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I - INTRODUGAQ.

Mercades acionarios sao, em essencia, mercados onde risco & negocia
do em termos de rentabilidade esperada. Em tais mercados & relevante conside
rar-se risco de forma explicita. Em particular, & preciso considerar o poten
cial de diversificagao de risco no mercado. Ao compor-se carteiras com diver
sos titulos o nivel de risco da carteira sera em geral menor que o nivel de
risco de uma posicao concentrada em um unico titulo, O investidor pode ate
optar por uma posicgao concentrada mas deve ter conhecimento de sua maior expo

sicao a risco.

Este trabalho examina o efeito diversificagao de carteiras de inves
timento e prossegue para examinar o processo de escolhas de carteiras. Um in
vestidor racional considerara para fins de investimentos apenas carteiras que
satisfazem alguns critérios de eficiéncia. Estas carteiras sao ditas eficien
tes e compoem a chamada fronteira eficiente. O trabalho discute a determina—

¢do e propriedades de fronteiras eficientes de investimento.

Apss selecionarem suas carteiras a nivel individual o conjunto de
investidores interage mo mercado para determinar precos de equilibrio de tI;E
los. Ao determinarem estes pregos 0s investidores consideram apemas  alguns
componentes do nivel de risco de titulos. Este trabalho se encerra discutin
do caracteristicas de precos em equilibrio em um mercado eficiente e disecutin

do os componentes de risco de um titulo.



II - A COMBINAGEQ DE TITULOS COM RISCO E Q EFEITO DIVERSTIFICACAOQ.

Quando tItulos com risco szo combinados em uma carteira de investi-
mentos e importante considerar-se o nivel de risco da carteira. Em geral
existirao na carteira titulos que tendem a subir quando outros, tendem a des-
cer e vice-versa, Ao agregar-se estes titulos em carteira, risco estara sen

do diversificado e este efeito diversificagao deve ser considerado’.

Vamos examinar este efeito diversificagao para o caso mais simples

de uma carteira de dois titulos com risco., Defina

X1, X, = taxa de retorno aleatoria dos dois titulos,
E1, E2 = valor esperado de X; e X5,
O1, O» = risco (desvio padrao) de ¥,e X, ,
O12 = covariancia de X; e Xa,
A = Hp - Ep,

' 2

C = (J12 — 01,

Iy 2

v = g; + 02 - 20,2 &

P12 - = correlagao entre X; e X»

e considere uma carteira generica de X3 e X3 definida por
X =k X + (1-k) 3“(1. (D
Esta carteira representa um investimento da fragao k dos recursos disponiveis

no titulo X, sendo o restante (1-k) investido no titulo ¥;.

Denotando—se por Ek e Uk a taxa de retorno esperada e o desvio pa -

drao da carteira k, respectivamente, obtemse:

'Ek=kE2+(1—k)E1=kA+E1 (2)
1
o, = (k%02 + (1-k)26% + 2k(1-k)o, 2] /2 (3)
A relacao (3) implica que ok>*0 para todo k e atraves dela pode-se obter a

combinagao dos dois titulos que oferece o minimo risco e desvio padrao. Em
particular fazendo Bck/ak = 0 obtemse que o minimo risco ocorre para k= - ¢/V

e assume o valor

1
0min - (gf #'%%;)/z (4)



A relagﬁo (4) e interessante para examinar-se o efeito de diversifi
cagao que pode ser obtido combinando-se titulos. Como .C? > 0 o nivel minimo
de risco sera menor do que o nivel de risco de cada titulo se v > 0, ou seja

g . < U; se

min 2

ot +g?
plz < 1 2 (5)

—

2030,

Observe que existirao valores de Pj, maiores que zero tais queoﬁin < g-, ou
: 1

seja, existem niveis de autocorrelagao positiva que ainda permitem reduzir o

nivel de.risco de uma carteira abaixo do nivel de risco dos titulos componen

tes.

Utilizando as relagaes (2) e (3) pode—se derivar o lugar geometrice
de carteiras de il e 32 no espago media-desvio padrao. Derivacoes baseadas em
anilise real elementar permitem provar que este lugar geometrico & uma hipég
bole® no espago E.0 com equacao

2
o} Vi -, - ca/v)] )

o2 _c? R i
1Ty 1

Esta hiperbole tem seu eixo principal paralelo ao eixo da. abcissas, tem seu

centro sobre o eixo das ordenadas no ponto

-

(Of_l'-

c
v * E1)

e tem assintotas com tangentes iguais a + A/VJ/?. Um possivel lugar geome -
trico & apresentado na figura 1. O trecho XI—TXélcorresponde a carteiras com
posigSes longas nos dois titulos, o trecho A-X, corresponde a carteiras com
posicoes longas em X; e curtas em X; e o trecho X, = B corresponde a cartei

ras com posicoes longas em X, e curtas em X;.

