Gestão de Risco –

Unidade III – Retorno de um investimento como variável aleatória
Módulo 1 – A taxa de retorno de um investimento

Exercícios
1. Assinale a resposta correta.
(V) A moderna teoria do portfolio ou da carteira de investimentos é o ramo das finanças preocupado com a determinação de carteiras ótimas.

(F) O conceito de função utilidade associa, a cada investimento, certo nível de bem-estar do investidor, sem se preocupar com a função de seu risco e retorno.

(V) O processo de investimento consiste basicamente na execução da tarefa básica em determinar as expectativas de retorno e risco inerentes aos ativos disponíveis. 

(F) O processo de investimento consiste na execução da tarefa básica em envolver a constituição de uma carteira de investimentos qualquer, ou seja, sem se preocupar em determinar as melhores oportunidades de risco e retorno disponíveis entre o conjunto de investimentos factíveis.

1. (V, F, F, V)

2. (V, F, V, F)

3. (F, V, F, F)

4. (F, V, V, V)

Resposta: 2

Localização da resposta: Item 1. Introdução
2. A remuneração adicional é entendida como um prêmio de risco. Sobre o assunto, marque a resposta correta.

1. O cálculo do risco de um ativo individual representa a totalidade do risco de uma carteira de ativos. 

2. O modo menos adequado de calcular o risco de uma carteira é considerar o impacto de cada ativo sobre a volatilidade da carteira como um todo.

3. Os ativos de risco não podem atuar como estabilizadores de uma carteira e reduzir o risco total.

4. O prêmio de risco é definido como a diferença entre a taxa de retorno esperada e as alternativas disponíveis sobre os investimentos livres de risco.

Resposta: 4

Localização da resposta: Item 1. Introdução
3. Marque a resposta correta.

1. A presença de risco implica que o investidor pode associar mais de um único número ou remuneração a um investimento.

2. A ação de determinar o retorno esperado e o risco de uma carteira, dados certos atributos específicos, não deve ser considerada crucial para o investidor.

3. De forma geral, os investidores têm consciência de que não devem deter um único ativo, mas sim grupos de ativos ou de carteiras de investimento.

4. A remuneração de um título não deve ser descrita como um conjunto de resultados e nem a cada um deles deve estar associada a probabilidade de ocorrência.

Resposta: 3

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

4. Relacione as colunas corretas.

1ª Coluna

(1) Sob condições de risco
(2) Retorno esperado
(3) Variância ou desvio-padrão
2ª Coluna

(3) Medida de risco ou dispersão ao redor da média.
(2) Medida de posição central.
   (1) Dependerá dos retornos dos ativos individuais se deslocarem na mesma direção ou em direção contrária.
(1) Implica que o investidor não pode mais associar um único número ou remuneração a um investimento.
1. (3, 1, 2, 1)

2. (3, 1, 2, 2)

3. (2, 3, 1, 1)

4. (3, 2, 1, 1)

Resposta: 4

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

5. Assinale a resposta correta.

(V) A fórmula para calcular o retorno esperado é 
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 é o retorno do ativo i no estado da natureza j;  e, 
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 é a probabilidade associada a ocorrência do retorno do ativo i no estado da natureza j.
(V) Quando o investidor opta por diversificar seus investimentos entre diversos instrumentos financeiros, o cálculo da expectativa de retorno de uma carteira deve considerar o retorno esperado de cada ativo, assim como a composição dos ativos em carteira.
(F) Sob condições de risco, os resultados de qualquer instrumento financeiro são conhecidos a priori. 

(F) Sob condições de risco, não se supõe conhecida a distribuição de retornos, bem como a probabilidade de ocorrência de cada retorno.

1. (V, V, F, F)

2. (F, F, F, V)

3. (F, V, V, F)

4. (V, F, F, F)

Resposta: 1

Localização da resposta: Item 2.1 Determinando o Retorno Esperado de um Ativo e de uma Carteira.
Suponha a seguinte tabela.

	Estado da natureza
	Probabilidade
	Título público
	Título privado
	Fundo de investimento

	1
	0,2
	6
	12
	42

	2
	0,3
	10
	20
	30

	3
	0,5
	14
	28
	18

	Retorno Esperado
	11,2
	22,4
	26,4


6. Admitindo-se que o investidor utilize a proporção de 1/3 para cada ativo, marque a resposta certa para a remuneração esperada pelo investidor.

1. 21%

2. 19%

3. 20%

4. 18%

Resposta: 3
Localização da resposta: Item 2.1 Determinando o Retorno Esperado de um Ativo e de uma Carteira

7. Considere uma carteira composta por ativos de risco, cujo fluxo de caixa pode ser $60,00 ou $90,00 com igual probabilidade. O investimento alternativo livre de risco remunera a taxa de 6% a.a. 

