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PARTE A:

QUESTOES

CAPITULO A.1. Rendibilidade e risco dos
ativos financeiros

A.l. Rendibilidade de 1000 a¢oes

No dia 1 de marco, um investidor comprou 1000 acdes cotadas na Euronext, a 17,50 cada
acdo. Trés meses depois, estavam as mesmas cotadas a 20,50 euros, altura em que decidiu
vendé-las imediatamente apos ter recebido 200 euros de dividendos. Qual a rendibilidade
obtida durante o periodo em que realizou o investimento?

A.2. Rendibilidade de um fundo de investimento

Um fundo de investimento obteve as seguintes taxas anuais de rendibilidade.

Ano Rendibilidade

1 5%
-19%
15%

QUESTOES 17



A.12. Desvio-padrao da rendibilidade de uma carteira
de indices

Suponha um investidor que decide investir numa carteira composta em 50% pelo indice de
acdes Euronext 100 e os restantes 50% no indice DAX. As rendibilidades esperadas sdo de
10,3% para o Euronext 100 e 8,5% para o DAX. O risco, medido pelo desvio padréo, é de 18,25%
para o Euronext 100 e 14,50% para o DAX. Qual a rendibilidade e risco esperados da carteira,
considerando que a covariancia entre o Euronext 100 e o DAX é de 0,75%?

A.13. Desvio-padriao da rendibilidade de uma carteira
de titulos

Suponha uma carteira constituida por dois titulos com as seguintes caracteristicas.

Titulo Peso na carteira Desvio-padrao

A 25% 15%
B 75% 18%

Se o coeficiente de correlacdo entre os dois ativos for -0,50, qual o desvio padrao da carteira?

A.14. Coeficiente de correlagiao entre ativos|

Suponha que a covariancia das rendibilidades dos ativos i e j é 0,004. O desvio-padrao da
rendibilidade de i é 0,05 e o desvio-padrao da rendibilidade de j é¢ 0,10. Qual é o coeficiente
de correlacao entre as rendibilidades dos dois ativos financeiros?

A.15. Coeficiente de correlacio entre ativos i

Considere a seguinte carteira.

A 509 20%
B 50% 10%

Se o desvio-padrao da carteira for 15%, qual seré o valor da correlacdo entre os dois ativos?

QUESTOES 21



A.45. Aversao ao risco e peso da carteirade risco

Como se relaciona o grau de aversao ao risco com o investimento na carteira de risco?

A.46. Combinando fundos de investimento numa
carteira 6tima

Considere a construcdo de uma carteira com trés fundos de investimento. O primeiro é um
fundo de a¢des mais arriscadas, o segundo é um fundo de acdes menos arriscadas e o terceiro
um fundo de titulos do tesouro (sem risco). Os dados com relacdo aos fundos com risco sao os

seguintes.
_ Fundo de agoes Fundo de agdes Fundo t\tulos do
Carteira com risco
PME (A grandes capitalizacdes ( tesouro (C
Rendibilidade esperada 20%
Desvio padrao 30% 15% 0%

Sabemos ainda que a covariancia entre as rendibilidades das acoes & 45%
46.1. Determine a carteira de variancia minima, a sua rendibilidade esperada e desvio padréo.
46.2. Qual a taxa de rendibilidade esperada e o risco da carteira de risco étima?

46.3. Represente graficamente as duas carteiras, incluindo a linha do mercado de capitais e
a fronteira eficiente.

A.47. Linha de alocagao de capital dominante e
carteira é6tima para o investidor

O que entende por LAC dominante? Como ¢ determinada a combinacio étima entre o ativo
sem risco e a carteira de risco para cada investidor?

! Na realidade, ¢ 0,45%, ou seja, 0,0045, mas trabalhando com a percentagem como unidade, temos de
considerar 45, tal como consideramos 30 para desvio padrdo, sendo este 30%. Assim, na realidade a
variancia ¢ 0,30% = 0,09 se trabalharmos com valores decimais, ou 900, se trabalharmos com a
percentagem como unidade.

QUESTOES 31



Carteira de Ativo
Carteira com risco Carteira A
risco étima Sem risco

Rendibilidade esperada 159 5%
Desvio padrao 20% 0% 6%

A funcéo utilidade de um individuo é dada pela expressio: U = E[R;] - 26p°.

Admita que qualquer investidor pode realizar aplicacdes ou contrair empréstimos a taxa de
juro sem risco.