Observe que uma importante propriedade de qualquei ponto deste lu-
. gar geometrico e sua tangente. A tangente ao lugar determina a razao de tro
ca entre risco e retorno no ponto atraves de combinagoes entre os titulos X,
e X2. A expressao precisa desta tangente pode ser obtida diferenciando-se

as relagoes (2) e (3):
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FIGURA 1

0 LUGAR GEOMETRICO DE COMBINACOES DE
TITULOS COM RISCO.



"M i e Yk _crwy
9 k Jd k O

Segue-se que a tangente para um determinado k sera

Bcrk C+ KV
Kk .

A relevancia desta relacao ficara mais evidente no decorrer deste trabalho.



III - A COMBINACAQ DE UM TITULO CQM RISCO. COM UM TITULO SEM RISCO

No ambiente economico existem titulos que oferecem uma taxa de re -

torno certa e sem risco. Seja r_, a taxa fixa oferecida por estes titulos. 0

F
lugar geométrico de carteiras obtidas por combinacoes de titulos de renda fi
xa com um titulo com risco & um caso particular do caso geral examinado na

secgao anterior. Parece ser de interesse examina—lo.

Seja Xp o titulo de renda fixa oferecendo taxa de retorno esperada

E; = 1, e risco nulo (02 = 0). Substituindo-se estes valores mas = relacoes

(2) e (3) obtem-se

E, = k o+ (1-k)E, (8}
0’k = (1I-k)g; =k x 0 +(1-k)o; €))

As relagoes (8) e (9) implicam que o lugar geometrico de combinagoes de titu
los de renda fixa com o titulo com risco & uma reta no espago media-desvio

padrao. Um possivel lugar geometrico & o apresentadc na figura 2.

A tangente da reta lugar geometrico & uma propriedade de importan -
cia. Por razoes que ficarao mais claras adiante ela & definida por Sharpe
DBI como a razao recompensa—variabilidade do titulo com risco (RVX ) e assu

1 o

me valor
Ei - r
—F (10)
X1 (o 5] )
Ela e a relagao entre o retorno adicional e o risco adicional associados a
investimentos no titulo X, com risco. 'A razao determina a relacao de troca
entre risco e retorno oferecida por combinagoes do titulo X, com titule de

renda fixa.



Media

RVX=(E1-rF)/Gl

Desvio
Padrao

FIGURA 2

0 LUGAR GEOMETRICO DE COMBINACOES DO

TITULO SEM RISCO COM 0 TITULO DE RISCO X,



IV — PREFERENCTAS E PRINCIPIOS DE EFICIENCIA

0 processo de selegao de carteiras de investimentos considera as com
binagoes viaveis no espago risco-retorno bem como as preferencias do investi-
dor com relagao a risco e retornmo. Nesta secgao sera discutida aestrutura de

preferencias de investidores e alguns principios induzidos.

Investidores racionais constumam mostrar aversaoc a risco em suas de
cisoes de investimento®. Risco & uma propriedade indesejavel de investimen —
tos. Por outro lado retorno esperado e sempre uma propriedade desejavel para
investidores racionais. Em suma estes investidores mostram preferencias que
procuram sempre se deslocar para alternativas de investimento com a . maxima

- . - . - -
rentabilidade esperada e o minimo risco possivel,

Uma estrutura de preferencias dos investidores no espago media-des -
vio = .padrao _ com as caracteristicas de racionalidade discutidas e a
representada pelo mapa de indiferenca da figura 3, Observe que esta estrutu-

ra de preferencias tem duas propriedades importantes:
(i) entre_combinagaes de investimento com o mesmo nivel de risco o
investidor sempre escolhera aquela que oferece a maxima rentabi

lidade esperada e

(i1i) entre combinagaés de investimento com a mesma rentabilidade es-

perada o investidor sempre escolhera aquela que oferece o mini-

mo risco.

