UNIDADE II DE AFO
1) Determinada empresa está interessada em selecionar um projeto de investimento para atender a sua necessidade de expansão, pois a direção da empresa está percebendo muita firmeza no comportamento da demanda. A empresa analisou cinco propostas de investimento (projetos de expansão), após muitas simulações para cada uma das propostas observou:

Projeto             Retorno esperado            Desvio-padrão

  A                           12%                            5,5%

  B                           22%                            10%

  C                           19%                             7%

  D                           17%                             9% 

  E                            13%                             6,25%

Considerando o risco relativo (Risco/Retorno Esperado), qual projeto será o mais recomendável?

RESOLUÇÃO:

O exercício informa que a escolha do projeto de expansão (novas máquinas serão incorporadas ao parque fabril da empresa, supondo que hoje existam 15 máquinas, supondo que o novo projeto seja composto por 5 novas máquinas, o parque fabril ficará com 20 máquinas) será decidida pelo coeficiente de variação, ou seja, o projeto que apresentar o menor coeficiente de variação será escolhido.

CV = σ/
Devemos operar o coeficiente de variação de cada um dos projetos de expansão:

CVA = 5,5/12

CVA = 0,458

CVB = 10/22

CVB = 0,455

CVC= 7/19
CVC = 0,368
CVD = 9/15

CVD = 0,6

CVE = 6,25/13

CVA = 0,481
Portanto, considerando o risco relativo o mais recomendável é o projeto C que apresenta o menor risco relativo, ou seja, o melhor coeficiente de variação. Observar que em termos de risco absoluto o menos arriscado é o projeto de expansão A que apresenta o menor desvio-padrão, depois seria o E, mas a decisão terá que ser tomada em termos de risco relativo, por esse motivo a estatística medidora de risco adotada será o coeficiente de variação.
2) Suponhamos a existência de apenas dois ativos e que esses ativos apresentem:
Ativo            Retorno esperado     Coeficiente de variação

   A                      20%                         1,15                             

   B                      18%                         0,90

A covariância entre os retornos esperados dos dois ativos é igual a 0,035. O que nos permite concluir ser esse par de ativos um bom par de ativos para uma carteira formada por vários pares de ativos?
RESOLUÇÃO:

Primeiro vamos pensar numa carteira com ativo isolado, isto é, o investidor poderá colocar o seu dinheiro apenas no Ativo A ou apenas no Ativo B. Nesse caso vamos, apenas para exercitar, calcular o desvio-padrão e a variância de cada um dos ativos. Sabemos que nesse exercício o Ativo é o mais arriscado porque apresenta o maior CV e que o Ativo B é o menos arriscado porque apresenta o menor CV. 

Ativo A:
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= 20 x 1,15
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= 23% (desvio-padrão de A)
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= (23/100)2
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= 0,0529 (variância de A)

Ativo B
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= 18 x 0,90
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= 16,2% (desvio-padrão de B)
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= (16,2/100)2
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= 0,026244 (variância de B)

Classificando os ativos depois do retorno e dos riscos de cada ativo:

a) observamos que o Ativo A apresenta a maior variância, o maior desvio-padrão e o maior coeficiente de variação, portanto, é o mais arriscado. O Ativo A apresenta o maior retorno esperado. 
b) observamos que o Ativo B apresenta a menor variância, o menor desvio-padrão e o menor coeficiente de variação, portanto, é o menos arriscado. O Ativo A apresenta o menor retorno esperado. 

Supondo que predomina a aversão ao risco.
O ativo A será escolhido por investidor com menor grau de aversão ao risco porque está disposto a correr mais risco (variância, desvio-padrão e coeficiente de variação maior), mas irá exigir retorno esperado maior (23% > 18%).

O ativo B será escolhido por investidor com maior grau de aversão ao risco porque está disposto a correr menos risco (variância, desvio-padrão e coeficiente de variação menor), por isso irá aceitar retorno esperado menor (18% < 23%).
Se o investidor optar pela carteira com ativo isolado (apenas um ativo) não teremos o processo da diversificação e o investidor estará carregando todo o risco sistemático e todo o risco não sistemático do ativo. 

Agora vamos pensar que o nosso investidor está disposto a diversificar o seu investimento, ao invés da carteira com ativo isolado ele está pensando numa carteira com dois ativos (colocar parte do dinheiro no ativo A e parte do dinheiro no Ativo B). Será que para esse par de ativos a diversificação irá reduzir o risco total para o investidor?

