Gestão de Risco

Unidade IV – Riscos de crédito, liquidez e operacional e formas de gerenciamento e controle de riscos.
Módulo 2 – Outras formas de gerenciamento e controle de riscos.

1. Calcule a Duration de Macaulay do título que tem o prazo de 3 anos, paga cupons de 14%, tem o valor de face ou nominal de R$ 1.000,00, e considere a taxa de mercado igual a 10% ao ano.

1. (  ) 2,66 anos
2. (  ) 2,78 anos
3. (  ) 1,66 anos
4. (  ) 1,78 anos
Resposta: 1
Localização da resposta: Item 1) Duration
2. Relacione as colunas corretas.

1ª Coluna
(1) Duration
(2) Imunização de carteiras
(3) Convexidade
(4) VaR
2ª Coluna
(3) Segunda derivada do valor atual, em relação à taxa de juros, dividida pelo preço.

(2) Protege o preço de um título, carteira ou dívida contra as variações da taxa de juros.
(4) Número que mede qual é a perda esperada máxima de uma carteira de ativos para um dado nível de confiança e um dado horizonte de tempo.
(1) Forma de cálculo do prazo médio de um fluxo de caixa que procura levar em conta o valor do dinheiro no tempo.
1. (1, 2, 3, 4)

2. (1, 3, 4, 2)

3. (2, 3, 1, 4)

4. (3, 2, 4, 1)

Resposta: 4
Localização da resposta: Item 1) Duration. 2) Imunização de Carteiras. 3) Convexidade. 4) VaR
3. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).

(V) A duração modificada representa a mudança percentual instantânea do preço do título em relação à taxa de juros. 
(V) Quanto maior a duração, maior a sensibilidade do título a variações na taxa de juros, ou seja, maior o risco do título.

(F) A duração modificada nos fornece uma idéia da sensibilidade da taxa de juros à variação no preço do título.

(F) À medida que aumentamos a yield to maturity, aumentamos o valor presente de todos os fluxos de caixa, mas com mais intensidade para os fluxos de caixa mais distantes.
1. (F, F, V, V)

2. (F, V, F, V)

3. (V, V, F, F)

4. (V, F, V, F)

Resposta: 3
Localização da resposta: Item 1) Duration
4. Calcule a Duration de um título de valor de face igual a R$ 1.000,00, com 3 anos de prazo, que pague juros de 14% ao ano, capitalizados anualmente para pagamento final, junto com o resgate do principal (ou seja, não existem pagamentos intermediários, os conhecidos “cupons”).

1. (  ) 3,0 anos
2. (  ) 2,5 anos

3. (  ) 3,2 anos

4. (  ) 2,9 anos
Resposta: 1
Localização da resposta: Item 1) Duration
5. Calcule a Duration modificada do título que tem o prazo de 3 anos, paga cupons de 14%, tem o valor de face ou nominal de R$ 1.000,00, e considere a taxa de mercado igual a 10% ao ano.

1. (  ) 1,24 anos
2. (  ) 2,24 anos
3. (  ) 1,42 anos
4. (  ) 2,42 anos
Resposta: 4

Localização da resposta: Item 1) Duration
6. Considere o título com o prazo de 3 anos, paga cupons de 14%, tem o valor de face ou nominal de R$ 1.000,00. Na hipótese das taxas de juros de mercado subirem dos atuais 10% ao ano para 12% ao ano, calcule o novo preço do título, de acordo com o modelo de Duration.
1. (  ) R$ 1.134,46
2. (  ) R$ 1.005,78
3. (  ) R$ 1.046,30
4. (  ) R$ 1.216,89
Resposta: 3
Localização da resposta: Item 1) Duration
7. O título tem o prazo de 3 anos, paga cupons de 14%, tem o valor de face ou nominal de R$ 1.000,00, e a taxa de juros de mercado é 10% ao ano. Calcule a variação exata no preço do título após a elevação para 12% ao ano. No caso de haver diferença em relação a R$ 1.046,30, assinale a resposta correta com a explicação do por quê:
1. (  ) R$ 1.148,36, explicado pela imunização da carteira.
2. (  ) R$ 1.145,04, explicado pela reta do yield curve.
3. (  ) R$ 1.045,36, explicado pela concavidade.
4. (  ) R$ 1.048,04, explicado pela convexidade.
Resposta: 1
Localização da resposta: Item 2) Imunização de carteiras

8. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).