Estaé duas propriedades sao impessoais e validas para qualquer inves
tidor racional com aversao a risco. Por serem impessoais elas podem ser uti-
lizadas para fazer uma pré—seleééo de investimentos apresentando-se ac inves-—
tidor para fins de selecao apenas os investimentos que oferecem a méxiﬁa ren-
tabilidade esperada para o mesmo nivel de risco e o minimo risco para  todos
os niveis de rentabilidade esperada. O lugar geometrico destes investimentos
no espago media-desvio padrao & a chamada fronteira eficiente de investimen -

tosu.
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FIGURA 3

UM MAPA DE DIFERENCA COM AVERSAO A RISCO
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V — AS FRONTEIRAS EFICIENTES DE INVESTIMENTO

Dependendo da consideragao da existencia de titulos sem risco na eco
nomia, duas fronteiras eficientes de investimento podem ser definidas. A pri
meira seria a fronteira_eficiente de investimentos em titulos de risco e se-
ria determinada pelas carteitras de titulos de risco que satisfazem as duas con
digoes de eficieéncia discutidas na secgao anterior. A segunda seria a frontéi
ra eficiente geral determinada pelas carteiras de todos os titulos, inclusive

o titulo sem risco, que satisfazem as duas condigoes de eficiéncia.

Seja um ambiente econdomico com quatro titulos com risco cferecendo no
periodo uma rentabilidade aleatoria de X;, X2, X3 e Xg, respectivamente. Se -
jam as hipérboles lugar geométrico de combinacoes de X; e X, e de X3 e X, o
espago médio desvio-padrao as apreseﬁtadas na figura 4., Poder-se-ia pensar
que a fronteira eficiente de investimentos seria a regiao ABC da figura, a re-
giao das duas hiperboles que satisfaz as condicoes de eficiencia. Isto _seria
pfecipitado pois seria preciso considerarmos todas as combinagoes possiveis dos
quatro titulos e, por exemplo, nao consideramos as combinacoes das carteiras Ci
e Cy de X; e X, e de X3 e X, respectivamente. O lugar geométrico de combina-
goes de C; e Cy “fechéria" a quina observada no ponto B é 0 tornaria uma combi:
nacao ineficiente de investimento. Isto também nos permite concluirque a fron
teira eficiente de investimentos sera uma regido concava sem apresentar pontos

como B, um ponto de convexidade da curva ABC.

A fronteira eficiente de investimentos com risco sera a envoltoria su
perior das hiperboles lugar geometrico de combinagoes de titulos com risco. A
envoltoria de hiperboles sera necessariamente uma regiao hiperbolica. Esta re

gigo pode ser derivada. Defina

N = numero de titulos com risco no sistema economico,

ii = taxa de retorno aleatoria oferecida pelo i-ésimo tItulo com
| risco, _

C = matriz variancia-covariancia das taxas de retorno dos titulos,

uma matriz N x N positiva-definida,
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PROPRIEDADES DA FRONTEIRA EFICIENTE DE INVESTIMENTOS
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E = vetor de valores esperados de taxas de retorno de titulos
m=x1),

k, = proporgao de riqueza a investir no i-esimo titulo,

K ="{ki} = vetor de proporgoes de riquezas investidas nos. tTitu-
los (N x 1),

Vc = wvariancia da taxa de retorno da carteira total, de investi.-
mentos,

E, = valor esperado da taxa de retorno da carteira total de invesg
timentos,

Y = taxa marginal de substituicao de risco por retorno da combi-

"nacao eficiente procurada,

[11 = vetor N x 1 com todos os componentes igual a unidade.

A,combiﬁagao eficiente que oferece taxa marginal de substituicao v
e a representada pelo ponto C* no espago media-variancia da figura 5. Obser
ve que se tracando—se retas pelas diversas combinagoes de investimento com
inclinacao igual a vy, a combinagao C* & aquela com o menor valor da intersec :
¢do com o eixo horizontal. Isto pode ser claramente observado na figura 5
comparando-se os pontos Ci, C, e C*. Para qualquer vy a combinacao eficiente
de investimentos podera entao ser obtida resolvendo-se o programa.
"Min v = E:
i c - ¥ % _ (11
sujeito a K'[I] =1
O programa apresenta estrutura quadratica paramétrica sendo Y a variavel pa-
ramétrica. A restrigac apenas faz com que a soma das proporgoes investidas

- - [] - - - 3 » - -
nos diversos titulos seja igual a unidade evitando~se niveis de investimentes

superiores a riqueza do investidor.

