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APRESENTACAO

A evolugcdo do pensamento econémico tem sido permeado pela presenga de
diferentes escolas, teorias e correntes desde os primordiais principios filoséficos na Grécia,
passando pela conformacao da Ciéncia Econdmica na Inglaterra, até chegarmos aos dias
atuais, demonstrando que em um mundo globalizado n&o existe apenas uma via, mas
diferentes formas de interpretacao sobre o fenémeno econémico.

Tomando como referéncia que os pensamentos ortodoxos e heterodoxos sao vivos
nos campos das ideias e da realidade atual, este livro promove uma visdo panoramica
sobre temas relevantes no campo epistemolégico da Economia, tendo o objetivo de
apresentar analises e debates que tomam como fundamentacdo distintos paradigmas
tedrico-metodolbgicos do pensamento econémico para interpretar a empiria dos assuntos
e estudos de casos.

O ecletismo tedrico-metodolégico proposto nesta obra é explicitado, tanto, pela
presenca de um plural debate entre diferentes correntes tedricas do pensamento econémico,
quanto, por diferentes procedimentos metodol6gicos de levantamento e analise de dados,
possibilitando assim a apreenséo de diferentes éticas para capitacdo e interpretacdo dos
fendmenos econémicos.

Caracterizado por uma natureza exploratéria, descritiva e explicativa quanto aos
fins e por uma abordagem quali-quantitativa quanto aos meios utilizados nas pesquisas,
este livro foi estruturado por meio de distintas técnicas e métodos de pesquisa a fim de
possibilitar divergentes abordagens tedrico-conceituais para abordar a realidade empirica
dos relatos de experiéncia e dos estudos de caso, assim resultando em uma pluralidade
de debates.

Fruto de um trabalho coletivo e desenvolvido a vérias médos por um conjunto
de pesquisadoras e pesquisadores, brasileiros e estrangeiros, os 29 capitulos deste
livro fazem um imersivo convite a leitura de discussdes relevantes nas areas de Teoria
Econdémica, Macroeconomia, Microeconomia, Economia Internacional e Economia Politica,
combinando didatismo e acessibilidade.

Conclui-se que as discussbes apresentadas neste livro proporcionam aos potenciais
leitores a absor¢ao de novas informagdes e a transdugdo em novos conhecimentos sobre
a realidade e o pensamento econémico em um contexto de globalizacdo permeado por
diferentes paradigmas ideolégicos. A obra estimula um debate eclético, plural e néo
discriminatorio que se apresenta por meio de uma didatica abordagem afeita aos interesses
de um publico leigo e da comunidade epistémica da &rea da Economia.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras



SUMARIO

(071 =11 1 1] N0 X5 [T 1

INTRODUGAO AO DEBATE DA ECONOMIA POLITICA: CONCEITOS BASICOS
Lazaro Camilo Recompensa Joseph
Tatiana Wonsik Recompensa Joseph

https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224011

(07,1 =11 1 1] N0 Y 2NN 35

A ARQUEOLOGIA DE UM DEBATE: AS TEORIAS DO DESENVOLVIMENTO,
E SUAS INFLUENCIAS NA CONSTITUICAO DO DEBATE ENTRE LIBERAIS E
DESENVOLVIMENTISTAS NO BRASIL, ENTRE OS ANOS DE 1950 E 1964

Neilaine Ramos Rocha de Lima

https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224012

(.Y 1 X0 I T 50
ALGUMAS NOTAS INICIAIS SOBRE BRASIL E NEOLIBERALISMO
Isabel Cristina Chaves Lopes
https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224013

[07.Y =11 1 1] N0 X0 SO 57

GLOBALIZAGCAO: UM PROCESSO DE MUDANCA ESTRUTURAL NO SISTEMA
INTERNACIONAL? ALGUMAS REFLEXOES

Virgilius de Albuquerque
https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224014

(071 =11 1 1] N0 Y- J00u oo 66

A IMPORTANCIA DO MERCADO FINANCEIRO PARA O COMERCIO INTERNACIONAL
NOS PARAISOS FISCAIS: RECOMENDAGOES PARA MOGAMBIQUE

Zacarias Bernabé Nguema
https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224015

CAPITULO B...oeeeeeeeeeeeeesessasansssssseesnsssasasasssssssessnsssasasssssssssessnsasasanssssassnssensasasssssnns 84

TEORIA DA CARTEIRA DE MARKOWITZ: APLICABILIDADE DO MODELO CAPM
(CAPITAL DE MODELO DE RECTIFICACAO DE ACTIVOS) NO COMPORTAMENTO DOS
INVESTIDORES NO MERCADO FINANCEIRO MOCAMBICANO (2010-2020)

Shayra Alberto Xavier Constantino

https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224016

[07.Y =11 1 1] 1o Y 2000 94

O ESTADO DE ENQUADRAMENTO DA DIVIDA PUBLICA “DIVIDAS OCULTAS” NO
MERCADO DE CAPITAIS E O SEU CONTRIBUTO NO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
DE MOCAMBIQUE (2010-2020)

