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MODELOS DE PRECIFICACAO

MARIA ANGELICA C. LENCIONE

RESUMO

A aplicacdo da Moderna Teoria Financeira pode ser percebida em todos os modelos sobre Avaliagdo
de Investimentos e Viabilidade Financeira de Projetos, presente na Taxa de desconto aplicada a
modelos de avaliacdo. Este trabalho se concentra no Arbitrage Pricing Theory (APT), modelo de
precificacdo de ativos que se baseia no Principio da Arbitragem e se contrap8e ao Capital Asset Pricing
Model (CAPM), que se fundamenta no Principio da Dominancia. Sua contribuicdo se amplia ainda
mais por apresentar um breve comentario sobre o desenvolvimento da Moderna Teoria Financeira,
desde os primeiros passos, permitindo a compreensdo de que uma teoria se constréi ao longo de anos
de trabalho da Comunidade Académica.

Palavras-chave: Modelo de Precificacdo, Administracdo Financeira, Avaliacdo de Investimentos,
Principio da Arbitragem, Principio da Dominéancia.

ABSTRACT

The application of Modern Financial Theory can be noticed in all Evaluations of Investments
and Projects Financial Viability models presented in the discount taxes and applied to
evaluations models. This project focus on Arbitrage Pricing Theory (APT), a model of active
pricing which is based on the Arbitrage Principle and contrasts the Capital Asset Pricing
Model (CAPM), that is based on The Principle of Domination. This contribution is amplified
even more because presents a brief commentary about Modern Financial Theory
development, since it’s first steps, allowing the comprehension that a theory is constructed
through the years of Academic Community’s work.

Key words: Arbritage Pricing Model, Financial Management, Capital Asset Pricing
Model
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1. INTRODUCAO

Este trabalho apresenta uma breve Revisdo Bibliografica sobre o
desenvolvimento da Moderna Teoria Financeira. Contudo, se por um lado, seu foco
esta no Arbitrage Pricing Theory (APT), por outro ha a necessidade de se contar uma
histéria com principio, meio e fim e € exatamente por este motivo que as primeiras
linhas que se seguem comentam a histdria da Teoria de “Portfolio”, que, por sua vez,
conta com o desenvolvimento do Capital Asset Pricing Model (CAPM), e do Arbitrage

Pricing Theory (APT).

Assim, este artigo comega com uma breve revisdo dos primeiros passos da
teoria, passando pelas dificuldades e solucBes encontradas, discute o CAPM, seus
testes e suas criticas e explora as vantagens do APT, em termos tedricos e como teoria

a se testar.

A aplicacdo da Moderna Teoria Financeira pode ser percebida em todos os
modelos sobre Avaliacdo de Investimentos e Viabilidade Financeira de Projetos,

presente na Taxa de desconto aplicada a modelos de avaliacéao.

1.1 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Um dos modelos financeiros mais utilizados, hoje, para descrever os
retornos dos ativos é o Capital Asset Pricing Theory, desenvolvido, simultanea e

independentemente, por Sharpe (1964), Lintner (1965), e Mossin (1966).
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Podemos iniciar a discussdo sobre tal ferramental, com um breve
histérico sobre precificagdo de ativos. O primeiro autor a considerar o assunto foi
Markowitz, interessado na selecdo de ativos para um "portfolio™ . Markowitz (1952)
observou que, num plano entre retorno esperado e risco, 0s ativos se distribuem de
tal forma que uns dominam outros, no sentido de que tém maior retorno esperado
para um mesmo nivel de risco. Assim, as escolhas entre ativos (ou combinacfes de
ativos, a que chamamos de carteiras) dependeriam dos graus de aversao a risco dos
investidores, que passariam a escolher suas carteiras ao longo de uma regido
chamada “fronteira eficiente”, onde se encontram os ativos (ou combinacdes entre
eles) que “dominam” os demais, com os melhores retornos para cada nivel de risco

(“portfolios” eficientes).