(F) A equação A x DA=P x DP, significa que a imunização de uma carteira de renda fixa da instituição é alcançada quando o valor de mercado do ativo, multiplicado pela duração do ativo, é igual ao valor de mercado do passivo multiplicado pela duração do passivo. Desta forma, o ajuste de posições ativa e passiva não pode implicar a compra ou venda de títulos ou a alavancagem com outras posições de renda fixa do mercado. .

(V) A extensão natural do conceito de duração e convexidade (que será visto a seguir) é a tentativa de ajustar fluxos de caixa variados, de modo que eles se auto-anulem.
(V) A imunização pode ser interessante para fundos de pensão e companhias de seguro que visa equalizar a variação na posição ativa em taxa de juros com a posição passiva, de modo a tornar a variação do patrimônio líquido imune às variações das taxas de juros.
(F) Na imunização, o funcionamento perfeito do hedge independe do peso de cada título, do comportamento da taxa de juros e do rating dos títulos.
1. (V, V, V, F)

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

4. (F, V, F, F)

Resposta: 3
Localização da resposta: Item 2) Imunização de carteiras

9. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).

(V) O maior benefício do VaR é visto pela imposição de metodologia estruturada que permite visão crítica do risco. 
(F) A marcação a mercado (mark-to-market ou MtM) é um instrumento de gerência de risco superior ao  VaR, pois questiona o que poderia acontecer na hipótese de os valores de mercado sofrerem alterações.

(F) A crítica que se faz ao VaR é que este não mede o risco em situações normais, somente em situações de stress. 
(V) As instituições que participam do processo de cálculo do VaR são obrigadas a confrontar suas exposições ao risco financeiro e ao estabelecimento de uma área independente de gerenciamento ao risco que supervisione a mesa de operações e o back-office.
1. (V, F, F, V)

2. (F, V, V, F)

3. (V, V, V, V)

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

Resposta: 1
Localização da resposta: Item 4)Valor sob Risco-VaR
9. A duração modificada, portanto, é igual ao negativo do produto entre a derivada do preço em relação à taxa de juros e o inverso do preço do título. Sobre o assunto, responda a questão correta.
1. (  ) Para pequenas variações de taxas de juros, os preços das obrigações alteram-se de maneira diretamente proporcional, de acordo com a magnitude da duração.
2. (  ) A duração modificada representa a mudança percentual instantânea da taxa de juros em relação ao preço do título. 

3. (  ) Quanto maior a duração, maior a sensibilidade do título a variações na taxa de juros.

4. (  ) Um investidor que possua títulos em sua carteira e que espere uma alta na taxa de juros terá um ganho menor, quanto menor for esta duração da carteira e vice-versa.

Resposta: 3
Localização da resposta: Item 1) Duration
10. Relacione as colunas corretas.

1ª Coluna
(1) Duration
(2) Valor sob Risco – VaR
2ª Coluna
(1) Representa uma estimativa rápida e razoável da sensibilidade de uma carteira de títulos de renda fixa, principalmente para taxas e volatilidade das taxas em níveis mais baixos.
(1) Trabalha com a suposição de que a variação da taxa de juros ocorre sempre de forma paralela à estrutura temporal da taxa de juros. 
(2) Permite o ajuste dos retornos ao risco, exigindo capital baseado no risco para guiar a instituição no sentido de um melhor perfil de risco/retorno.
(2) É uma medida antecedente de risco.
1. (1, 2, 1, 1)

2. (1, 1, 2, 2)

3. (2, 2, 1, 1)

4. (2, 1, 2, 1)

Resposta: 2
Localização da resposta: Item 1) Duration e 4) Valor sob Risco-VaR.
11. Relacione as colunas corretas.
1ª Coluna
1. Convexidade

 2. Duration
2ª Coluna
(1) Medida de quanto a relação preço-taxa do título se desvia de uma linha reta.
(1) É definida matematicamente como a segunda derivada do valor atual, em relação à taxa de juros, dividida pelo preço. 
(1) Faz que a variação do título aumente em resposta às quedas nas taxas e diminua em resposta a sua elevação.
(2) Útil para prever o efeito de mudanças nas taxas de juros sobre o valor de operações de renda fixa.
(2) Deve ser considerada apenas uma aproximação de primeira ordem, válida para pequenas variações nas taxas. 
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 1) Duration e 3) Convexidade. 