Daniel Fernando Sibinde Junior

https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224017



(07 =11 1 1] W0 X : J0TN T 105

A SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA DO MERCADO DE CAPITAIS EM
MOCAMBIQUE: DESAFIOS, PERSPECTIVAS E SOLUCOES (2010-2020)
Dalmazia de Fatima Vicente

https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224018

(07 =11 1 1] W0 X JEUN T 119

POLiTJCA MONETARIA EM MOCAMBIQUE: ,UM ESTUDO,EMPiRICO SOBRE A
EFICIENCIA DOS INSTRUMENTOS DA POLITICA MONETARIA ADOPTADAS EM
MOCAMBIQUE (2010-2020)

Atumane Jacinto José Nanvarra

Viegas Wirssone Nhenge

https://doi.org/10.22533/at.ed.6912224019

(07 =11 1 1] W0 15 [ VS 129

LOS EFECTOS DE LA SUBIDA DEL DOLAR EN MEXICO EN LA PRODUCCION LA
ECONOMIA Y LA SOCIEDAD

Victor Manuel Piedra Mayorga

Rafael Granillo Macias

Miguel Angel Vazquez Alamilla

Raul Rodriguez Moreno

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240110

(07 =11 1 1] W0 J5 & IO 141

INTERACOES ECONOMICAS ENTRE BRASIL E APEC: UMA ANALISE DE
DIVERSIFICACAO DA PAUTA COMERCIAL
Sarah Geciellen Cabral Braz

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240111

(07 =11 1 1] W0 15 -3 157

BARREIRAS COMERCIAIS SOBRE A SOJA E A CARNE BRASILEIRAS: CENARIOS DE
EMBARGOS DA CHINA, UNIAO EUROPEIA E ESTADOS UNIDOS

Adriano Marcos Rodrigues Figueiredo

Mayra Batista Bitencourt Fagundes

Leonardo Francisco Figueiredo Neto

Claudio Eurico Seibert Fernandes da Silva

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240112

(07 =11 1 1] Mo J5 T TN 178

DOS CONCEPCIONES ENTRE LAS EMPRESAS RECUPERADAS POR SUS
TRABAJADORES. DISPUTAS FORMATIVAS POR EL SENTIDO DE LA AUTOGESTION
EN LA TRAYECTORIA DE IMPA

Ramon Rodrigues Ramalho

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240113




(07 =11 1 1] W0 J5 1 TN 194

EL COMERCIO ELECTRONICO GLOBAL COMO UNA OPCION PARA EL DESARROLLO
DE LA ECONOMIA SOCIAL Y SOLIDARIA Y EL COOPERATIVISMO EN MEXICO
Luz Elvia Garcia Ramos

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240114

(07 =11 1 1] W0 15 - J0 T 204

AGLOMERACOES PRODUTIVAS AGRICOLAS E NAO AGRICOLAS NO MEIO RURAL
PIAUIENSE

José Edson Rodrigues Junior

Edivane de Sousa Lima

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240115

(07 =11 1 1] W0 15 [ N 220

ANALISE COMPARATIVA DAS ESTRATEGIAS DE MARKETING MIX ADOTADAS EM
TRES MERCADOS DE PROXIMIDADE AGROECOLOGICOS

Heliene Macedo de Araujo

Marta Cristina Marjotta-Maistro

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240116

(07 =11 1 1] W0 J5 r 200 242

APICULTURA EM AREA DE RESERVA LEGAL COMO FORMA DE DIVERSIFICAGAO
ECONOMICA NA AGRICULTURA FAMILIAR
Mariane Rodrigues da Vitéria

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240117

(07 =11 1 1] W0 J5 £ TNUu T 252

UMA ANALISE EMPIRICA E DOCUMENTAL SOBRE OESTADODE IMPLEMENTAGCAO DA
ECONOMIA VERDE EM MOCAMBIQUE: REALIZACOES, DESAFIOS E PERSPECTIVAS
(2010-2020)

Kayle Chaves Rustangy

Viegas Nhenge

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240118

(07 =11 1 1] W0 15 [ YHUu T 263

DESARROLLO HUMANO Y CAIDA DE PIB PROVOCADA POR EL COVID-19: PAISES
CON ALTO Y BAJO DESARROLLO

Imelda Ortiz Medina

Pedro Plata Pérez

Jorge Martinez Pérez

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240119

(07 =11 1 1] W0 X1 OO 272

O POLO DE IMPERATRIZ: CARACTERIZACAO E PERSPECTIVAS
Edgar Oliveira Santos

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240120




(07 =11 1 1] W0 173 [0 298

PERFIL EPIDEMIOLOGICO DAS VITIMAS DE ACIDENTES DE TRANSPORTE
TERRESTRE NO BRASIL E PERNAMBUCO A PARTIR DE MICRODADOS DA PESQUISA
NACIONAL DE SAUDE - 2013

