xc(1 — Xc)pceocoe)?
obtemos

Op = (Xéazc + (1 — Xc)ZO'% — 2XC(1 — XC)UCO'E)%-

Novamente a equacao do desvio-padrao pode ser simplificada.
Podemos escrever:

op = (Xeoe — (1 = Xc)oe)?)2 = [Xeoe — (1 — Xc)oe))]
Logo,

op = £(Xcoc — (1 — Xc)ok)
Op = Xco'c — (1 — XC)O'E
op = —(Xcoc — (1 — X¢)oe))
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op = Xcoc — (1 — X¢)oe
No nosso exemplo:

0p=6Xc—(1—X5)3=6Xs—3+8Xc = 0p+3=9Xc

1 1
XC: §O’p+§
Como,
ﬁpZXCﬁc-‘rU —Xc)ﬁE
Temos,
— 1A 1 6
= — — — — —_ = — 1
_ 2
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Op = —Xcoc + (1 — XC)O'E
No nosso exemplo:

oc=—-6Xec+ (1 —Xc)3=-6Xc+3—-3Xc =>Up—3=—9Xc

Xczgfgo'p

ﬁp:XCﬁc—‘rU—Xc)ﬁE
— (1 11 6
= _ — — — —_ — = = ——= 1
R, (3 gap) 14—|—(1 (3 90p>)8 gap-l- 0
— 2
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E possivel ter risco nulo?
Ja vimos que:
op = £(Xcoc — (1 = Xc)og)

Risco nulo significa op = 0

Logo,
OE
X, —(1 =X =0 = Xg=———
coc — ( c)oE C= i or
Como o¢ > 0, entao
oc+og>0 = _IE 1 = 0< X< 1
oc+oE

A carteira com risco
nulo sempre envolve
investimentos positivos
em ambos os ativos

3 1
No nosso exemplo, X¢ = 3:6-3
R, =114+28=10
(9p, Rp) = (0,10)
Caso 1
Caso 2
Risco
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Onde estao todos os valores possiveis para p?
Lembre-se que

op = (Xéaé + (1 — XC)ZU% + 2XC(1 — Xc)pCEach)%

Note
>0 >0 >0

—_— ———
op = (XG0 + (1 — Xc)?0% + 2Xc(1 — Xc)ocoe pee)?
Sendo 0 < X¢ < 1, op assume
maior valor quando: pce = 1
menor valor quando: pce = —1

Intuitivamente:
uma correlacao
intermediaria produziria
uma curva como EOC
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Substituindo pceg = 0 na férmula 1
Op = (Xédzc + (1 — Xc)ZU% + 2XC(1 — XC)PCEO'CUE)E
obtemos

0p = (XG0t + (1 - Xc)PoR)?
No nosso exemplo, isso significa, o, = (62X2 + 32(1 — X¢)?)?
op = (45X3 — 18X, +9)2

Vamos fazer o trago
dessa curva utilizando

o Python
p=—1
p=0.5
[) =
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