Marque a resposta correta, considerando: se o investidor requer um excesso de retorno de 8%, qual seria o valor de equilíbrio a ser pago pela carteira?
Obs. Faz-se uso da expressão do retorno ex-post como uma função da razão do preço inicial e final. Cabe destacar que este conceito foi assumido como previamente conhecido.
1. 63,56

2. 65,79

3. 66,13

4. 68,52

Resolução: 
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Resposta: 2

Localização da resposta: Item 2.Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

8. Considere uma carteira composta por ativos de risco, cujo fluxo de caixa pode ser $60,00 ou $90,00 com igual probabilidade. O investimento alternativo livre de risco remunera a taxa de 6% a.a. 

Marque a resposta correta, considerando: suponha que o investidor requeira um excesso de retorno de 12%. Qual seria o novo valor de equilíbrio?

Obs. Faz-se uso da expressão do retorno ex-post como uma função da razão do preço inicial e final. Cabe destacar que este conceito foi assumido como previamente conhecido. 
1. 63,56

2. 65,79

3. 66,13

4. 68,52

Resolução: 
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Resposta: 1

Localização da resposta: Item 2.Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

9. Considere os seguintes dados para as seguintes condições de mercado.




[image: image16.wmf](

)

12

,

0

=

P

R

E




[image: image17.wmf]05

,

0

=

F

R




[image: image18.wmf]01

,

0

2

=

P

s


	Ativo
	Coeficiente de Correlação com a Carteira de Mercado 
	(i

	1
	0,50
	0,25

	2
	0,30
	0,30


Calcule os betas para:
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· a. Ativo 1
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Resposta: 4

Localização da resposta: Item 3.Características dos Riscos das Carteiras

10. Considere os seguintes dados para as seguintes condições de mercado.
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	Ativo
	Coeficiente de Correlação com a Carteira de Mercado 
	(i

	1
	0,50
	0,25

	2
	0,30
	0,30


Calcule os betas para:
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· b) Ativo 2
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Resposta: 1

Localização da resposta: Item 3.Características dos Riscos das Carteiras

11. Considere os seguintes dados para as seguintes condições de mercado.
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	Ativo
	Coeficiente de Correlação com a Carteira de Mercado 
	(i

	1
	0,50
	0,25

	2
	0,30
	0,30


Calcule os betas para:

[image: image37.wmf](

)

2

2

,

P

P

i

iP

P

P

i

i

R

R

Cov

s

s

s

r

s

b

=

=

 

· Uma carteira com iguais proporções dos 2 ativos
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Resposta: 3

Localização da resposta: Item 3.Características dos Riscos das Carteiras

12. Um investidor apresenta a seguinte função utilidade: 
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. Esse investidor está diante de uma escolha entre investir seus recursos em ações ou em títulos federais. 
Com base nos dados da tabela abaixo, quais dessas alternativas gera mais utilidade para o investidor?

	Títulos Federais
	Ações

	0,0
	8,0

	0,2
	6,0

	0,4
	5,0

	0,6
	2,0

	0,6
	1,7

	1,0
	1,0


	
	Títulos Federais
	Ações

	Retorno
	0,47
	3,95

	Desvio-Padrão
	0,32
	2,56


Assuma A = 3
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1. (   ) Investimento em ações gera mais utilidade do que em títulos.
2. (   ) Investimento em títulos gera mais utilidade do que em ações.
3. (   ) Investimento em títulos e em ações geram a  mesma utilidade.
4. (   ) Com base nos dados fornecidos, não se pode calcular a utilidade. 

Resposta: 1

Localização da resposta: Item 4. Fronteira Eficiente

13. Um investidor apresenta a seguinte função utilidade: 
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. Esse investidor está diante de uma escolha entre investir seus recursos em ações ou em títulos federais. 
Com base nos dados da tabela abaixo, quais dessas alternativas gera mais utilidade para o investidor?

	Títulos Federais
	Ações

	0,0
	8,0

	0,2
	6,0

	0,4
	5,0

	0,6
	2,0

	0,6
	1,7

	1,0
	1,0


	
	Títulos Federais
	Ações

	Retorno
	0,47
	3,95

	Desvio-Padrão
	0,32
	2,56


Assuma A = 5. Comparando com os resultados da questão anterior, o que pode se concluir é: 
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1. (   ) Se A=5, o investidor é mais avesso ao risco e títulos geram mais utilidade.

2. (   ) Se A=5, o investidor é mais avesso ao risco e ações geram mais utilidade.

3. (   ) Se A=5, o investidor é mais amante ao risco e ações geram mais utilidade.

4. (   ) Se A=5, o investidor é mais amante ao risco e títulos geram mais utilidade.

Resposta: 2

Localização da resposta: Item 4. Fronteira Eficiente

14. Suponha que um investidor invista $1000 no ativo A, $500 no ativo B e tome emprestado $500. Se estas transações constituem uma carteira, quais as ponderações de cada componente?

1. (  ) 0.50 de A, 0.25 de B e 0.25 de empréstimos.
2. ( ) 1.00 de A, 0.50 de B e -0.50 de empréstimos.
3. (  ) 0,67 de A, 0,33 de B e -0,33 de empréstimos.
4. (  ) 0,67 de A, 0,33 de B e 0,33 de empréstimos.
Resposta: 2

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

15. Considere uma carteira que ofereça uma taxa esperada de retorno de 12% e um risco (medido em termos do desvio-padrão) de 18%.  Se um título do governo oferece uma taxa livre de risco de 7%, qual o maior nível de aversão ao risco para o qual o ativo de risco é preferido em relação aos títulos?