Josicleide Montenegro da Silva Guedes Alcoforado

Ana Carla Silva Alexandre

Idalacy de Carvalho Barreto

Irla Maria Vidal de Souza Medeiros

José Ricardo Bezerra Nogueira

Patricia Rejane Ribeiro Bispo

Nelson Miguel Galindo Neto

Guilherme Guarino de Moura Sa

Deisyelle Magalhaes Barbosa

Débora Montenegro da Silva

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240121

(07 =11 1 1] W0 1773 312

ANALISE DA RELAGAO ENTRE GASTO PUBLICO PER CAPITA EM SAUDE E A TAXA DE
MORTALIDADE INFANTIL NAS QUATRO MACRORREGIOES DE SAUDE DO ESTADO
DE PERNAMBUCO NO PERIODO E 2008 A 2012

Harley Davidson Rocha de Lima

Moacyr Jesus Barreto de Melo Rego

Rodrigo Gomes de Arruda

Tatiane Almeida de Meneses

Maira Galdino da Rocha Pitta

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240122

CAPITULO 23......eeeeeeereeeseseeeesesssssssesasssasesessssssesasssssssasasasasasessssesesessssssasasasasassssssenns 329

INVESTIMENTO PRIVADO: EVOLUCAO TEORICA E HISTORICA NO BRASIL
Tiago Wickstrom Alves
Emanuelle Nava Smaniotto

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240123

(07 =11 1 1] W0 X7 VT 353

PREVISAO DE FALENCIA E PERFORMANCE: A INFLUENCIA DA CERTIFICACAO DE
QUALIDADE NAS EMPRESAS PORTUGUESAS

Candido Jorge Peres Moreira

Mario Alexandre Guerreiro Antao

Pedro Miguel Baptista Pinheiro

Domingos Custédio Cristévao

Catarina Carvalho Terrinca

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240124

(07 =11 1 1] W0 XL JN T 365

O IMPACTO SOCIO-ECONOMICO DA PRODUGAO E COMERCIALIZAGAO DO SAL
MARINHO EM MOCAMBIQUE: O CASO DA CRISE DO MERCADO DO DISTRITO DA



ILHA DE MOCAMBIQUE
Octavio Francisco Xavier Uaite

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240125

CAPITULO 26......eeceeeeeeeeereseseseseeseesssssasssssssssssessssasssssssssssssnsasasssssssensssnsasasssssssassns 381

TURISMO REGIONAL Y MERQADO LABORAL: LA FUNCION DE LA AGENCIA DE
VIAJES COMO UNIDAD ECONOMICA (2003-2010)
Laura Isabel Tottino

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240126

(07X 21 1 U] N0 Y 20 397

REDES SOCIAS E PERFORMANCE ELEITORAL: UMA ANALISE DAS ELEICOES DE
2018 PARA GOVERNADOR

Paulo Henrique Rocha de Souza

Francisco Antonio Sousa de Araujo

Paulo de Melo Jorge Neto

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240127

CAPITULO 28.....eeeeeereeeseeeeeeseeesesssassasasessssssssasassssasasasasessssssesasasssasasssasasessssssesesasas 411

SMART CONTRACTS: O REIVENTAR DO DIREITO CONTRATUAL NA ERA
TECNOLOGICA

Mateus Catalani Pirani

Emily Romera Fagundes

Julia Gothard Ribeiro da Silva

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240128

CAPITULO 29......eeeeeeseeeeeeeeeeseeesessssasasasessssssssasasssasasasasesssssssssssssasasssasasessssssesessas 423

A RELACAO DO CONSUMIDOR COM OS GAMES: FORTNITE, UM ESTUDO DE CASO
Felipe Casteletti Ramiro

https://doi.org/10.22533/at.ed.69122240129
SOBRE O ORGANIZADOR........ooveeeeereeeeeeeseesesesasasassssssesssnsasasassssssssssnsassasssssensnne 434
INDICE REMISSIVO.....eoceeeeeeeeeesesesessesessssssasassssssssnsssnsassssssssssssssnsasassssssssssssnsasasas 435




CAPITULO 6

TEORIA DA CARTEIRA DE MARKOWITZ:
APLICABILIDADE DO MODELO CAPM (CAPITAL

DE MODELO DE RECTIFICACAO DE ACTIVOS)
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RESUMO: Em economia, mercado financeiro é
0 ambiente onde ocorre a negociacao de activos
como titulos, moedas, ac¢des, derivativos,
mercadorias, commodities entre outros bens e
activos com algum valor financeiro. O Capital
Asset Pricing Model (CAPM), ou Modelo de
Precificacdo de Activos Financeiros, € um
método que procura analisar a relagéo entre o
risco e o retorno esperado de um investimento.
Este modelo busca calcular um equilibrio entre
0 risco e a rentabilidade e, com isso, atribuir
uma precificagdo aos activos com risco de uma
carteira de investimentos. Na tentativa de reduzir
a variancia, investir em diversos activos ndo é o
suficiente. E preciso evitar que o investimento
seja feito em activos com alta co-variancia
entre si. Devemos diversificar entre industrias,
especialmente  indUstrias com  diferentes
caracteristicas econémicas, porque empresas de
diferentes industrias tem co-varidncias menores
que empresas da mesma indistria.