A solugao do programa (11} & derivada no Anexo I deste trabalho e

sua expressao e

k=1 ¢ E« g— ¢ '] (12)

~ h i . - 5
onde A e o preco sombra da restrigao K'[ij =1, A relacao (12) apesar de pa
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A DETERMINACAO DA FRONTEIRA EFICIENTE
DE TITULOS COM RISCO



recer complicada tem uma interpretacao simples, ela implica que a2 - carteira
eficiente de investimentos serz sempre uma combinagac das carteiras c'E e
C—1£1], para todo e qualquer Y . Como pode-se observar na figura 5, varian-
do—se.y de 0 até « obtem-se a fronteira eficiente de investimentos. Sendo a
carteira eficiente sempre uma combinacao das carteiras C_lilj; a fronteira e
ficiente de titulos com risco serd o segmento superior da hiperbole ~ lugar:

geométrico de combinacoes destas carteiras, como apresentado na figura 5.

Resta determinar a fronteira eficiente geral de investimentos consi
derando a existéncia de titulos sem risco no ambiente economico. Como discu
tido em secgdo anterior o lugar geometrico de combinagoes de uma carteira de
risco com um titulo sem risco & uma reta no espaco media—desvio padrao. Con
sidere agora um investidor racional selecionando entre as carteira C; e C» da
figura 6 uma carteira de titulos com risco para combinar com o titulo sem
risco que oferece uma rentabilidade certa r_. Combinagoes com C; e Cpsituam

F

p C1 e ry Cz, respectivamente. Como a reta rp C, e

mais inclinada e, como definido anteriormente, oferece maior wvazao recompen-—

~se ao longo das retas r

gsa-variabilidade, a carteira C, sera a selecionada. Ela oferece uma maior
rentabilidade esperada por unidade de risco adicionada. Prosseguindo em seu
processo de selegao o investidor acabara selecionando a carteira C* que ofe-—
rece a maxima razdo recompensa-variabilidade para combinar com o titulo sem

risco., A fronteira eficiente geral seri entao a reta r_ C* da figura 6.

F
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AS FRONTEIRAS EFLCIENTES DE INVESTIMENTO
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VI - EQUILTBRIQ NO MERCADO DE CAPITAIS

0 processo de selecao de carteira de investimentos a nivel indivi -
dual foi examinado na secg;o anterior. Um investidor com expectativas. tais
que implicassem na fronteira eficiente de investimentos com risco da figura
6 escolheria uma combinacao do titulo sem risco com a carteira C*. Caso to—
dos os investidores tenham expectativas homogéneas eles Selecionarao identi-
cas carteiras de titulos com risco. Se todos selecionam a mesma carteira de
tTtulos com risco esta carteira tem que ser a carteira de mercado ou seja, a
carteira formada por todos os titulos de risco da economia. Nesta :carteira
cada titulo participa na proporcao de seu valor em relagcao ao valor total.de
titulos com risco, por exemplo, se o valor total de Lojas Americanas 0P re-
presenta 2% do valor de todos os titulos do mercado entao o titulo participa

em 27 da carteira de mercado.

Denotando-se a carteira de mercado por M a situacaoc & a apresentada
na figura 7. Todos os investidores selecionarao M como sua carteira de risco.

Alguns, como o investidor com curva de indiferenca U_, dividirao seus inves-—

I
timentos entre M e o titulo sem risco. Outros, como o investidor com curva

de indiferencga U tomarao recursos emprestadospara investir em M mais do

IT°’
que sua riqueza. Este resultado tem implicagoes importantes. Comsidere o
titulo X, o lugar geométrico de combinagoes do titulo com a carteira de mer-
cado M tem que ser tangente a fronteira eficiente geral no ponto M. Como de

rivado no Anexo II isto implica em condigoes de equilibrio geral®. Definindo

-se
Cov (X,M) = covariancia entre as taxas de retorno X e M,
var (M) = wvarizneia da taxa de retorno do mercado,
EX’EM = valores esperado das taxas de retorno de X e M, respec-
tivamente,
I = taxa de retorno do titulo sem risco,
.Eig = E, - T, = retorno excessivo esperado para o titulo X ,

-~ -~ . .
entao precos de titulos com risco devem ser tais que
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A SELECAO DE CARTEIRA OTIMA DE INVESTIMENTOS
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cov (X, M)

E-r) =
x F Var (M)

(EM - rF) para todo X. (13a)