51.1. Calcule a rendibilidade da carteira étima do investidor que combina o ativo sem risco
com a carteira de risco.

51.2. A carteira A é eficiente?

A.52. Rendibilidade vs. desvio padrao

Calcule a rendibilidade e desvio padrdo esperados das carteiras constituidas pelo indice
bolsista com Ri = 10% e oi = 20%, e Bilhetes do Tesouro, com Rt = 4%, e ponderadas como
segue:

Fesocl 100%  60%  20% 0%

indice bolsista (w)

A.53. Rendibilidade da carteira 6tima

Conhecemos os seguintes dados.

Ativo sern fisco (C)

Rendibilidade esperada 109% 139% 5%
Desvio padréo 129% 159 0%
Cov(RaRe) = 80 (=0.08)

A funcdo utilidade é dada por U = E[Rp] - 2,502 Determine a rendibilidade da carteira
completa étima.

QUESTOES 33



CAPITULO A.4. Teoria do mercado de
capitais

A.54. Teoria do mercado de capitais

No contexto da teoria do mercado de capitais, relativamente a figura seguinte, interprete os
varios pontos e linhas assinalados.

E[R,]

Op

Figura Al. Teoria do Me

ado de Capitais

A.55. Estimativa de parametros

Uma gestora de carteiras, analisa 40 acdes e constitui uma carteira eficiente média-variancia
com estes titulos.

55.1. Quantas estimativas de rendibilidades, varidncias e covaridncias esperadas sdo
necessarias para otimizar a carteira?

55.2. Se as rendibilidades de mercado dos titulos puderem ser traduzidas por um modelo de
fator Unico, quantas estimativas sdo necessarias?

34 INVESTIMENTOS EM ATIVOS FINANCEIROS - CASOS PRATICOS



CAPITULO A.5. Modelo de avaliacio de
ativos financeiros - CAPM

A.71. Linha de mercado de capitais (CML) versus linha
de mercado de titulos (SML)

No contexto da teoria do mercado de capitais, compare a linha do mercado de capitais com a
linha do mercado de titulos.

A.72.CML e SMLI

Na figura seguinte, estdo representadas varias carteiras de ativos. Admita que a situacao
representada é uma situacao de equilibrio.

ER,]

CML

10%

R=5%

Op

Figura A2. CML e SML

72.1. Quais as equacdes da CML - capital market line - e da SML - security market line?

72.2. Qual a rendibilidade esperada de A e qual o seu beta?

QUESTOES 39



83.1. Se prémio de risco do mercado for 4,5%, quais as rendibilidades esperadas para cada
titulo?

83.2. Se a rendibilidade esperada do titulo A for 7,4%, quais as rendibilidades esperadas para
os restantes titulos?

83.3. Se ocorrer uma descida na taxa de rendibilidade esperada de mercado, o que sucede a
rendibilidade dos titulos?

A.84. Modelo CAPM X

Considere o modelo CAPM. Sabe-se que o prémio de risco do mercado é 5% e que a taxa de
rendibilidade duma carteira com beta igual a zero é 3%. Qual a rendibilidade duma carteira
construida com o ativo sem risco e peso de 20% e a carteira de mercado?

A.85. Modelo CAPM XI

Considere as seguintes informacdes relativas ao mercado de capitais.

mercado
Rendibilidade esperada 13% 12%
Desvio padrao 15% 10%

A taxa de rendibilidade do ativo sem risco é 6% e o coeficiente de correlacdo da rendibilidade
do titulo A com o mercado é de 0,8. Considerando o modelo de equilibrio CAPM, calcule a

rendibilidade esperada de equilibrio do ativo A e diga se estd sobre ou subavaliado. Ilustre
graficamente.

A.86. Modelo CAPM XII

Considere as seguintes informacoées relativas ao mercado de capitais.

Mercado

Rendibilidade esperada 1496 20% 139
Desvio padrdo 0.25 040 0.20
Cov(Ri.Rwm) 0.05 007 1.00

QUESTOES 43



PARTE B:

PROPOSTAS DE RESOLUCAO

CAPITULO B.1. Rendibilidade e risco dos
ativos financeiros

B.1. Rendibilidade de 1000 a¢oes

A rendibilidade obtida depende da variacao do preco das acdes, mas também dos dividendos
recebidos. Assim:

~ 1000 (20,5 - 17,50) + 200
h 1000 x 17,50

=18,286%

sendo esta a taxa trimestral efetiva.

Para conhecermos a taxa anual efetiva: (1 + 18,286%)* - 1 = 95,76%.

B.2. Rendibilidade de um fundo de investimento

A rendibilidade obtida calcula-se utilizando as taxas anuais.

