Gestão de Risco – Prof. Newton
Unidade III – Retorno de um investimento como variável aleatória
Módulo 2 – Modelos de Precificação de Ativos Financeiros ou Capital Asset Pricing Model –CAPM
Exercícios

1. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).
(V) O modelo CAPM fornece uma predição da relação esperada entre risco e retorno esperado.
(F) O modelo CAPM exprime o risco não-sistemático de um ativo pelo seu coeficiente Beta, identificado com o parâmetro angular na reta de regressão linear (reta característica).
(V) Os investidores que são tomadores de preços (price takers) atuam como se os preços dos ativos não fossem afetados por suas próprias negociações. 
(F) Os investidores não selecionam os seus portfolios ou carteiras de investimentos com base em risco e retorno esperado.
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. Modelos de Precificação de Ativos Financeiros ou Capital Asset Pricing Model (CAPM)
2. Sabe-se que a taxa livre de risco (RF) é de 6% ao ano; que o retorno do mercado (RM) é de 10% ao ano; e que o retorno esperado do título (Rj) é de 11,6% ao ano. Deseja-se calcular o Beta (
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1. 0,79
2. 1,2

3. 0,56

4. 1,4
Resposta: 4

Localização da resposta: Item 1. Modelos de Precificação de Ativos Financeiros ou Capital Asset Pricing Model (CAPM)
3. Sabe-se que a taxa livre de risco (RF) é de 6% ao ano; que o retorno esperado do mercado (RM) é de 14% ao ano; e que o retorno esperado do título (Rj) é de 18% ao ano. Deseja-se calcular o Beta (
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). Marque a resposta correta.
1. 0,67
2. 0,8
3. 1,5
4. 1,4
Resposta: 3
Localização da resposta: Item 1. Modelos de Precificação de Ativos Financeiros ou Capital Asset Pricing Model (CAPM)
4. Relacione as colunas corretas.

No modelo de Precificação de Ativos Financeiros ou CAPM, temos o seguinte:

1ª Coluna:
(1) Rj ;
(2) RF ;
(3) 
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(4) RM ;
2ª Coluna:
(3) Beta;
(2) Taxa livre de risco;

(4) Taxa de retorno do mercado;

(1) Taxa de retorno esperado do título;

1. (3, 2, 1, 4)

2. (3, 1, 4, 2)

3. (2, 3, 1, 4)

4. (3, 2, 4, 1)

Resposta: 4

Localização da resposta: Item 1. Modelos de Precificação de Ativos Financeiros ou Capital Asset Pricing Model (CAPM)
5. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F) , partindo da seguinte equação:
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(F) Se 
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 for pequeno e o excesso da diferença também, o resultado da equação será grande;

(V) Se 
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 for grande e o excesso da diferença for pequeno ou negativo, o resultado da equação tende a seguir o tamanho do ativo livre de risco;

(V) Se 
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 for pequeno e o excesso da diferença também, o resultado da equação também será pequeno;

(F) Se 
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 for grande e o excesso da diferença também, o resultado da equação será pequeno;

(F) Se 
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 for pequeno e o excesso da diferença for grande, o resultado da equação não acompanhará o excesso da diferença, seja positivo ou negativo.

1. (F, V, V, F, F)
2. (V, F, F, F, V)

3. (F, F, V, V, F)

4. (V, V, F, F, F)

Resposta: 1
Localização da resposta: Item 1.2 Linha do Mercado de Capitais (Capital Market Line-CML)
6. Relacione as colunas corretas.

1ª Coluna:
(1) Índice de Modigliani

(2) Índice de Treynor
(3) Índice de Sharpe
2ª Coluna:
(1) É conhecido como indicador de eficiência de investimentos, o qual considera também a relação entre o retorno e o risco do investimento.

(2) Relaciona o prêmio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo retorno [E (R)] em excesso ao de um título livre de risco (Rf), com o coeficiente beta da carteira, expressão de seu risco sistemático.

(3) É uma medida de avaliação da relação risco x retorno de larga aplicação pelos analistas de investimento.

1. (1, 2, 3)

2. (3, 1, 2)

3. (3, 2, 1)

4. (2, 1, 3)

Resposta: 1

Localização da resposta: Item 4. Medindo a Performance de uma Carteira .
7. A linha de mercado de capitais ou capital market line – CML consiste na mais familiar expressão entre os praticantes do CAPM. Sobre esse assunto, marque a resposta correta.
1. (  ) Ocorre quando o excesso de retorno do ativo i deve igualar o excesso de retorno do mercado.
2. (  ) É a relação entre o retorno esperado de um ativo i e o Beta.
3. (  ) É a medida apropriada para o cálculo do risco de um ativo i.
4. (  ) Mede a contribuição do ativo sobre a variância da carteira de mercado.
Resposta: 2
Localização da resposta. Item 1.2 Linha do Mercado de Capitais (Capital Market Line-CML)
8. Relacione as colunas corretas.