Segundo Markowitz, o retorno de uma carteira seria a média ponderada
dos retornos (esperados) dos ativos que a compdem pelas suas respectivas
participacGes na carteira. Contudo, a medida de risco de uma carteira seria mais
complexa que a simples soma dos riscos dos ativos individualmente, uma vez que
deveria considerar as inter-relagfes entre os ativos, nessa carteira (representada pela
covariancia entre eles). Isto porgque se dois ativos tém alta correlacdo positiva entre si
(e, portanto, alta covariancia), quando um ativo tiver um mau desempenho, o outro
provavelmente o seguird; mas se ambos moverem-se em direcdes opostas, um
investidor que aplique nos dois estara se protegendo de situa¢des adversas quando o
cenario econémico estiver desfavoravel para qualquer um dos lados. Este € o

principio da Diversificacdo de Carteiras.
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Finalmente, a fronteira eficiente poderia ser obtida, representando-se, num
grafico de retorno esperado “versus” desvio-padréo, todas as combinacdes de ativos e
reconhecendo que os investidores sdo racionais, ou seja, sempre preferirdo mais

rigueza a menos riqueza, para o mesmo nivel de risco.

A seguir, podemos mencionar o trabalho de Tobin (1958), que inseriu a
taxa livre de risco neste raciocinio. Sendo livre de risco, tal taxa encontra-se no nivel
de risco zero, ou seja, no eixo das ordenadas (o retorno, do plano risco “versus”
retorno) e a decisdo de cada investidor serd a de quanto de sua renda alocar entre

ativos arriscados e ativo livre de risco.

De qualquer forma, tal raciocinio nos leva a uma nova fronteira eficiente,
constituida pela reta que vai da taxa livre de risco e é tangente a “antiga” fronteira
eficiente, a de Markowitz (ponto em que se obtém o maior “reward-to-variability
ratio”), representando todas as combinacdes de alocacdo da renda entre a taxa livre
de risco e a carteira de ativos arriscada que domina outras carteiras arriscadas na
fronteira eficiente. A esta reta deu-se o nome de “Capital Market Line” (CML),
relacionando o retorno de um titulo ao seu risco, medido em termos de desvio-
padrdo da média (o). Outra contribuicdo deste autor foi o Principio da Separacéo,
cuja idéia se resume ao fato de que todos os investidores considerardo a mesma
carteira, 6tima, situada na fronteira eficiente (o ponto de tangéncia), mas cada um
escolherd a combinacéo entre esta carteira e o titulo livre de risco mais adequada a

sua sensibilidade ao risco.

Neste ponto, havia duas dificuldades: primeiramente, o volume de

calculos necessario para se chegar a fronteira eficiente de Markowitz; em segundo
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lugar, o fato de que o Modelo de Markowitz era um modelo geral, aplicado a
diversificacdo de ativos de uma carteira e a sua composi¢cdo, mas nao a precificacdo

de um ativo, especificamente.

Assim, introduziram-se os conceitos de risco total, risco sistemético, ou
nao-diversificavel, e risco ndo-sistematico, ou diversificavel. O primeiro seria a soma
dos dois seguintes; o segundo representando o risco presente em todo o sistema, a
economia, as situacdes que ndo dependeriam de uma empresa e que ela ndo poderia
evitar, pois afetam todas as empresas desse sistema; finalmente, o terceiro tipo quais
sejam 0s riscos inerentes a propria empresa em questio, como pertinentes a diretoria,
ou ao seu mercado especificamente, por exemplo; a este respeito, um investidor que
desejasse diminuir os seus riscos diversificaria seus investimentos, aplicando em

empresas de varios setores ndo-afins.

Contudo, se existe a possibilidade de o investidor “escapar” desse risco,
diversificando sua carteira, ele ndo deveria receber um prémio por esta parcela de
risco, a fim de sentir-se estimulado a buscar eficiéncia em sua diversificacdo. Desta
forma, somente o risco nado-diversificavel justificaria o prémio e, portanto, s6 ele

deveria ser precificado, de acordo com esta teoria.

Tal parcela do risco total ¢ devida a situacdes do sistema global, a
movimentos deste mercado, que afetam as empresas, no geral, mas cada uma de uma
forma particular. Era preciso medir como cada empresa seria afetada pelos
movimentos do mercado, como forma de compor, mais cuidadosamente, as carteiras

em que investir. Mais ainda, de qué carteira de mercado estamos falando?
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Voltando-nos ao raciocinio da “Capital Market Line”, sabemos que esta
seria tangente a fronteira eficiente de Markowitz no ponto de maior “reward-to-
variability ratio” (portanto, a melhor carteira arriscada a ser combinada com a taxa
livre de risco). Segundo o Principio da Separacdo, os investidores apenas variariam
suas escolhas de quanto aplicar na cesta arriscada e quanto em ativo sem risco, mas
todos concordariam que aquela seria a melhor cesta de risco. Assim, a carteira de
mercado é uma soO para todos e incluiria todos os ativos existentes no mundo, pois se
algum ativo ndo a compusesse, ele estaria caro demais ou barato demais, atraindo a
atencdo dos arbitradores, o que levaria ao equilibrio. Novamente, como medir o risco

sistematico?