Em forma mais compacta, esta relacao pode ser expressa por

EXX = BXM EXMK’ para todo X, {13b)

onde BxM = Cov(¥,M)/Var() € o comhecido beta do titulo X. As relacoes(13a}
e (13b) tem uma interpretag?a’o' simples. Em equilibrio o nivel relevante de
risco de um titulo € remunerado em termos de retorno excessivo esperado ao
"préco” de risco no mercado. Neste contexto o nivel relevante de risco de
um titulo seria o seu beta (B}’{M) e o pregco de risco no mercado seria o retor
ne excessivo esperado para o ﬁercado (ﬁ-fM) . 0O retormo excessivo esperado em
um titulo X qualquer seria pois determinado por uma relagac quantidade x pre

go como em quaisquer mercados.
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VIiI - O MODELQ DE MERCADQ E COMPONENTES DE RISCO

Os resultados derivados nas secgoes anteriores sao absolutamente ge
rais e independem de quaisquer suposigoes sobre o processo gerador de taxas
de retorno. Alguns resultados especiais podem ser obtidos supondo-se que o
processo gerador de taxas de retorno siga o chamado '"modelo de mercado™. Mais
explicitamente,este modelo supoe que a taxa de retorno em um determinado ti-
tulo seja determinada por sua associagao com o mercado e fatores especificos
do titulo’, ou seja,

X = a_+b M+ zX (14)

onde zx:é um termo residual com caracteristicas de ruido branco® e COV(EX,§D=
= 0. Segundo o modelo as taxas de retorno do titulo se localizariam em tor-
no da reta da figura 8 e o desvio da reta seria causado pelos fatores espeqi

ficos associados ao titulo representados por EX'
Sendo este o processo seguido por taxas de retorno, entao
Cov(X,M) = Cov(ax,ﬁ) +b_ Var (M) + Cov(Ex,ﬁ)= bx Var (M)

e isto implica que

B - Cov(X,M) _ b (15)
M - A - b4
Var (M)
Esta relacao permite reduzir a relagao (13b) a
EXX = bX EXM . para todo X. (16)

As relacoes (15) e (16) tém implicagoes significativas. A relacao (15) im -
plica que o abstrato conceito de BXM pode ser estimado de forma objetiva,se
ajustarmos uma reta através dos pontos determinados pelas rentabilidades Péi
sadas do titulo e do mercado, entaoc o coeficiente angular da reta e uma esti
mativa do beta do titulo. Este resultado esta tao arraigado entre os parti-
cipantes do mercado que poucos relembram a origem mais geral de betas que &

discutida na secgao anterior.



.20,

Taxa de Retorno
do Titulo X

Taxa de Retorno
do Mercado

FIGURA 8

0 MODELO DE MERCADO



A equacao (16) implica que o nivel relevante de risco de um titulo
X & funcao apenas de b e de sua associagao com o mercado. Em particular,o
risco de fatores especificos de um determinado titulo deve ser irrelevante
para a determinagao de sua rentabilidade, em equilibrio. A relagao (14) im

plica em que o risco total do titulo X &
Var(X) = bx2 VarM) + var (ﬁx)

0 componente de risco asgociado a fatores especificos € Var(EX) e & chamado
de risco diversificavel do titulo X. O componente de risco associado a fa-
tores de mercado & bx2 Var (M) e e chamado de risco nao-diversificavel doti

tulo X. Em equilibrio, o componente de risco diversificavel do titulo e

irrelevante para a formacao de precos no mercado de capitais.

smf /.=
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VIII - ‘CONCLUSOES

0 efeito diversificagac obtido ao combinar-se titulos de risco & sig
nificativo. Ainda que os titulos sejam positivamente correlacionados & possi
vel diversificar-se risco. Considerando este potencial de diversificacao in-
vestidores selecionarao apenas combinacoes que satisfacam a dois critérios de

- - o~ ».
eficiencia:

(i} oferecem a maxima rentabilidade esperada para seu nivel de
risco e

(ii) oferecem o minimo risco para seu nivel de rentabilidade.

Estas carteiras compoem a chamada fronteifa eficiente de investimentos. Duas
fronteiras foram examinadas. Uma e a fronteira eficiente de investimentos de
risco que considera apenas titulos de risco e apresenta estrutura hiperbolica
A outra & a fronteira eficiente geral considerando também o titulo sem risco

que apresenta uma estrutura linear.