PALAVRAS - CHAVE: Mercado financeiro,
modelo CAPM, bolsa de valores de Mogambique.
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MARKOWITZ PORTFOLIO THEORY:
APPLICABILITY OF THE CAPM MODEL
(CAPITAL ASSET PRICING MODEL)
ON INVESTOR BEHAVIOR IN THE
MOZAMBICAN FINANCIAL MARKET
(2010-2020)

ABSTRACT: In economics, the financial market
is the environment where the trading of assets
such as bonds, currencies, shares, derivatives,
commodities, commodities among other goods
and assets with some financial value takes place.
The Capital Asset Pricing Model (CAPM), or
Financial Asset Pricing Model, is a method that
seeks to analyze the relationship between the
risk and the expected return of an investment.
This model seeks to calculate a balance between
risk and return and, therefore, assign a pricing
to risky assets in an investment portfolio. In an
attempt to reduce variance, investing in different
assets is not enough. It is necessary to avoid
the investment being made in assets with high
co-variance between them. We must diversify
across industries, especially industries with
different economic characteristics, because firms
in different industries have smaller covariances
than firms in the same industry.

KEYWORDS: Financial market, CAPM model,
Mozambique stock exchange.

INTRODUCAO

O presente artigo de caréacter avaliativo
referente a cadeira de investimentos e mercado
financeiro

tem como principal ponto de

abordagem falar sobre a teoria da carteira de
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Markowitz: aplicabilidade do Modelo CAPM (Capital de modelo de rectificagcdo de activos)
no comportamento dos investidores no mercado financeiro Mogambicano (2010-2020). O
objectivo do estudo deste artigo, € de tentar explicar de uma forma clara, breve e concisa
as diversas técnicas, metodologias e estratégias usadas no campo do investimento como
forma de arrecadar um determinado bem frente a um neg6cio seja ele com fins lucrativos
ou ndo. Como justificativa ou relevancia da pesquisa, dizer que é extremamente importante
o desenvolvimento deste estudo porque nos ajuda a perceber que tipo de estratégia de
investimento o nosso pais assim como os outros utilizam para o quesito investimento e
que tipo de impacto esta pratica de caracter econdmica pode trazer na economia de um
pais tendo como objecto de estudo a bolsa de valores de Mogambique. No que concerne
a metodologia da pesquisa, serdo apresentadas referéncias bibliograficas de diversos
autores trazendo consigo argumentos e contra argumentos referente a cada ponto abaixo
citado com a finalidade de conciliar a teoria e a pratica. Ao falar sobre a estrutura do
artigo, em primeiro lugar sera apresentado o conceito de mercado financeiro como forma
de apresentar uma visdo geral do tema, em seguida falar sobre a estrutura do mercado
financeiro, a posterior falar sobre 0 modelo de Henrry Markowiz, de seguida estara patente
as premissas e conceitos basicos da teoria de Markowiz, de seguida falar sobre o modelo
de CAPM, em seguida falar do comportamento dos investidores mogambicanos na bolsa de
valores de Mogambique, em seguida falar da concluséo e por fim as respectivas referencias
bibliogréficas.

O MERCADO FINANCEIRO

O sistema financeiro € parte integrante e importante de qualquer sociedade
economica moderna. Portanto, & fundamental introduzir algumas nogdes basicas sobre
o funcionamento da economia, antes de tratar especificamente do sistema financeiro,
para que se compreenda melhor as fungdes e o funcionamento dos mercados. A ciéncia
econbmica, pode-se dizer, preocupa-se com o estudo da alocacdo de recursos da
economia. Esse assunto torna-se relevante devido a constatagéo de que os individuos tém
necessidades e desejos ilimitados, enquanto os recursos disponiveis para atendé-los séo
escassos (Fortuna, 2010).

De fato, se pensarmos nas economias modernas, os desejos de consumo das
familias estdo em geral acima de sua capacidade econémica. Quando pensamos em
paises, € facil perceber essa nogcéo de escassez dos recursos. Afinal, 0 nUmero de pessoas
disponiveis para trabalhar e os recursos naturais, financeiros e tecnolégicos existentes séo
limitados. O importante aqui € destacar que as decisdes dos agentes econdmicos (familias,
empresas e governo) que compdem esse sistema econémico moderno, embora individuais,
estdo interligadas e impactam o todo.
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ESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO

Para Carvalho (2021), existem quatro mercados especificos nos quais o Sistema
Financeiro Nacional atua: o mercado monetario, o mercado de crédito, o mercado de capitais

e 0 mercado de cambio. A seguir, veremos como funciona cada uma dessas estruturas.