Como nós dispomos da covariância entre os retornos esperados dos dois ativos vamos calcular o coeficiente de correlação linear entre os retornos esperados dos dois ativos, de posse desse medidor de risco será possível responder a pergunta.

rA,B = CovA,B/(σA . σB)

rA,B = 0,035/(0,23 x 0,162)

rA,B = 0,939345142 ou 0,94

De posse dessa informação podemos concluir que estamos diante de um bom par de ativos porque (0,94 <1,0), logo, para qualquer composição de carteira envolvendo os ativos A e B o desvio-padrão da carteira com dois ativos será sempre menor que a média ponderada dos desvios-padrão dos ativos individuais, ou seja, o risco total será diminuído. Esse par de ativos irá contribuir para a eliminação do risco não sistemática numa carteira com vários ativos e com isso reduzir o risco total de uma carteira, ficando apenas o risco que não poderá ser eliminado pela diversificação, o risco sistemático.

Vamos provar para uma carteira com dois ativos que o desvio-padrão da carteira será menor que a média ponderada dos desvios-padrão dos ativos individuais, para tanto vamos operar com 40% de A e 60% de B, a conclusão para essa composição de carteira será válida para todas as demais, basta o aluno fazer o teste.
Primeiro vamos calcular o retorno esperado da carteira:
KP = (0,40 x 20) + (0,60 x 18)

KP = 18,80%

Agora vamos operar o desvio-padrão da carteira

σP = √(0,42 . 0,0529) + (0,62 . 0,026244) + (2 . 0,4 . 0,6 . 0,035)

σP = 0,186311138  x 100 = 18,63%

Agora vamos operar a media-ponderada dos desvios-padrão

MPDPA e B = (0,4 x 23) + (0,6 x 16,2)

MPDPA e B = 18,92%

Percebemos que o risco total caiu de 18,92% para 18,63%, logo, a diversificação está contribuindo para a redução do risco total e o motivo para isso é que estamos diante de um par de ativos que apresenta rA,B < 1,0. A redução do risco não sistemático teve inicio com a carteira com dois ativos e o risco não sistemático será totalmente eliminado se o investidor operar com uma carteira com vários ativos onde os pares de ativos que compõe essa carteira tiverem a mesma característica do par agora analisado.
3)  Responda à questão abaixo para os seguintes ativos A-E. 

Ativo        Beta 
A              1,55 
B              0,90 
C              1,0

D               0

E              -0,20
a) que impacto poderia se esperar que um aumento de 10% no retorno de mercado tenha sobre cada retorno do ativo?
b) que impacto poderia se esperar que uma queda de 10% no retorno de mercado tenha sobre cada retorno do ativo?
RESOLUÇÃO:

Nesse exemplo o nosso primeiro passo será classificar os betas apresentados para cada um dos ativos:
Ativo A: ativo com risco sistemático agressivo (+ volátil) porque apresenta beta > 1,0.

Ativo B: ativo com risco sistemático defensivo ( - volátil) porque apresenta beta: (0  < 0,9 < 1,0).

Ativo C: ativo com risco sistemático médio porque apresenta beta igual ao beta da carteira média de mercado.

Ativo D: ativo livre de risco (sem risco) na composição desse ativo não existe risco sistemático nem risco não sistemático, esse ativo não irá sofrer impacto da carteira média de mercado.

Ativo E: ativo com risco sistemático negativo, esse ativo anda em sentido contrário ao da carteira média de mercado.

Agora vamos operar a pergunta “a”:
Ativo A :  10 x 1,55 = 15,50%

Ativo B:   10 x 0,90 = 9%

Ativo C:   10 x 1,0  = 10%

Ativo D:   10 x 0     = 0%

Ativo E:    10 x -0,20 = -2%

Agora vamos operar a pergunta “b”:

Ativo A :  -10 x 1,55 = -15,50%

Ativo B:   -10 x 0,90 = -9%

Ativo C:   -10 x 1,0  = -10%

Ativo D:   -10 x 0     = 0%

Ativo E:    -10 x -0,20 = 2%

O que observamos depois de operar as perguntas: “a” e “b”? Observamos que os ativos com betas (risco sistemático) positivos acompanham a carteira média de mercado, quando ela está subindo todos eles (A, B e C) aumentam, sempre de acordo com o beta, se agressivo o impacto será maior; se defensivo o impacto será menor e se médio o impacto será igual, mas em todos foi positivo porque o impacto foi positivo. O mesmo ocorre com esses ativos quando o impacto é negativo. Observe que não existe impacto algum diante do papel livre de risco, por quê? Porque em sua composição o papel sem risco não apresente risco sistemático nem risco não sistemático por isso o resultado foi 0% nos dois cálculos. E o ativo com beta negativo, ele apresenta comportamento contrário ao da carteira média de mercado, na verdade nunca se viu um ativo com beta negativo na prática. 