12. Calcule a convexidade de um título de valor de face igual a R$ 1.000,00, com 3 anos de prazo, que pague juros de 14% ao ano, capitalizados anualmente para pagamento final, junto com o resgate do principal (ou seja, não existem pagamentos intermediários, os conhecidos “cupons”).
1. (  ) C=9,29 
2. (  ) C=8,37
3. (  ) C=9,92
4. (  ) C=8,73
Resposta: 3
Localização da resposta: Item 3) Convexidade 

13. A convexidade é uma medida de quanto a relação preço-taxa do título se desvia de uma linha reta. Sobre esse assunto, marque a resposta correta.

1. (   ) É uma medida de como a duração varia com a mudança do preço de título.
2. (  ) A alta convexidade é uma propriedade que deve ser desejada nos títulos ou carteiras que estão no ativo do investidor, pois, dados dois títulos com curvas tangentes, o título com menor convexidade pode proporcionar maiores ganhos. 

3. (  ) Os títulos com convexidade maior também são os menos procurados e, portanto, poderão ser mais caros.

4. (  ) Quanto maior a convexidade, tanto mais benéfico o seu efeito, para uma posição comprada no título. 
Resposta: 4 
Localização da resposta: Item 3) Convexidade 

14. Calcule a convexidade do título que tem o prazo de 3 anos, paga cupons de 14%, tem o valor de face ou nominal de R$ 1.000,00, e considere a taxa de mercado igual a 10% ao ano.
1. (  ) 9,46
2. (  ) 8,44
3. (  ) 7,35
4. (  ) 6,38
Resposta: 2
Localização da resposta: Item 3) Convexidade 

15. A duração modificada nos fornece uma idéia da sensibilidade do preço de um título à variação na taxa de juros. Sobre esse assunto, marque a resposta correta.

1. (  ) A duração é uma ponderação do prazo de cada pagamento pelo seu valor futuro.
2. (  ) A duração pode ser definida como sendo o prazo médio ponderado de vencimento, usando o valor futuro dos fluxos de caixa como pesos pela ponderação.
3. (  ) A duração de uma carteira de títulos é a média das durações agregadas multiplicada pelo valor financeiro de todos os títulos. 
4. (  ) A razão entre a duração de Macaulay e o fator de juros (1+i) é conhecida na literatura como duração modificada.
Resposta: 4
Localização da resposta: Item 1) Duration 
16. Suponha um investidor que possua uma carteira de aplicação financeira cujo valor de mercado é R$ 10.000,00 e que seu VaR seja R$ 300,00 (3% do valor da carteira). Esse VaR tem como parâmetro 95% de confiança. Sobre o esse assunto, analise as assertivas, marcando verdadeiro (V) ou falso (F).
(V) O VaR, como método para o cálculo e o controle dos riscos de mercado, tem sua origem nos desastres financeiros dos anos 90.
(V) O VaR é um método de mensuração de risco que utiliza técnicas estatísticas, comumente usadas em outras áreas técnicas.

(V) Se o investidor mantiver essa carteira de R$ 10.000,00 nos próximos 21 dias úteis, com 95% de chance, ele não perderá mais do que R$ 300,00.

(F) Se o investidor mantiver essa carteira de R$ 10.000,00 no próximo dia útil, com 95% de chance, ele poderá perder mais do que R$ 300,00.
1. (F, V, V, F)

2. (V, V, F, V)

3. (V, V, V, F)

4. (V, F, V, V)
Resposta: 3
Localização da resposta: Item 4) Valor sob risco ou Value at Risk – VaR 

17.  Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).

(F) O VaR não pode ser usado para informar ao poder decisor, de maneira prática e simples, sobre os riscos incorridos em transações e operações de investimento, assim como informar aos acionistas sobre os riscos financeiros da empresa.