MERCADO MONETARIO

O mercado monetario é o que garante liquidez ao sistema financeiro, pois ele cuida
do dinheiro em circulagdo no pais. Nesse sentido, o Banco Central executa a politica
monetéria, utilizando as taxas de juros para coordenar a moeda em circulagéo.

Por exemplo, quando ha muito dinheiro circulando na economia, o BC precisa
enxugar um pouco a liquidez do mercado. Para isso, ele pode vender titulos publicos
ou aumentar a taxa de juros. Isso porque, a0 aumentar os juros, os gastos reduzem e,

consequentemente, consegue-se conter_a inflagéo.

MERCADO DE CREDITO

No mercado de crédito também acontece fluxo de recursos financeiros. A diferenga é
que o dinheiro tem origem nas operacgdes de crédito realizadas entre instituicdes financeiras
e clientes.

Nesse sentido, a fungdo do mercado de crédito € atender a necessidade de
empresas e pessoas fisicas que precisam de recursos financeiros, tanto no curto quanto no
longo prazo. No Brasil, esse mercado de crédito é fiscalizado pelo Banco Central.

MERCADO DE CAPITAIS

As operagbes da bolsa de valores fazem parte do mercado de capitais. Esse mercado
€ o0 ambiente no qual as empresas captam recursos de investidores ao negociarem seus
titulos, como acgdes e debéntures, por exemplo.

O mercado de capitais é fundamental para aproximar empresas e investidores. De
um lado, as empresas buscam uma fonte alternativa aos bancos para captar recursos
para as suas operacgdes. De outro, os investidores conseguem ter mais acesso a op¢oes
rentaveis de renda variavel. Isso porque, além de titulos de empresas, no mercado de
capitais sdo negociados outros activos, como Fundos_Imobiliarios (Flls), BDRs, derivativos,

entre outros.

MERCADO DE CAMBIO

Por fim, temos o mercado de cambio, que movimenta moedas estrangeiras no

pais. E nesse mercado que se obtém moeda estrangeira para viagens ao exterior. Além
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disso, € onde empresas e investidores transacionam recursos internacionais por meio de

exportagbes, importacdes, pagamentos e recebimentos ou transferéncias de divisas.
Inclusive, as moedas estrangeiras podem ser utilizadas como protecdo para os

investimentos e para transa¢des comerciais em algumas situagées. Em relagéo a estrutura,

0 mercado de cambio é dividido em primario e secundario.

TEORIA DE CARTEIRAS DE MARKOWITZ

ATeoria Moderna de Carteiras, amplamente utilizada ao longo dos anos para sele¢céo
e avaliacdo de carteiras de investimento, basicamente demonstra como os investidores
podem utilizar o principio da diversificagao para buscar melhorias na relagéo risco e retorno
de suas carteiras de investimentos.

Os conceitos desta teoria foram inicialmente formulados por H. Markowitz, o qual,
ao publicar o artigo “Portfolio Selection” em 1952, instituiu uma nova abordagem para o
conceito de risco dos investimentos.

Contrariando o pensamento dominante a época, de que a melhor opcdo para a
composicdo da carteira consistia na concentracdo de investimentos em ativos que
ofereciam os maiores retornos, Markowitz propds que seria possivel obter combinagbes
mais eficientes de alocagéo de recursos por meio da avaliacao e compensacéo do risco dos
ativos que compunham a carteira e, assim, estruturou as bases sobre as quais se firmou a
Teoria Moderna de Carteiras.

MODELO DE HANRRY MARKOWIZ

Os conceitos desta teoria foram inicialmente formulados por H. Markowitz, o qual,
com a publicagdo do famoso artigo “Portfolio Selection” em 1952, assim foi instituida a
nova abordagem para o conceito de risco dos investimentos. Contrariando a ideia de que
a melhor opgéo para a composicéo da carteira consistia na concentracdo de investimentos
em activos que ofereciam os maiores retornos e menor risco 0 que limitava as opc¢bes
de investimentos e nem sempre se obtinha o retorno esperado, entdo Markowitz prop6s
que seria possivel obter combina¢des mais eficientes de alocagdo de recursos por meio
da avaliagdo e compensacgdo do risco dos activos que compunham a carteira e, assim,
estruturou as bases sobre as quais se firmou a Teoria Moderna de Carteiras (Markowiz,
1952).