Sharpe propds uma medida, conhecida hoje por Beta (3), que relaciona a
covariancia entre os retornos de um ativo especifico com os do mercado, ou
seja,como tal ativo acompanha os movimentos do sistema, a variancia do mercado,
gue representa o risco desse sistema. Esta seria a medida do risco que as empresas
ndo podem evitar e nem os investidores diversificar, e que deveria, realmente,
premiar os investidores. Seria, portanto, o percentual de reacdo dos retornos deste
ativo aos movimentos dos retornos do mercado. Este conceito é diferente dos
conceitos de Markowitz no que se refere ao risco: enquanto este considerava o risco
total para a composicdo de carteiras eficientes, Sharpe considerou o risco sistematico
(apenas ele) para a precificacdo de carteiras. Observe que isto ocorre porque o
primeiro estava interessado em diversificacdo de "portfolios™ , e o segundo em sua

precificacao, resolvendo o segundo impasse citado anteriormente.
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O primeiro impasse, referente ao excessivo volume de calculos necessarios
a visdo de Markowitz foi também solucionado por Sharpe, na medida em que néo
seria mais necessario calcular todas as covariancias entre todas as combinacgdes de
ativos do mercado, mas apenas as covariancias entre os retornos destes ativos e os do

mercado.

Assim, descreve-se o retorno de um ativo:

(A.2.1) R:Rf+ﬁx(Rm_Rf)+£i

R = retorno de um ativo i

R, = taxa livre de risco

B = Covim 7/ Var m (M = mercado)

(R,—-R;) = prémio pelo risco de mercado, pois
R, = Retorno de mercado

£ = erro randdémico ou aleatorio

Observe que se trata da equacdo de uma reta, a qual chamou-se de
“Security Market Line” (SML), cujo coeficiente linear, intercepto no eixo das ordenadas
(Ri) seria a taxa livre de risco e o coeficiente angular, o prémio pelo risco (neste caso,

[ seria a abcissa e ndo mais g, como no caso da CML).
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Uma das questdes que surgem € qual é a carteira de mercado, para que
se identifique seu retorno, Rm. Muitos autores, neste ponto, defendem os indices de
mercado como “proxys” das carteiras de mercado e, conseqUentemente, seus
retornos sdo considerados boas aproximacdes para Rm. No Brasil, podemos citar o
trabalho de Paula Leite e Sanvicente (1995), que defendem o IBOVESPA como uma
boa “proxy” do mercado brasileiro, comprovando sua tese por meio de testes
estatisticos (e, inclusive justificando o fato de o indice em questéo ser tdo concentrado

em torno de alguns papéis por ser o préprio mercado tdo concentrado).

Por outro lado, outros autores argumentam que a carteira tedrica de
mercado é formada por todos os titulos e ativos existentes no mundo todo e,
portanto, qualquer “proxy” seria uma pequena amostra dessa populagdo, o que os

leva a concluir que o modelo néo poderia ser testado e implementado, com exatidao.

O outro grande problema é que tal ferramental se baseia em premissas

muito restritivas, a saber:

. Individuos realizam suas escolhas em termos de resultados
esperados e variancias. Isso apenas seria possivel se
assumissemos que a distribuicdo dos retornos da carteira
fosse normal e, portanto, perfeitamente simétrica, ou, que a
funcéo utilidade dos individuos fosse quadratica. Defensores
do CAPM invocam o Teorema do Limite Central para
concluirem que, dadas as decisdes para carteiras (e ndo titulos

individuais), poderiamos assumir que as distribuicbes dos
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retornos sdo “aproximadamente” normais (a condi¢cdo menos

restritiva das duas).

. Expectativas Homogéneas, o que significa que todos
concordam acerca do horizonte de investimento e dos retornos
esperados para todos os ativos, assim como sua covariancia, o

gue muito se relaciona com a préxima suposicao.