A interagao no mercado de individuos racionais que selecionam cartei
ras eficientes permite derivar que, em equilibrio, a medida relevante de ris—
co de um titulo & o seu beta que & proporcional a covariacao do titulo com o
mercado. Se o processo gerador de taxas de retorno segué o modelo de mercado
entao o beta de um titulo pode ser estimado pela tangente da reta ajustada aos
pontos representativos de retornos do titulo e do mercado. Independentemente
do processo gerador de retornos os resultados indicam,qﬁe o componente rele -
vante para a formacao de precos em equilibrio & o risco nao-diversificavel dos

titulos.
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NOTAS DE RODAPE

o

*

()

()

- (8)

(M

(8)

0 efeito diversificacdo em contexto de selegao de carteiras foi origi -

nalmente discutide por Markowitz[jS{] e posteriormente revisto por Bri-

to [ 4 ].

A derivacao deste resultado e de propriedade do lugar geometrico pode

ser encontrada em Merton [ 9 ]

Isto &, costumam mostrar funcao utilidade concava em riqueza.

Para uma discussao de aversgo: a risco ver Arrow [ 1 7.

0s critérios de eficiéneia fundamentam—se em principios de .dominancia-
estocastica discutidos em Hadar e Russell {:6 ]. Entretanto o primeiro
criterio € suficiente para gerar a fronteira eficiente enquanto o segun

do critério representa apenas uma condicao necessaria para eficiencia.

Este resultado e propriedades adicionais sao sucessivamente = derivadas
por Bladk['Z-], Brennan ['3_} e Brito[VS ]. 0 resultado & bastante de-
pendente da suposigao de gque vendas curtas sao permitidas ma economia ,

uma suposicao que estd implicita no programa (11).

Estas condigoes foram originalmenﬁe derivadas por Sharpe [12 j, Lintner
[ 7] e Mossin [10 7.

0 modelo de mercado fol originalmente proposto por Sharpe [ 11] e esta

implicito em toda a discussao de Sharpe e Brito [14 ] .

Isto e, £, € um componente com média nula e sem autocorrelacao serial.
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ANEXQ 1

A SOLUGAO DO PROGRAMA DE EFICIENCIA

‘0 programa determinado pelas relagoes (11) &

Min V - YE
K c c
sujeito a . K' [11 =1

Observando que V= K'CK e E, = K'E e denotando-se o preco sombra da restri-

cao por A pode-se formar o lagrangeano do programa
L=K'CK-AKE+ A (1 -K'[1])
e as condigoes de otimizagao serao

2L
3 K

[

2¢k - A [1] =0 (A.1)

3L _y_x] (A.2)
3 A

A segunda condigao devolve a restrigao e expandindo-se a primeira relagao ob

tem—se a solucao do programa:

= Y ' A.3
KZC+2C[] ‘()

A carteira solugao € pois uma combinacao de duas carteiras de investimentos,
. -1 . -1 . .
a cartelra C E e a cartelira C [l]. Estas carteiras possuem propriedades

especiais que sao discutidas por Brennan [°] e Brito [5]. Em particular a

. -1 - . R . e .
carteira C [1] & a que oferece o minimo risco, como indicado na figura 5.



.27.

ANEXQ ITL
EQUILTBRIO NO MERCADO DE CAPTTAIS

Como observado na secgao VI, em equilibrio, para gualquer titulo X,
a tangente ao lugar geometrico de combinacoes de X com a carteira de mercado
s lugar geometrico . de
combinagoes de M com o titulo sem risco. Isto acontece porque M & a cartei-

M no ponto M deve ser igual a inclinacao da reta r

ra que oferece a maxima razao recompensa—variabilidade e se existisse uma
combinagao viavel de titulos com risco acima da reta rﬁM entao M nao seria a
carteira com a maxima razao. Isto é evidente considerando-se a figura 7 e

implica no resultado anteriormente mencionado.

i A tangente da reta rFM da figura 7 & (EM - rF)/dM e, fazendo-se X2=

= X, X3= M e k= 0 obtem-se atraves da relagao (7) da seccao II que a tangen-
te ao lugar geometrico em M sera

P L Px T B (4.4)
%% | CowE,) - Var(i

Igualando-se esta expressao a expressao tangente da reta rFM obtemse a con-

dicao de equilibrio (13a) da secgao VI,

cov(X,H)
Var (M)

(A.5)

(E., — r_)

M F

que pode ser expressa na forma compacta da relagao (13b) utilizando-se as de

finicoes da secgao VI:

EX = BXM EXM . : (A.6)