R=(1+5%) (1-1%)(1+15%)-1=19,54%

PROPOSTAS DE RESOLUCAO 51



5.1. Rendibilidades aritmética e geométrica anuais:

Rendibilidade Média Média Rendibilidade Média Média
anual aritmética | geométrica anual aritmética | geométrica

2
3
4
5
6
7
8
9

6,0% 6,0% 6,0%
3,0% 4,5% 4,5%
24,0% 1,0% 10,6%
-5,0% 7,0% 6,5%
-2,0% 52% 4,7%
7,0% 55% 5,1%
12,0% 6,4% 6,1%
8,0% 6,6% 6,3%
15,0% 7,6% 7.2%
-5,0% 6,3% 5,9%
14,0% 7,0% 6,7%
19,0% 8,0% 7,6%
15,0% 8,5% 8,2%
-8,0% 7.4% 6,9%
13,0% 7,7% 7.3%
24,0% 8,8% 8,3%
16,0% 9,2% 8,7%
-3,0% 8,5% 8,1%
17,0% 8,9% 8,5%
-13,0% 7,9% 7.3%

5.2. Comparagcao gréfica:

Rendibilidades médias

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

8,0% 7.9%
18,0% 8,3%
-5,0% 7.7%
5,0% 7.6%
15,0% 7.9%
4,0% 7.8%
3,0% 7.6%
23,0% 8,1%
1,0% 7.9%
5,0% 7,.8%
9,0% 7.8%
4,0% 7.7%
5,0% 7.6%
19,0% 8,0%
2,0% 7.8%
5,0% 7.7%
8,0% 7.7%
-5,0% 7.4%
7.0% 7.4%
12,0% 7.5%

Rendibilidade histérica deum fundo
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Figura B.1. Rendibilidade historica de um fundo

Rendibilidade anual

7.3%
7,8%
7.2%
7.1%
7.4%
7.3%
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7.7%
7.4%
7.3%
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Figura B.2. Curvas de indiferenga

A e C estdo numa curva de indiferenca, e B e D estao noutra.

B.24. Investimento de maxima utilidade

Serd escolhido o investimento que maximiza a utilidade.
Ua = 0,10 - 2x0,20% = 0,02
Us = 0,14 - 2x0,25? = 0,015
Uc = 0,09 - 2x0,15% = 0,045
Up = 0,20 - 2x0,30% = 0,02

Investimento C.

B.25. Encontrar a proporc¢iao de um ativo numa carteira

Para encontrarmos a resposta, temos de atribuir 10% ao valor da rendibilidade esperada.

E[Rp] = waRA + (1-wa)xRp = 10% < wax0,12 + (1-wa)x0,08 < wa = 50%.
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Rendibilidade esperada
N

Desvio padrao

Figura B.3. Diversificagao e reducao do risco

B.31. Diversificacio e reducio do risco na pratical

Sabemos que Var(R) = Y Pp X(R—E)Z e que o(R) =,/Var(R).

. 10%-5%
Ra) = —5— =25%

—  15%+7,5%

(Rp) = — - 11,25%
. 0,005625 + 0,005625

Varianciap= 5 =0,005625
. 0,001406 + 0,001406

Varianciag = 5 =0,001406

0,=v0.005625=0.075; 05=v0.001406=0.0375

Oponderado = Wa0a + Wpop = 0,5%0,075 + 0,5x0,0375 = 5,625%
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Rendibilidade esperada
NS

Fronteira eficiente

Carteira de
variancia minima global

Fronteira de
variancia minima

Figura B4. Carteira de variancia minima e fronteira eficiente

B.36. Carteira de variancia minimal

0% = W%Oi + W2B0'2B + ZWAWBCOV(RA,RB)

WA+WB:1
wp =1-wp

02 = w4 X100 + W x50 + 2xwp X wg x 0 = (1- wg)? x 100 + wg x 50

Para o célculo da carteira de varidncia minima, igualamos a primeira derivada a zero:

62
= (08) = 2 (1~ W)  (-1) x 100 + 2w x50 = 0
B

200

"B~ 300

=0,667;, wp =0,333

Ou,
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Desvio padrao
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46.2. Carteira de risco 6tima.

MaXSp=7E[Rz] R

Wi p

LC (E[Ral - R)of - (E[Rg] - R)Cov(Ra Rp) )
dwa ~ (E[RAl - Rf)02}3 + (E[Rg] - Rf)GZA - (E[RA] - Rt + E[Rg] - R)Cov(R4,Rp)

(20 - 8) x 225 - (12 - 8) x 45
(20 -8) x 225+ (12 -8) x900 - (20 -8+ 12 - 8) x 45

=4516%

Wyg =1-4516% = 54,84%

E[Rp] =4516% x 20% + 54,84% x 12% = 15,613%

o(Rp) = J 0,4516% x 900 + 0,5484° x 225 + 2 x 0,4516 x 0,5484 x 45 = 16,538%.