. Nao existem imperfeicbes no mercado, o que quer dizer que se
assume que nado exista qualquer impedimento ao fluxo de
informacdes ou de capital, assim como n&o existam custos de
transacdo (para compra e venda dos titulos), ndo existam
impostos sobre dividendos, receitas financeiras ou ganhos de
capital, ndo exista restricdo a “short-selling” e a informacéo é

conhecida por todos ao mesmo tempo.

Apesar de relativamente irreais, tais suposi¢cfes sdo feitas para que se
tenha uma imagem clara da relacéo risco-retorno, sem considerar os “obstaculos” do

mercado.

Nao obstante, ainda ha a questdo de “qual é o mercado” a se solucionar.
Isto porque o “portfolio” de mercado deveria conter todos os ativos, divisiveis ou
nao, financeiros ou ndo (incluindo méao de obra), existentes no mundo, o que seria

praticamente impossivel de se agregar.
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Adicionalmente, o0 mesmo modelo prediz que todos os agentes do
mercado detém carteiras eficientes em termos de média e variancia. I1sso implica que
a carteira de mercado seja eficiente também. Segundo Haugen (1997), para testar o
CAPM, nos deveriamos testar se tal carteira de mercado é realmente eficiente. E
exatamente neste ponto que emerge a critica mais severa, partida de Roll, em 1976
(com relacdo aos conhecidos testes do CAPM que descrevemos a seguir), conhecida

como a “Critica de Roll”, de que trataremos logo adiante.

Black, Jensen e Scholes (BJS), e, ndo testaram diretamente esta suposi¢ao
central do modelo, concentrando-se nas caracteristicas da *“Security Market Line”
(SML). Partindo do principio de que, se a carteira de mercado € eficiente, existira
uma relacdo positiva e linear entre os betas e os retornos esperados e uma carteira
sem risco produzird um retorno igual a taxa livre de risco, o que foi testado pelos

autores.

Descobriram que a inclinacdo da estimativa da SML que encontraram era
0,01081, que deveria ser o prémio pelo risco do “portfolio” de mercado, ou seja,
12,972% ao ano. O intercepto da linha, que deveria ser a taxa livre de risco,
encontrado foi 0,00519, ou 6,225% ao ano, 0 que seria substancialmente superior as
taxas livre de risco do periodo. Assim, concluiram os citados autores que seus
resultados seriam consistentes com o CAPM que assume a possibilidade de se

emprestar a taxa livre de risco, mas nao tomar emprestado a esta taxa.

Ainda, encontraram uma SML linear e positivamente inclinada,

suportando a idéia do CAPM, com os betas explicando as varia¢des dos retornos.
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Fama e MacBeth (FM) também estudaram as propriedades da SML, mas
desta vez tentaram prever as taxas de retorno futuras das carteiras, com base em

variaveis de risco estimadas em periodos anteriores.

Seus resultados revelaram que, com 90% de confianca, a relagdo parece ser
linear, ndo ha lugar para variancia residual, mas como o intercepto € maior que a
taxa livre de risco, o modelo deveria permitir que se emprestasse a taxa livre de risco,

mas nao que se tomasse emprestado a essa mesma taxa.

Estes testes foram importantes pois, depois de sua publicagdo, académicos
passaram a confiar mais no CAPM; contudo, em 1976, Richard Roll publica sua

famosa critica, dizendo, basicamente, que:

a) os testes empiricos do CAPM testaram, na realidade, caracteristicas
da SML (como a linearidade, inclinagdo positiva, intercepto,
variancia residual) e ndo a suposicdo basica do modelo, ou seja, a
eficiéncia da carteira de mercado (se o mercado for eficiente, a SML
tera tais caracteristicas, mas 0 inverso nao € necessariamente

verdadeiro);

b) os testes para verificar se a carteira de mercado é eficiente,
deveriam ser feitos com a carteira de todos os ativos, 0 que seria
impossivel e mais: dever-se-ia testar a eficiéncia de uma carteira
ponderada pelo valor, “value weighted”, e ndo a *“equally weighted”

testada;
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C) os testes realizados eram tautolégicos, pois seus resultados seriam
consistentes com o CAPM, mesmo que 0s retornos em questdo
fossem sorteados. Portanto, resultados de testes como aqueles
poderiam ser consistentes com o CAPM, independentemente da
real estrutura de precos vigente no mercado. Se isso for verdade,
aprendemos pouco ou nada sobre a estrutura de precos com estes

testes e 0 CAPM nunca teria sido, realmente, testado.