O método de Markowitz possibilita que os investidores possam ser capazes de
definir todas as carteiras 6ptimas, em relagdo ao binomio risco e retorno formando assim
a fronteira eficiente, que nada mais ‘e do que a melhor combinagdo de um conjunto de
activos que tenha o maior retorno dado um nivel de risco ou com menor risco para um
determinado retorno
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PREMISSAS E CONCEITOS BASICOS DA TEORIA DE MARKOWIZ

A Teoria Moderna de Carteiras ndo se fundamenta apenas na Teoria de Carteiras
de Markowitz, ela tem outros dois pilares importantes: o Modelo de Precificacdo de Ativos
de Capital proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) e a Teoria dos
Mercados Eficientes formulada por Fama (1970).

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital - CAPM teve origem com o artigo
“Capital Asset Prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk” de Sharpe
(1970) no Journal of Finance. O CAPM é um modelo que permite calcular a taxa de retorno
de um ativo, com base em parametros de mercado. Por este modelo, o retorno de um ativo
é determinado pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de mercado multiplicado
pelo fator beta, sendo que este Gltimo mede a sensibilidade do retorno do ativo em relagéo
a carteira de mercado. O CAPM consiste, portanto, em um modelo de fator unico: o beta.

Outro pilar da Teoria Moderna de Carteiras foi criado por Eugene Fama (1970), o qual
demonstrou que, em mercados onde ha um grande numero de investidores beminformados,
os investimentos serdo precificados de modo a refletir todas as informagées disponiveis.
Os estudos de Fama foram publicados no Journal of Finance, em um artigo intitulado
“Efficient capital markets: a review of theory and empirical work”. O conceito fundamental
da Hipotese da Eficiéncia de Mercado - HEM de Fama (1970) esta suportado na tese
de que os precgos dos ativos financeiros sdo um reflexo das informagdes disponiveis no
mercado. A consequéncia disto é que os pre¢os dos ativos seguem um caminho aleatério,
sendo dificil estabelecer estratégias de alocagdo de recursos que venham a proporcionar
lucros acima do lucro normal, pois os precos sao sensiveis as informacgées disponibilizadas
pelo mercado a cada novo momento.

Esclarece-se que o presente trabalho estd fundamentado apenas na Teoria de
Carteiras de Markowitz, ndo tendo, portanto, levado em consideragéo os fundamentos da
CAPM e da HEM.

Para Neto (2007) as premissas adoptadas por Markowitz para a construgdo de sua
inovadora teoria foram:

1. Os investidores avaliam as carteiras baseando - se no retorno esperado e no
desvio padrao dos retornos em um dado periodo;

2. Os investidores repelem o risco e escolhem carteiras com 0 menor risco dentre as
carteiras de mesmo retorno;

3. Os investidores sdo completamente racionais, sejam eles iniciantes ou pressionais
da area, sempre escolhendo a carteira de maior retorno dentre as carteiras de
mesmo risco;

4. Os activos individuais sdo continuamente divisiveis, o que possibilita aos
investidores a a compra de frac¢des dos activos;

5. Existe uma taxa livre de risco, na qual os investidores podem tanto emprestar
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quanto tomar emprestado;

6. Os investidores tém a mesma opinido acerca da distribuicdo das probabilidades
das taxas de retorno dos activos, havendo, assim, um Unico conjunto de carteiras
eficientes;

7. Impostos e custos de transacgéo sao irrelevantes.

Apo6s o estudo das premissas listadas acima, (Markowitz-1952) afirma que as
variaveis que interessam aos investidores na hora de seleccionar uma carteira, seriam
o retorno esperado e o risco. Para Markowitz, o retorno é o factor mais almejado pelo
investidor e a variéncia o indesejavel. Logo, o objectivo é a obtencdo para um mesmo
retorno, de carteiras com a menor variancia possivel e, para que isto ocorra, o investidor
deve se valer da diversificagdo dos activos.

COEFICIENTE DE CORRELAGCAO OU COVARIANCIA

Segundo Silva et al. (2009), “O coeficiente de correlagdo entre dois activos € uma
medida estatistica que indica o grau de dependéncia linear entre as taxas de retorno desses
activos (p. 47)".

De acordo com Markowitz, o coeficiente de correlagéo varia de -1, onde os retornos
dos ativos se movem em dire¢cdes opostas, até +1, onde os retornos se movem na mesma
direcdo. Quando a correlagdo € zero os ativos se movem aleatoriamente, sem nenhuma
relacéo entre si.

Em outras palavras, o coeficiente de correlagdo tera valor positivo se os rendimentos
positivos de um ativo estiverem associados aos rendimentos positivos de outro ativo, ou se
os rendimentos negativos de um ativo estiverem associados aos rendimentos negativos de
outro, no mesmo periodo. Por outro lado, o coeficiente de correlagéo tera valor negativo, se
os rendimentos positivos de um ativo estiverem associados aos rendimentos negativos de
outro no mesmo periodo ou vice-versa. Por fim, caso os rendimentos forem independentes,
o coeficiente de correlagdo sera igual a zero.

RISCOS

Para Markowitz, a obtenc&o do risco de uma carteira € mais complexa do que a
simples soma dos riscos inerentes aos ativos que a compdem. Para estimar a dimenséo do
risco, existe a necessidade de se avaliar a correlagéo existente entre os ativos.