1. (   ) Aproximadamente 0,015.
1. (   ) Aproximadamente 0,050.
2. (   ) Aproximadamente 0,005.
3. (   ) Aproximadamente 0,010.
Resposta: 1

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

16. Calcule a variância e o retorno esperado da carteira da questão 4, dadas as seguintes informações adicionais:
	
	A
	B

	E(r)
	0,10
	0,16

	Variância
	0,25
	0,49



A correlação entre A e B é 0,7. A taxa de empréstimo ocorre a taxa livre de risco de 0,05.
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1. (   ) Retorno de 1,56% e Variância de 15,5%.
2. (  ) Retorno de 15,5% e Variância de 1,56%.
3. (   ) Retorno e Variância de 8,53%.
4. (   ) Retorno de 6,51% e Variância de 1,56%.
Resposta: 2

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

17) Segundo as seguintes informações: 
	Ativos
	E(r)
	Desvio-Padrão
	Coeficientes de Correlação

	1
	0,05
	0,20
	1 e 2 = -0,2

	2
	0,10
	0,10
	1 e 3 = 0,3

	3
	0,20
	0,15
	1 e 4 = 0,5

	4
	0.15
	0,30
	2 e 3 = 0,2

	
	
	
	2 e 4 = -0,5

	
	
	
	3 e 4 = 0,0


Um portfolio é formado do seguinte modo: Venda a descoberto de $2000 do ativo 1 e compra de $3000 do ativo 2, $2000 do ativo 3 e  $3000 do ativo 4. Os recursos provenientes do investidor são de $2000 e quaisquer recursos adicionais podem ser financiados a taxa livre de risco (5%). Não há restrições a vendas a descoberto.

a) Calcule o peso de cada componente da carteira.
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Resposta: 3

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

18) Segundo as seguintes informações: 
	Ativos
	E(r)
	Desvio-Padrão
	Coeficientes de Correlação

	1
	0,05
	0,20
	1 e 2 = -0,2

	2
	0,10
	0,10
	1 e 3 = 0,3

	3
	0,20
	0,15
	1 e 4 = 0,5

	4
	0.15
	0,30
	2 e 3 = 0,2

	
	
	
	2 e 4 = -0,5

	
	
	
	3 e 4 = 0,0


Um portfolio é formado do seguinte modo: Venda a descoberto de $2000 do ativo 1 e compra de $3000 do ativo 2, $2000 do ativo 3 e  $3000 do ativo 4. Os recursos provenientes do investidor são de $2000 e quaisquer recursos adicionais podem ser financiados a taxa livre de risco (5%). Não há restrições a vendas a descoberto.

b) Calcule o peso de cada componente da carteira.
    Calcule o retorno esperado da carteira.
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Resposta: 4

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

19) Segundo as seguintes informações:
	Ativos
	E(r)
	Desvio-Padrão
	Coeficientes de Correlação

	1
	0,05
	0,20
	1 e 2 = -0,2

	2
	0,10
	0,10
	1 e 3 = 0,3

	3
	0,20
	0,15
	1 e 4 = 0,5

	4
	0.15
	0,30
	2 e 3 = 0,2

	
	
	
	2 e 4 = -0,5

	
	
	
	3 e 4 = 0,0


Um portfolio é formado do seguinte modo: Venda a descoberto de $2000 do ativo 1 e compra de $3000 do ativo 2, $2000 do ativo 3 e  $3000 do ativo 4. Os recursos provenientes do investidor são de $2000 e quaisquer recursos adicionais podem ser financiados a taxa livre de risco (5%). Não há restrições a vendas a descoberto.

c) Calcule o risco da carteira
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Resposta: 4

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis.

20) Considere 2 ativos com as seguintes características:
	
	A
	B

	E(r)
	0,10
	0,14

	Desvio-Padrão
	0,25
	0,30


a) Calcule o retorno esperado e a variância.
De uma carteira com iguais proporções dos ativos e correlação 1
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Resposta: 3

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

21) Considere 2 ativos com as seguintes características:
	
	A
	B

	E(r)
	0,10
	0,14

	Desvio-Padrão
	0,25
	0,30


b) De uma carteira com proporções A/B = 4/5 e correlação –1
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Resposta: 2

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

22) Calcule a taxa de retorno e variância de cada carteira abaixo.

Carteira 1: Ativo 1 = ½ e Ativo 2 = ½ 
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Resposta: 1

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis

23) Calcule a taxa de retorno e variância de cada carteira abaixo.

Carteira 2: Ativo 1 =1/3, Ativo 2 =1/3 e Ativo 3=1/3
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Resposta: 2

Localização da resposta: Item 2. Características do Conjunto de Investimentos Factíveis.
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