Em 1992, Fama e French estenderam o estudo de Fama e MacBeth (1974)
para os ultimos quarenta anos e descobriram pouco apoio a nocdo de que as agdes
gue apresentam maior risco sistematico (assim definido como sua contribuicdo a
volatilidade do indice de mercado) podem produzir taxas médias de retorno

superiores para seus investidores.

Apresentada, rapidamente, a evolucdo da Teoria e 0s principais testes e
criticas a seu respeito, podemos nos concentrar na teoria alternativa ao CAPM, objeto
deste estudo, que sera tratada com mais profundidade, com o objetivo de esclarecer

as duvidas que possam surgir quando da analise dos resultados de sua aplicacao.

1.2 ARBITRAGE PRICING THEORY (APT)

O modelo tratado até agora, CAPM, baseia-se no argumento de
Dominancia de risco e retorno para as relagdes de equilibrio de precos, ou seja, tal
modelo confia na nogdo de que os investidores preferirdo as carteiras com menor

risco, para iguais retornos e maior retorno para 0s mesmos niveis de risco. Mais
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ainda: segundo este argumento, quando as relacBes de equilibrio de precos s@o
violadas, muitos investidores fardo mudancas em suas carteiras, dependendo de seu
grau de aversdo a risco e a agregacao dessas modificacdes limitadas individuais é
requerida para se criar um grande volume de compras e vendas que restaure o

equilibrio de precos.

O Arbitrage Pricing Theory (APT), por sua vez, se apGia no argumento de
“Arbitragem”. Uma oportunidade de arbitragem surge quando um investidor
constréi uma carteira de investimento zero e lucro certo, por exemplo: um ativo tem
diferentes precos em diferentes mercados e esta diferenca € maior que 0s respectivos
custos de transacdo; o investidor vende a descoberto tal ativo no mercado em que ele
esta mais caro e, com o dinheiro obtido, o compra no mercado em que esta barato,
auferindo lucro certo e sem investir seu proprio dinheiro. Uma vez que o
investimento necessario para a operacado € nulo, este investidor procurara deter uma
posicdo infinita nessa “maquina de fazer dinheiro” e sua acdo sozinha ja seria

suficiente para pressionar os precos e os conduzir de volta ao equilibrio.

O que faz 0 argumento de Arbitragem mais forte que o de Dominéancia,
€ que segundo tal argumento, a acdo de um soO investidor que deseje aproveitar as
oportunidades de arbitragem ao infinito, dispensa a necessidade de se agregarem as

posic¢des limitadas individuais do argumento anterior.

Ross (1976) propOs o Arbitrage Pricing Theory, iniciando com um

modelo de um so fator, assumindo os retornos como funcdo de um fator macro e um
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micro, mas sem a necessidade de assumir que o fator macro possa ser aproximado

por um indice de mercado.

O modelo determina que o retorno de um ativo é seu retorno esperado,
[E(Ri)], mais um volume aleatorio, cujo valor esperado é zero, atribuivel aos eventos
econdbmicos ndo antecipados, mais outro volume aleatorio (também de valor

esperado zero) de eventos especificos da companhia.

(A.2.2) R :E(R)+ﬁix':+q,emque

E(R) = retorno esperado

B = sensibilidade da companhia ao macro-fator
F = variacao inesperada do fator

g = fator especifico da companhia

Se construirmos uma carteira de n acbes, com pesos w, tal que

n
Z w =1, o retorno dessa carteira sera:
=1

(A.2.3) rp = E(rp) + :Bp XF + ep , €M que:
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retorno da carteira de n acgoes;

E(r,) = retorno esperado da carteira;
B, = sensibilidade da carteira ao fator F (do sistema);
e, = fator especifico da carteira p.
Além disso:

n

Bp = Z VVl X Bi

1=

e

sensibilidade da carteira ao fator F (do sistema);
sensibilidade de cada acéo i ao fator F;
fator especifico da carteira;

fator especifico de cada companhia i que compde a carteira p.
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Podemos dividir a variancia da carteira em sistematica e nao-sistematica,

ou seja:
2 _ n2 2 2
(A2.5) o,=B,x0;+0°(e,)
, OU seja:

o? é avariancia do fator F e O'Z(ep)é 0 risco nao-sistematico da carteira,

que € dado por:

(A.2.6) g’(e,)) = ZWiZXUZ(en)

tal que, quando a carteira é bem diversificada, a variancia nao-sistematica
é zero, independentemente se 0s pesos entre os ativos dessa carteira sdo iguais.