46.3. Representacio grafica

E[R] Carteira
Stima
156% Linha de
R Alocacdode
Capital
134% |- =---=-mmmmm - d

/

1

1

1

|

Carteira de |
variancia |
minima |
R=8% !
1

1
1
1

1 Gp
13,9% 16,5%

Figura B.6. Carteira otima de fundos de investimento

B.47. Linha de alocag¢iao de capital dominante e
carteira 6tima para o investidor

Alinha de alocacao de capital (LAC) dominante é a combinacdo do ativo sem risco e a carteira
de risco 6tima. Domina a fronteira eficiente de ativos de risco em todos os pontos, exceto na
carteira de risco 6tima. A capacidade de o investidor adquirir quantidades adicionais da
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carteira de risco 6tima, por meio de empréstimos obtidos a taxa sem risco, gera taxas de
rendibilidade mais elevadas para niveis de risco superiores ao ativo de risco étimo.

Em relacdo a teoria da média-variancia (Markowitz), a carteira 6tima (combinacéo entre o
ativo sem risco e a carteira de risco étima) é determinada para cada investidor individual
pelos diferentes niveis de aversdo ao risco, traduzidos nas curvas de indiferenca. No entanto
essa combinacao 6tima do ativo sem risco e carteira de risco situa-se sempre na LAC.

B.48. Fundos de risco e linha de alocac¢ao do capital

48.1. Rendibilidade esperada e o desvio padrio da carteira.
E[R;] =50% x (10% + 6%) + 50% x 6% = 11%

op = 50% x14% +50% x 0 = 7%

48.2. Inclinacio da reta LAC e seu significado.

_ . E[Rp]-Rf _ 11%-6% , .
Declive da reta da carteira: 5 = o = 0,7143: este é o aumento da rendibili-
p (o]

dade esperada da carteira por unidade de desvio padrdo adicional dessa carteira. Também

. ERJ-Rf  16%-6%
pode ser calculado assim: = =0,7143.
oy 14%

\
Linha de
AlocacdodeCapital

16% {===========-=-===--

Ry=6%

Op

0%
14%

Figura B.7. Fundos de risco e LAC
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E[Rp] = wge % 0,05 + (1- wge) x 0,12 = 0,059187

Wre = 86,875%

wy =1 - wge =13,1257%.

Em alternativa, podemos calcular:

E[Ry] = Re+wyx (E[Rp] - Ry)

MaxU(R,)(w,) = 1L2[Re+w(E[Rp] - Rf)] - 0,5Aw?0? =0
1,2E[Ry] - 1,2Rs - Aw,0? = 0

. 12E[R,]-12R; 12x0,12-12x0,05

w; - - - 0,13125 = 13,125%
Ac; 4% 0.4

Wre =1-w, =1- 013125 = 86,875%

Representacio grafica:

E[R
(R, Carteira
de risco
6tima
7

5918% Carteira o
R=5% i completa :

i Stima H

: : o

5,25% 40%

Figura B.8. Utilidade e carteira otima

B.51. Carteira 6ptima e carteira eficiente

51.1. Carteira 6tima.

Como ja vimos, a carteira éptima encontra-se maximizando a utilidade do investidor.
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op =0,7142x 0,20 = 14,28%

57.2. Carteira com o risco de A mas com a rendibilidade maxima.

Mantendo o risco da carteira A e maximizando a rendibilidade, obtém-se a carteira seguinte:
op = Wy X 0,20 = 25% = wy, = 125%

E[Rp] =0,05+1,25% (0,12 - 0,05) = 13,75%

Este resultado pressupde que o investidor além de vender a carteira A para adquirir esta
carteira, necessita também de obter empréstimo equivalente a mais 25% para investir na

carteira de mercado.

57.3. Representacao grafica.

E[R,]

W= 125%

13,75%
12%

10%

Ri=5%

(e}
1428% 20% 25% P

Figura B9. Linha do Mercado de Capitais (LAC)

B.58. Teoria do mercado de capitais na pratica

A linha do mercado de capitais (LMC ou CML) encontra-se da seguinte forma:

Ry - R 012 - 0,05

CML = E[Rp] = R; + 0p = 0,05+ ——555—0p = 0,05+ 0,350

No nosso caso em concreto, podemos avaliar se rendibilidade e risco esperados do ativo A se
caracterizam por situd-lo na MCL. Utilizando o valor do desvio padrao
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