1ª Coluna:
1. Índice de Treynor

2. Índice de Sharpe

2ª Coluna:
(1) Relaciona o prêmio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo retorno [E (R)] em excesso ao de um título livre de risco (Rf), com o coeficiente beta da carteira, expressão de seu risco sistemático.

(1) Quanto mais elevado apresentar-se o índice de Treynor, mais alto é o retorno da carteira por unidade de risco assumido, indicando um melhor desempenho do investimento.

(1) Relaciona o prêmio unicamente com a medida de risco sistemático (coeficiente Beta).

(2) É uma medida de avaliação da relação risco x retorno de larga aplicação pelos analistas de investimento.

(2) É representado pela relação entre o prêmio pago pelo risco assumido e o risco do investimento.

1. (1, 2, 1, 1, 1)

2. (1, 1, 1, 2, 2)

3. (1, 2, 1, 1, 1)

4. (2, 1, 2, 1, 2)

Resposta: 2
Localização da resposta: Item 4. Medindo a Performance de uma Carteira .

9. O índice de Treynor relaciona o prêmio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo retorno [E (R)] em excesso ao de um título livre de risco (Rf), com o coeficiente beta da carteira. Sobre esse assunto, marque a resposta correta.

1. (  ) É dado pela expressão desvio padrão de P = [(W2F x variância de F) + (W2R x variância de R) + (2x WF x WR x coefic correlação entre RF e RR x desvio padrão de RF x desvio padrão de RR)]0,5 .

2. (  ) Esse índice revela o prêmio oferecido por um ativo para cada percentual adicional de risco assumido. 

3. (  ) Quanto mais elevado apresentar-se esse índice, mais alto é o retorno da carteira por unidade de risco assumido, indicando um melhor desempenho do investimento.

4. (  ) Esse índice é representado pela relação entre o prêmio pago pelo risco assumido e o risco do investimento.

Resposta: 3
Localização da resposta: Item 4. Medindo a Performance de uma Carteira .
10. O índice de Treynor relaciona o prêmio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo retorno [E (R)] em excesso ao de um título livre de risco (Rf), com o coeficiente beta da carteira, expressão de seu risco sistemático. Sobre esse assunto, assinale a resposta correta.

1. (  ) O índice de Sharpe relaciona o prêmio unicamente com a medida de risco sistemático (coeficiente beta), enquanto o índice de Treynor adota o desvio-padrão (risco total: sistemático e diversificável) como medida de risco.
2. (  ) Quanto mais baixo apresentar-se o índice de Treynor, mais alto é o retorno da carteira por unidade de risco assumido, indicando um melhor desempenho do investimento.
3. (  ) Quanto mais elevado apresentar-se o índice de Treynor, mais alto é o retorno da carteira por unidade de risco assumido, indicando um melhor desempenho do investimento.
4. (  ) O índice de Treynor é representado pela relação entre o prêmio pago pelo risco assumido e o risco do investimento. 

Resposta: 3
Localização da resposta: Item 4. Medindo a Performance de uma Carteira .
11. Assinale a resposta correta.
1. (  ) A CML não plota o prêmio de risco de carteiras eficientes (combinações lineares de ativos livres de risco e a carteira de mercado) como função do desvio-padrão da carteira.
2. (  ) A SML não plota o prêmio de risco de ativos individuais, mas apenas as carteiras eficientes, como uma função do risco do próprio ativo.
3. (  ) A medida relevante de risco para um ativo individual mantido em carteira não é o desvio-padrão ou a variância, mas sim a contribuição dos ativos para a variância da carteira.
4. (  ) Dado certo risco associado a um investimento, expresso pelo seu Beta, a SML não provê uma taxa de retorno requerida para compensar o investidor pelo risco.
Resposta: 3 
Localização da resposta: Item 1.3 Linha de Mercado de Títulos ou Securities Market Line – SML
12. Sabe-se que a covariância do CAPM é 
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.    Sobre esse assunto, assinale a resposta correta.
1. (  ) Em que (
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) é a variância da taxa de retorno da carteira do ativo i.

2. (  ) O termo (
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) evidencia a magnitude dos deslocamentos do ativo i no mercado.
3. (  ) O termo 
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 mostra o impacto no mercado de ativos. 

4. (  ) O termo 
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 mostra a extensão por onde esse ativo responde a variações do mercado.
Resposta: 4
Localização da resposta. Item 2. Medindo o Risco de um Ativo Individual em relação ao mercado: a covariância e o Beta.
13. Asinale a resposta correta. 

O Beta é uma medida entre um ativo financeiro ou um portfolio e o mercado como um todo:

1. de desvio-padrão

2. de variância

3. de retorno esperado

4. de correlação.