Entdo, para uma carteira diversificada, podemos concluir:

az27n I, =E(r,)+pB,xF

2 2 2
(A.2.8) Up - :8p ><O-F

Como o risco especifico pode ser diversificado, somente o risco do fator
comanda um prémio em equilibrio de mercado, ja que 0s riscos nao-sistematicos se
anulam entre companhias, em carteiras diversificadas, e, portanto, s6 o sistemético é

relacionado aos retornos.
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Na figura a seguir, que relaciona o retorno ao [3, a situacdo de arbitragem
ocorre toda vez que existirem dois ativos de mesmo 3, mas de retornos diferentes. A
conclusdo é gue para se evitar o surgimento de oportunidades de arbitragem, toda

carteira diversificada deve estar na linha da mesma figura, partindo de Rf.

Oportunidade de Arbitragem

=
a1

K

Retorno
esperado (%)
H
o

o ul
o
o
&
HA
=
&
I\)A

Beta do fator

Figura 1 — Oportunidade de Arbitragem

Considerando que a carteira de mercado é diversificada, ela também
estara situada na linha em questdo e, ja que sabemos que tem (=1, podemos

encontrar a equacéao de sua reta:

(A.2.9) E(r)=r; + lE(fm) — I Jx B,

que € igual a SML do CAPM sem, contudo, a necessidade das restricdes daquele

modelo.
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Enfim, a vantagem desta teoria € que ndo precisamos do retorno da
carteira (teérica) de mercado, mas do retorno de qualquer “portfolio” diversificado (e
gue esteja na linha da figura acima). Outra vantagem é que o APT mostra que o
Modelo de indices pode ser usado, desde que a carteira usada como “proxy de

mercado” seja suficientemente diversificada.

O APT também pode ser ampliado, para considerar 2, 3, n fatores, se

considerarmos que:

(A.2.10) r=E()+ B xF +B,xF, +e

onde:

F, = mudanca inesperada do fator n=1,2...
E(F,) =0

(A.2.11) E(g)=0

Se formarmos uma carteira com os ativos 1 e 2, seu retorno devera ser:

(A.2.12) E(r,) = E(r)x By, + E(r,) x By, + (1= By — B,o) X1y =

It +Bplx[E(rl)_rf] +Bp2X[E(r2)_rf]
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E qualquer carteira diversificada com betas Bp1 € Bp2 devera ter tal retorno,
a fim de que néo existam oportunidades de arbitragem. Note que a equacdo acima €

uma simples generalizacdo da SML ,com um so fator.

Num artigo mais recente, Grinblatt e Titman (1987) mostraram que ha
uma diferenca crucial entre o CAPM e o APT em termos de testabilidade; enquanto
os testes do CAPM dependem dos testes da verdadeira carteira de mercado (segundo
observamos na Critica de Roll), abstendo-se de argumentos quanto a eficiéncia de
“proxys” de mercado, o APT realiza previsdes sobre a eficiéncia de subpopulacdes,
desde que diversificadas. Assim, supondo que lidamos com uma estrutura de n
fatores e que aplicamos a Anélise Fatorial numa subpopulacédo de investimentos para
determinar a identidade de n “portfolios” cada um dos quais servindo como “proxy”
para um dos fatores, os autores mostram que podemos esperar que estes n
"portfolios” estejam no conjunto eficiente para a subpopulacdo apenas se assumirmos

o APT como verdadeiro.

CONCLUSAO

Partindo da Suposicdo de Arbitragem, o APT propde um modelo
mais flexivel, na medida em que ha um amplo conjunto de fatores possiveis
para explicar a eficiéncia de subpopulacdes, sem a necessidade do retorno da
carteira (tedrica) de mercado, mas utilizando-se do retorno de qualquer

“portfolio” diversificado.
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