Assim, neste conceito, o célculo do risco envolve, além dos riscos individuais
ponderados pela participacdo de cada ativo na carteira, consideragdes referentes a
correlagéo entre os ativos (covariancia).

Conforme relata Securato, (2008), a quantificacdo do risco, neste caso, se da por
meio de medidas de dispersdo da Estatistica, como a variancia e o desvio-padréo.
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A variancia do retorno é calculada como a diferenca entre cada retorno e a média
dos retornos, elevada ao quadrado e multiplicada pela probabilidade de o evento ocorrer.

BINOMIO RISCO-RETORNO

Markowitz pressupde que os investidores sdo avessos ao risco e, deste modo,
sempre que existirem dois ativos com o mesmo retorno esperado, os investidores preferirdo
o de menor risco. Por outro lado, os investidores somente aumentar&do o nivel de risco de
sua carteira se forem compensados pelo aumento do rendimento esperado.

A metodologia proposta por Markowitz propde que as decisbes relacionadas a
selecéo de investimentos sejam tomadas com base no bindmio risco-retorno.

Uma estratégia para melhorar o desempenho de uma carteira de investimentos,
portanto, € aumentar os ativos que apresentem um maior retorno, dentro do mesmo
patamar de risco desejado, substituindo os que tenham menor retorno. Ou seja, melhorar
a rentabilidade de uma carteira, sem afetar o seu risco. Outra estratégia € substituir ativos
que tenham maior risco por ativos que apresentem um menor risco, dentro do mesmo
patamar de retorno desejado. Assim, melhora-se o risco de uma carteira, sem abrir mao do
seu retorno.

Assim, um investidor racional ndo ir4 investir em determinada carteira, se houver
outra carteira com uma relagéo risco-retorno mais favoravel.

Expandindo-se este raciocinio, & possivel calcular, para cada nivel de risco, uma
carteira que apresente a maior rentabilidade possivel e, da mesma maneira, calcular para
cada patamar de retorno, uma carteira com o menor risco possivel.

A FRONTEIRA EFICIENTE

Segundo Markowitz (1959), o objectivo da andlise de portflios € encontrar as
carteiras que melhor se adequam aos objectivos do investidor. Um investidor racional tem
como objectivo a maximizagao do retorno no seu investimento combinado ao menor risco
que se possa obter para atingi-lo. Ou seja, para um dado nivel fixo de risco, os investidores
buscariam o retorno maximo. Inumeras carteiras podem ser formadas através da diferente
alocagéo dos activos. A linha das carteiras que apresentam o méaximo retorno para um
determinado nivel de risco foi definida por Markowitz como fronteira eficiente.

O MODELO DE CAPM

Nas ultimas décadas, o Capital Asset Pricing Model (CAPM — Modelo de Equilibrio
de Ativos Financeiros) tem suscitado grande interesse por parte da comunidade cientifica.
O CAPM surgiu como uma combinacao entre a Hipétese de Eficiéncia dos Mercados e

a Teoria da Carteira, em que o investidor tinha sempre um comportamento racional
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e seria avesso ao risco, resultando assim num modelo de equilibrio geral. O CAPM foi
originalmente construido como um modelo estatistico de um periodo de equilibrio geral do
mercado eficiente. Atualmente, existem varias versées do modelo (Bernstein, 2008).

Como ja sabemos o modelo desenvolvido por William Sharpe (1964) e John Lintner
(1965) foi chamado de CAPM (Capital Assets Pricing Model) ou Modelo de Equilibrio de
Ativos Financeiros. De acordo com este modelo, a rentabilidade de um dado activo ou
carteira esta linearmente relacionada com o seu coeficiente beta (factor risco), através da
seguinte equacéo (forma mais conhecida):

E[Ri] = Rf + Bi [E(Rm) — Rf

Onde:

E[Ri]: a taxa de rendimento exigida para o activo com risco i;

Rf. taxa de juro de um activo sem risco;

Bi: risco sistematico do activo i em relagdo ao mercado;

E(Rm): a taxa de rendimento do mercado de activos com risco;

E(Rm) — Rf: o prémio de risco de mercado. O prémio de risco (diferenca entre a taxa
de retorno esperada e a taxa de retorno livre de risco) € o excedente que os investidores
exigem para investir numa acgéo face a rentabilidade do activo sem risco.

A rentabilidade esperada do activo i € assim igual a soma de duas componentes.
A primeira componente (Rf) compensa o investidor pelo facto de adiar o consumo durante
um periodo de tempo. A segunda (B[Rm — Rf]) compensa o investidor pelo risco assumido.