Resposta: 4 
Localização da resposta. Item 2. Medindo o Risco de um Ativo Individual em relação ao mercado: a covariância e o Beta.
14. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).
(V) O Alfa de Jensen nada mais é do que o coeficiente linear da reta característica ou o intercepto a da equação de regressão linear: 

RJ= a + bRM.
(F) A expressão do CAPM que é a Rj = RF + 
[image: image15.wmf]b

 (RM – RF), não equivale à reta de uma regressão linear.
(V) A taxa de retorno adequada em um investimento, ao se admitir o prêmio pelo risco de mercado, é dada pela diferença entre a taxa de retorno do mercado e a taxa de juros livre de risco.
(V) A taxa de retorno exigida nas decisões do investimento é formada com base na remuneração de um ativo livre de risco mais um prêmio pelo risco identificado na decisão em avaliação.
(F) Sob a hipótese de um mercado ineficiente o alfa de Jensen efetua uma comparação entre os retornos apresentados por uma ação e os retornos esperados pelo modelo do CAPM.
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(V, F, V, V, F)
2. (V, V, F, V, F)

3. (F, V, V, V, V)

4. (F, V, F, V, F)

Resposta: 1

Localização da resposta. Item 3. Retorno exigido e o alfa de Jensen.
15. Considerando a seguinte equação: RJ= a + bRM , em que a é o coeficiente linear da reta característica ou o intercepto da equação de regressão linear, denominado de Alfa de Jensen. Relacione as colunas corretas.

(1) a <0
(2) a>0
(3) a =0
(   ) O desempenho do ativo teve retorno acima do retorno esperado.
(  ) Equilíbrio. O desempenho do ativo foi idêntico às expectativas esperadas.
(   ) O desempenho do ativo teve retorno abaixo do retorno esperado.
1. (1, 2, 3)

2. (3, 2, 1)
3. (2, 1, 3)
4. (2, 3, 1)
Resposta: 4

Localização da resposta: Item 3. Retorno exigido e o alfa de Jensen.
16. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F). 
(V) A única predição do CAPM é que a carteira de mercado esteja posicionada sobre a fronteira eficiente.
(V) O modelo CAPM exige como condição que exista linearidade da relação risco-retorno.

(V) O modelo CAPM exige como condição que exista inclinação positiva da reta entre Betas e a taxa de retorno esperado.
(V) No modelo CAPM, a inclinação positiva é uma condição necessária, mas não suficiente para se obter a eficiência da carteira de mercado.
1. (V, V, F, F)
2. (V, V, V, V)

3. (V, F, V, V)
4. (F, V, V, V)
Resposta: 2
Localização da Resposta: Item 5. A Performance dos Testes Envolvendo o CAPM
17. O modelo CAPM exprime o risco sistemático de um ativo pelo seu coeficiente Beta, identificado com o parâmetro angular na reta de regressão linear. Sobre o assunto, assinale a resposta correta. 
1. (  ) Para testar o CAPM, exige-se diretamente que a carteira de mercado esteja sob a fronteira eficiente (variância mínima).
2. (  ) O CAPM não se baseia na hipótese de que cada ativo se correlaciona com único fator, que é o mercado.
3. (   ) Uma das principais conclusões dos testes empíricos do modelo CAPM, que é dada como realista, é que a carteira de mercado deve conter cada ativo do sistema econômico.
4. (  ) A carteira de mercado observável nos modelos CAPM representa apenas uma grande fração da verdadeira carteira de mercado.
Resposta: 1

Localização da Resposta: Item 5. A Performance dos Testes Envolvendo o CAPM
18. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).
(V) O problema fundamental associado ao CAPM é que não se pode sustentar ou refutar o modelo com base em testes empíricos.
(F) Os Modelos de Precificação Multifatorial ou arbitrage pricing model (APM) surgiram para sofisticar os Modelos de Precificação de Ativos Financeiros ou capital asset pricing model (CAPM).
(V) Os defensores do APM argumentam que, ao admitir a hipótese das preferências de risco e retorno dos investidores como menos restritiva, nesse modelo torna-se vantajosa sobre o modelo CAPM. 

(F) Os defensores do APM argumentam que esse modelo tem como vantagem sobre o CAPM, pois não tem a possibilidade de ser refutado empiricamente. 
1. (V, F, V, F)

2. (V, V, V, V)

3. (F, V, F, V)
4. (V, V, F, F)
Resposta: 1
Localização da Resposta: Item 6. Modelos de Precificação Multifatorial ou arbitrage pricing model-APM
19. Marque a coluna adequada e responda corretamente.
1ª Coluna
1. Retorno esperado em um modelo APM

2. Variância em um modelo APM

3. Covariância em um modelo APM

4. Covariância em um modelo CAPM

2ª Coluna
(4 ) 
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(2 ) 
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(3 ) 
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Resposta: (4,1,2,3)

Localização da Resposta: Item 6. Modelos de Precificação

Multifatorial ou arbitrage pricing model-APM

20. Assinale a resposta correta. 

O retorno esperado e o risco de qualquer ativo no modelo APM podem ser estimados se tivermos:
1. estimativas dos 
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 e de 
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 de cada ativo.
2. estimativa dos 
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 para cada ativo e índice.

3. estimativa da média e variância de cada índice.

4. todas as alternativas estão corretas.

Resposta: 4

Localização da Resposta: Item 6. Modelos de Precificação Multifatorial ou arbitrage pricing model – APM
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