(F) O VaR não permite o ajuste dos retornos ao risco, exigindo capital baseado no risco para guiar a instituição no sentido de um melhor perfil de risco/retorno. 

(V) O VaR mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob condições normais de mercado e dentro de determinado nível de confiança.

(F) Uma análise de VaR não pode induzir os agentes reguladores e supervisores do sistema bancário dos países a considerarem o hedge de passivos em moedas estrangeiras, por exemplo, a alongarem a estrutura de suas dívidas e a tomarem outras medidas para reduzir os níveis de risco.

(V) O VaR, formalmente, descreve o percentil da distribuição de retornos projetada sobre um horizonte estipulado.
1. (F, F, V, F, V)

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

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

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

Resposta: 1
Localização da resposta: Item 4) Valor sob risco ou Value at Risk – VaR 

18. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).

(V) A adoção de qualquer um dos modelos de VaR passa por uma série de passos, entre eles um estudo minucioso da distribuição de probabilidade dos retornos da carteira em questão. 
(V) Os métodos para testar o bom uso de modelos de VaR são o Back Test.
(V) Em situações de stress, em que ocorre uma sensível perda de liquidez dos mercados, torna a operação de realocação de ativos nas carteiras de aplicações ainda mais onerosa e, portanto, apresenta perdas muito maiores do que as estimadas pelo VaR, por isso é que se recomenda o Teste de Stress.
(V) No caso do VaR paramétrico assume-se que a distribuição de probabilidade é normal, mas na maioria dos casos isso não se verifica. 
(F) A crítica que se faz ao VaR é que somente não mede o risco das situações normais. 
1. (V, V, F, V,F)

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

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

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

Resposta: 2
Localização da resposta: Item 4) Valor sob risco ou Value at Risk – VaR 

19. Marque a resposta correta.
1. (  ) A simples marcação a mercado é importante para o risco de mercado, mas o VaR vai além, pois questiona o que poderia acontecer na hipótese de os valores de mercado sofrerem alterações.

2. (  ) O VaR não permite o ajuste dos retornos ao risco, não exigindo assim capital baseado no risco para guiar a instituição no sentido de um melhor perfil de risco/retorno. 

3. (  ) As instituições que participam do processo de cálculo do VaR não são obrigadas a confrontar suas exposições ao risco financeiro e ao estabelecimento de uma área independente de gerenciamento ao risco que supervisione a mesa de operações e o back-office.

4. (  ) A crítica que se faz ao VaR é que somente mede o risco das situações normais. Em situações de stress, em que ocorre uma sensível perda de liquidez dos mercados, torna a operação de realocação ainda mais onerosa e, portanto, apresenta perdas muito maiores do que as estimadas pelo VaR, por isso é que se recomenda o Back Test.

Resposta: 1
Localização da resposta: Item 4) Valor sob risco ou Value at Risk – VaR 

20. Assinale verdadeiro (V) ou falso (F).

(V) A convexidade e a duração podem ser combinadas para demonstrar a medida de sensibilidade do título às mudanças na taxa de juros, ou seja, o quanto estas duas relações explicam a variação de preço do título para uma dada variação de taxa. 

(V) A duração modificada, portanto, é igual ao negativo do produto entre a derivada do preço em relação à taxa de juros e o inverso do preço do título.
(V) Na imunização, o funcionamento perfeito do hedge depende do peso de cada título, do comportamento da taxa de juros e do rating dos títulos.
(V) A alta convexidade é uma propriedade que deve ser desejada nos títulos ou carteiras que estão no ativo do investidor, pois, dados dois títulos com curvas tangentes, o título com maior convexidade pode proporcionar maiores ganhos. 

(V) O VaR pode ser usado para informar ao poder decisor, de maneira prática e simples, sobre os riscos incorridos em transações e operações de investimento, assim como aos acionistas sobre os riscos financeiros da empresa.
1. (F, V, V, F, F)

2. (V, V, F, F, V)
3. (V, F, F, V, F)
4. (V, V, V, V, V)
Resposta: 4
Localização da resposta: Item 1) Duration. 2) Imunização de carteiras. 3) Convexidade; e, 4) Valor sob risco ou Value at Risk –VaR. 