O Modelo de Precificacdo de Activos Financeiros (MPAF), mais conhecido
mundialmente pela sigla em inglés CAPM (Capital Asset Pricing Model), é utilizado em
financas para determinar a taxa de retorno teérica apropriada de um determinado activo
em relacdo a uma carteira de mercado perfeitamente diversificada. O modelo leva em
consideragdo a sensibilidade do activo ao risco nao-diversificavel (também conhecido
como risco sistémico ou risco de mercado), representado pela variavel conhecida como
indice beta ou coeficiente beta (3), assim como o retorno esperado do mercado e o retorno
esperado de um ativo teoricamente livre de riscos.

O COMPORTAMENTO DOS INVESTIDORES MOCAMBICANOS NA BOLSA DE
VALORES DE MOCAMBIQUE

A bolsa é o mercado em que se compram e vendem agdes. Nela concorrem os
investidores (compradores e vendedores) e as instituicbes financeiras. Esta aberta a todo
tipo de individuos e instituicdes e é regulada oficialmente. As caracteristicas fundamentais
deste mercado sdo: um mercado publico onde se negociam titulos e valores; somente
s@o contratados os titulos das entidades que tenham sido admitidas a negociagéo; e
as transacbes estdo asseguradas juridica e economicamente. Isto é consequéncia da
regulamentacao existente, que garante as operagdes bursateis e a qualidade dos valores
(Pinheiro, 2005, p.37).
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O mercado de capitais vem ganhando espago no que tange ao sistema financeiro
como um mercado capaz de dinamizar a economia no mundo. Assim sendo Mogambique
nao podia ficar de fora nesta corrida de tornar este mercado ainda mais dinamico e ajudar
de forma significativa o sistema financeiro no geral a contribuir no crescimento do PIB do
pais.

A percepcao de que a Bolsa de Valores € s6 para as grandes empresas vem
reduzindo nos Ultimos anos, em 2017 a Bolsa de Valores mogambicana teve a primeira
Pequena e Média Empresa (PME) cotada por exemplo a (a Zero Investimentos S.A), o que
mostra uma mudanca de paradigma por parte dos empreendedores e também mostra um
crescimento da bolsa e do mercado de capitais no geral. Tendo em conta a importancia e
o contributo deste tecido empresarial na economia do pais e a necessidade de impulsionar
0 mesmo a crescer, a bolsa de valores tem criado facilidades para aderéncia das PMEs,
dando a estas, a possibilidade de beneficiarem-se dos servigcos nelas disponiveis.

Em Mogambique as PMEs constituem o segmento empresarial mais significativo
representando 98.7% do total de empresas registadas. Deste universo a maior parte é
constituida por empresas de micro dimenséo (Estratégia de Desenvolvimento das PME’s,
2007). Para o INE (2012), este segmento de empresas assume um papel determinante
para o desempenho da economia nacional contribuindo com cerca de 28% para o Produto
Interno Bruto e cerca de 42% para o emprego formal.

Sendo assim, observamos que um bom desempenho de uma instituicdo esta
directamente ligado a varios factores como o ambiente que a mesma esta envolvida, a
capacidade de gestao dos seus dirigentes, 0s seus parceiros entre outros factores socias e
econdmicos e os resultados desta sdo consequéncias das decisdes tomadas no dia-a-dia,
quer sejam elas operacionais ou estratégicas.

CONSIDERAGCOES FINAIS

Em sintese, dizer que O mercado financeiro € um ambiente que reiine um conjunto
de instituicbes — entre tomadores de recursos e investidores — e permite a negociacdo de
produtos financeiros, como titulos publicos, ac¢des, fundos de investimentos, entre outros.
Sua estrutura € abrangente e complexa, com diversas instituicbes financeiras, além de
ser subdividido nos mercados de cambio, monetario, de crédito e de capitais. A Teoria
Moderna de Selecgéo de Carteiras explica como investidores racionais irdo usar o principio
da diversificagdo do seu investimento no processo de optimizagdo das suas carteiras e
como um activo arriscado deve ser precificado. Porém, Markowitz observou que, ao se
concentrar o capital em um Unico activo - 0 mais rentavel - ao mesmo tempo em que se pode
ganhar muito, pode-se perder tudo; ou seja, existe um risco e este deve ser considerado no
processo decisorio. Neste contexto, ele foi pioneiro ao apresentar o conceito de risco como
uma caracteristica fundamental de uma carteira de investimento, e ndo apenas o retorno,
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como vinha sendo feito. Para ele, uma carteira de ac¢des que maximiza o retorno esperado
e minimiza o riso incorrido deve ser a carteira recomendada para um investidor. CAPM ¢ a
sigla para Capital Asset Pricing Model, que significa em portugués “Precificacdo de Ativos
Financeiros”. Se trata de uma forma de analisar e investigar as relagdes existentes entre
o risco e o retorno esperado de um investimento. Muito utilizado em financas, o CAPM
precifica titulos de risco e pode gerar retornos previstos para os ativos, além de determinar
a taxa de retorno considerada apropriada para determinado ativo em comparagéo com uma
carteira de mercado diversificada.
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