4) Suponhamos que você disponha de $500.000,00 e que, mesmo num momento de forte turbulência no mercado, resolva aplicar esse dinheiro numa carteira composta por cinco ações de empresas diferentes, a saber: $70.000 na Light; $ 150.000 na Marcopolo.; $ 50.000 na Marisa.; $ 150.000 na Embraer e o restante  na Itausa. Calcule o retorno esperado da carteira partindo da hipótese de que o retorno esperado dos papéis individuais é: Light, 17%; Marcopolo, 14%; Marisa, 25%; Embraer, 12% e Itausa, 22%.
RESOLUÇÃO:

Como nós dispomos do valor total da carteira e do valor de quatro ativos está faltando operar o valor investido na Itaúsa:
$500.000 - $70.000 - $150.000 - $50.000 - $150.000 = $80.000 (valor da Itaúsa).

De posse de todos os valores e retorno individuais estamos prontos para operar o retorno esperado dessa carteira:
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P = (wlight x [image: image10.png]


klight) + (wmarcopolo x [image: image11.png]


kmarcopolo) + (wmarisa x [image: image12.png]


marisa) + (wembraer x [image: image13.png]


embraer) + (witausa x [image: image14.png]


itausa) 
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P = [(70/500) x 17] + [(150/500) x 14] + [(50/500) x 25] + [(150/500) x 12] + [(80/500) x 22]
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P = 16,20%
Observe que o retorno deverá ficar entre o menor e o maior retorno individual, logo, não seria possível encontrar [image: image17.png]


P <12% nem [image: image18.png]


P > 25%, ficar atento para esse detalhe. 
5) Um investidor tem uma carteira de $ 10.000.000, que consiste em $ 200.000 de investimentos em cada uma de 50 diferentes ações. A carteira tem um beta igual a 1,02. Você está considerando a venda de $ 200.000 de uma ação cujo beta é igual a 2,0, a fim de utilizar esses recursos para comprar outra ação também no valor de $ 200.000, que tenha um beta de 1,0. Qual será o novo beta de sua carteira após essa transação? Classifique o beta inicial e o novo beta da carteira, o que motivou o investidor a tomar essa decisão?

RESOLUÇÃO:

Antes de qualquer cálculo percebe-se a estratégia do administrador de carteira, ele está saindo de um ativo com risco sistemático agressivo e indo para um ativo com risco sistemático médio, portanto, ele está diminuindo o risco da carteira, ou seja, a aversão ao risco do administrador está aumentando porque ele está diminuindo o risco da carteira. 
A carteira com beta igual a 1,02 apresenta risco sistemático agressivo porque 1,02 >1,0. 

O novo beta da carteira:

βP = [($10.000.000 x 1,02) – ($200.000 x 2,0) + ($200.000 x 1,0)]/$10.000.000

βP = 1,0

A venda de uma ativo com risco sistemático agressivo e a compra de uma ativo com risco sistemático médio fez com que o beta da carteira saísse de um risco sistemático agressivo para uma carteira com risco sistemático médio. O administrador está menos avesso ao risco por isso ele resolveu baixar o risco da carteira.
6)  A Empresa Alpha, fabricante componentes navais, deseja determinar o retorno exigido sobre um ativo – Ativo X – que tem um beta de 1,4. Os analistas da empresa determinaram que a taxa de juros livre de risco estimada é de 8,75%, e o prêmio pelo risco de mercado é de 6%. Logo, qual será o retorno exigido para o Ativo X?
RESOLUÇÃO
Supondo que o aluno esteja diante do gráfico da página 5/14 do módulo 4 da Unidade II de AFO. O ativo livre de risco está pagando uma taxa de juros de 8,75% ao ano, logo, se o investidor aplicar hoje $100 no final de 1 ano esse investidor irá receber um valor bruto igual a:

$100 (1 + 0,0875) = $108,75. Esse valor bruto será recebido sem qualquer problema, logo, o investidor ao optar por esse ativo mostra um grau de aversão ao risco elevado, na verdade, ele não está disposto a correr nenhum risco. 

Observe que o prêmio pelo risco de mercado é igual a 6,0%, o que isso significa? Isso significa que por predominar a aversão ao risco o nosso investidor irá exigir um ganho (um algo mais) de 6% para sair de um ativo sem risco e ir para um ativo com risco sistemático médio, portanto, o retorno da carteira média de mercado esperado será igual a:

$8,75% + 6% = 14,75%. Isso significa que, para um prêmio pelo risco de mercado de 6% o retorno da carteira média de mercado deverá ser de no mínimo igual a 14,75%.

O ativo que estamos analisando é agressivo porque o seu beta (risco sistemático) é > 1,0, ou seja, 1,4 > 1,0, portanto o prêmio pelo risco do ativo Alpha terá que ser maior que 6%, assim como, o retorno exigido para o ativo Alpha deverá ser maior que 14,75%, porque se para  a carteira média de mercado que apresenta beta = 1,0 o investidor está exigindo um retorno de 14,75%, por predominar a aversão ao risco, para uma ativo com risco sistemático agressivo o retorno mínimo exigido terá que ser > 14,75%.
O exercício poderá ser operado sem qualquer problema pela equação do CAPM:

kj = RF + [βj (KM – RF)]

kAlpha = 8,75 + (6 x 1,4)

kAlpha = 8,75 +  8,4

KAlpha = 17,15%

Observe que o prêmio pelo risco de Alpha é > 6%; observe que o retorno esperado (exigido) para o ativo Alpha é > 14,75%. 

Quanto maior o beta maior será o prêmio exigido para o ativo; maior será o retorno exigido para o ativo, por quê? Porque predomina a aversão ao risco. 

Esse exercício poderia ser resolvido pelo gráfico. Sabemos que o PRM é a inclinação da SML e que basta multiplicar o valor do PRM pelo beta de qualquer ativo para obtermos o prêmio pelo risco do ativo. De posse do prêmio pelo risco do ativo basta somar esse valor pela taxa de juro livre de risco e com isso teremos o retorno esperado (exigido) do ativo. 
Sabemos também que o PRM nos mostra como anda o comportamento da aversão ao risco no mercado, quanto maior o PRM maior a aversão ao risco, maior será o prêmio cobrado para todos os ativos com risco sistemático, maior o medo, menor a chance de perdas, menor a chance de ocorrer estouro de bolhas especulativas. Quanto menor o PRM maior a disposição do investidor médio em se expor ao risco, maior a chance de perda, maior a chance de uma bolha especulativa, maior o choro depois do estouro da bolha; maior a escolha por um culpado para o estouro da bolha (geralmente é a autoridade monetária do país onde a bolha estourou). 

E o RF? Por ser a taxa de juro de um ativo livre de risco, podemos pensar no RF como a arma que as autoridades monetárias de um país dispõem para enfrentar a inflação, logo, com uma forte correlação com a variação de preços na economia. Supondo um país onde o Banco Central opera de forma autônoma, quanto maior a expectativa de inflação maior será o RF; quanto menor a expectativa de inflação, menor tende a ser o RF. Atualmente a economia global está mergulhada nos efeitos do estouro de uma bolha financeira que ocorreu em meados de 2007 e se aprofundou a partir de 15/09/2008 com a quebra do Lehman Brothers. Logo, é normal nesses momentos certa tolerância por parte das autoridades monetárias com relação ao comportamento da inflação, na verdade, na maior parte das nações atualmente o maior problema não é a inflação, mas sim o desemprego e o perigo da deflação. Portanto, nesses momentos o RF costuma apresentar taxas de juros muito baixas, por exemplo, a taxa dos títulos de curto prazo do Tesouro dos EUA  atualmente estão entre 0% e 0,25% ao ano. 
7) Para esse exemplo sugerimos que o prezado aluno se fixe na representação gráfica da página 7/14 do exemplo n°10  do módulo 4 da Unidade II de AFO. Entendemos ser importante o prezado aluno operar o presente exemplo via representação gráfica. Suponhamos que a taxa de juros livre de risco seja igual a 9,25%. Determinado investidor aplicou $500 numa carteira composta exclusivamente por ativos com risco, assim distribuída: Ativo A = $150, bA = 1,5, [image: image19.png]


A =19%; Ativo B = $125, bB = 0,75, [image: image20.png]


B =14,125%; Ativo C =$100, bC=1,0, [image: image21.png]


C =15,75%; Ativo D = restante, bD= 1,15, [image: image22.png]


D =16,725%. Calcule o retorno da carteira média de mercado, KM; o prêmio pelo risco de mercado, PRM; o prêmio pelo risco de cada um dos ativos; o [image: image23.png]


P e o bP, assim como as classificações da carteira.
RESOLUÇÃO

Operar o valor investido no ativo D.

Valor investido no ativo D = $500 - $150 - $125 - $100

Valor investido no ativo D = $125.

Nesse exemplo dispomos de um ativo com risco sistemático médio, ou seja, o ativo C. Logo, não se faz necessário operar cálculo nenhum, pois, KM = 15,75%. Observação importante: o ativo C no momento apresenta beta = 1,0, logo, nesse momento ele é um ativo com risco sistemático médio. Nada impede que amanhã ou depois esse ativo venha a apresentar risco sistemático (beta) agressivo (> 1,0) ou defensivo (0 < b <1,0). Não podemos esquecer que o beta de um ativo com risco sistemático não é fixo, ou seja, ele está sujeito a variações para mais ou para menos. Cuidado: a carteira de mercado por definição apresenta beta = 1,0, logo, o beta da carteira de mercado será sempre igual a 1,0.

Nesse exemplo o PRM será igual:

PRM = 15,75 – 9,25   

PRM = 6,5%

O prêmio risco de cada um dos ativos:

PRA = 6,5 x 1,5

PRA = 9,75%, fazendo o teste: 9,75% + 9,25% = 19% = [image: image24.png]


A 

PRB = 6,5 x 0,75

PRB = 4,875%, fazendo o teste: 4,875% + 9,25% = 14,125% = [image: image25.png]


B 

PRC = 6,5 x 1,0

PRC = 6,5%, fazendo o teste: 6,5% + 9,25% = 15,75% = [image: image26.png]


C

PRD = 6,5 x 1,15

PRC = 7,475%, fazendo o teste: 7,475% + 9,25% = 16,725% = [image: image27.png]


D

Observe que todos os quatro ativos deverão apresentar retorno maior que o ativo livre de risco, por quê? Porque, por predominar a aversão ao risco será exigido para esses ativos com risco sistemático positivo um algo mais, ou seja, um prêmio, pois, um investidor avesso ao risco só aceita correr risco se existir uma compensação. Por exemplo, o ativo B, ele apresenta beta > 0, portanto, será exigido que ele pague 4,875% a mais que a taxa de juros do papel sem risco, por isso, será exigido um retorno = $14,125% para esse ativo. O mesmo raciocínio irá valer para os demais ativos dessa carteira.

E se o prêmio pelo risco de mercado fosse maior que 6,5% o quê iria acontecer? O prêmio pelo risco de todos os ativos dessa carteira seria maior que 9,75% para o ativo A; maior que 4,875% para o ativo B; maior que 6,5% para o ativo C e maior que 7,475% para o ativo D. E se o prêmio pelo risco de mercado fosse menor que 6,5%? Igualmente, o prêmio para cada um dos ativos dessa carteira seria menor que o valor apurado para esse exemplo.

Como interpretar um prêmio pelo risco de mercado maior que 6,5%? Significa que a aversão ao risco está aumentando no mercado. O quê irá provocar esse comportamento dos investidores? Por exemplo, notícias ruins sobre o desempenho da economia dos EUA; da economia na zona do Euro; no Japão; na China etc.

Vamos calcular o retorno da carteira:
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P = (150/500 x 19) + (125/500 x 14,125) + (100/500 x 15,75) + (125/500 x 16,725)

[image: image29.png]


P = 16,5625%

Observar que o retorno encontrado é menor que 19% e maior que 14,125%.

Vamos calcular o beta da carteira:

bP= (150/500 x 1,5) + (125/500 x 0,75 ) + (100/500 x 1,0) + (125/500 x 1,15)

bP= 1,125

Carteira com risco sistemático agressivo (+ volátil) porque o beta da carteira é > 1,0.
Observe que o beta da carteira será < 1,5 e maior que 0,75.
