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(4b) Dinheiro retornado aos investidores
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Areas Basicas de Preocupacao do
‘ Administrador Financeiro

No capitulo 1, identificamos trés areas basicas

de preocupacao do administrador financeiro:

= Quais investimentos de longo-prazo a empresa deveria
fazer? Decisdo de Investimento

= Onde obteremos financiamentos de longo-prazo para
pagar pelos investimentos? Decisdo de Financiamento

= Como administraremos as atividades financeiras diarias
da empresa?Administracdo de Capital de Giro
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Julgamento do Sucesso

O sucesso € julgado pelo valor. Os acionistas ficam em melhor
situacdo com qualquer decisdo que aumente o valor de sua posigao.

Assim, pode-se dizer que uma boa decisao de investimento é aquela
gue resulta na “compra” de uma ativo (real ou financeiro) que vale mais do
gue custa, ou seja, um ativo que traga uma contribuicéo liquida positiva para o
valor da empresa.

O segredo do sucesso em Financas é
maximizar a rigueza dos acionistas.
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Decisao...

+

Somente os administradores financeiros
tomam decisoes na vida?

Desde que acordamos até ao deitarmos,

tomamos inUmeras decisdes nas nossas
vidas, particular e profissional.
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O que é tomar decisao?

+

E tracar (delinear) acdes agora e que
serao executadas no FUTURO.

Estas acoes resultarao sempre num
resultado DESEJADO? Por qué?
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O Futuro

+

Porque o futuro é INCERTO.

Na vida temos apenas duas certezas: a morte e 0s
Impostos.

Esta visao fundamental da natureza e da iniciativa do homem sugere que a
maioria dos fendmenos terrenos inclui um elemento de incerteza e de
imprevisibilidade. A Biblia faz a mesm observagdo com relacdo aos esforcos
humanos: “O tempo e a oportunidade acontecem para todos
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Entendendo o Futuro.

O futuro pode ser entendido em trés
situacoes:
1.Situacao Deterministica.

2.Situacao de Risco.
3.Situacao de Incerteza Total
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Situacao Deterministica Etahis

Existem coisas que temos certeza que acontecerdo e nos resta apenas torna-
las melhor....Por exemplo, reduzindo os custos operacionais da minha
empresa terei um lucro maior. O lucro depende de varias variaveis de decisao
(salarios, custo da mercadoria, etc.). Estas variaveis poderao ter restricoes.
Podemos, entdo, ajusta-las, obedecendo as restricoes, de tal forma que o
lucro seja Maximo.

Este tipo de problemas deterministicos é resolvido por técnicas matematicas
chamadas de OTIMIZACAO. Aqui, geralmente, NAO entra estatistica.

Outro exemplo: Andando SEMPRE a 100 km/h, tenho certeza que levarei 2
horas para percorrer 200 km.

Toda a fisica classica € deterministica (cartesiana). O proprio Einstein
acreditava tanto nisso que disse uma vez “"Deus nao joga Dados”. Ele
acreditava que para tudo existia uma equacao que governava e que
conhecendo o presente, o futuro estaria determinado por meio desta

equacao.
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Existem outras coisas que NAO temos certeza que
acontecerao, mas existe uma chance (probabilidade) de
acontecer. Podemos modelar esta situacao por meio de
variaveis estocasticas (aleatorias, ao acaso) obedecendo certas
distribuicoes de probabilidade. Pelo palavreado deu para notar
que aqui a estatistica entra de “sola”. Entdao, onde houver
risco, a estatistica estara presente para modelar a situacao. E
vocé, acredita que as coisas no futuro acorrerao mais vezes de
maneira deterministica ou com risco?
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Situacao de Incerteza Total HANSE

Qual o dia e a hora que o Bertolo vai morrer? Estas e outras
perguntas a respeito do futuro nao podem ser modeladas por
simples métodos estatisticos. O Bertolo vai morrer uma vez so,
nao tem como a gente dizer que em média ele morrera
catastroficamente no dia 11/09/2012 (para a alegria de muita
gente).

A matematica tem dado uns “tiros” na modelagem desta
situacao, através da chamada teoria dos jogos e outras
técnicas sofisticadas.
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Atitudes diante o Risco IMGS

Como a vida é cheia de riscos e incertezas. Ha, entdo, pessoas:
~'gue jogam loteria ou roleta;

- ha aquelas que séo toureiros ou astronautas;

—> 0Utros aceitam gerenciar empresas quebradas;

=>0outros se atrevem a serem prefeitos;

- h& empresarios visionarios (e exitosos);

- ha eternos enamorados que se entregam por completo, etc.

=h& quem renuncia um comodo emprego que ndo apresenta defeitos ou
ameagas;

-~ ha quem nunca joga e nunca sera espontaneo em uma praca de touros de
Madri;

- Qutros, dizem que “um bom investimento deve ser feito tendo em conta que
nao tire o sono, ainda que nao dé para se comer muito bem”

= Por dltimo, alguns que nunca saem de si mesmos porque a entrega total Ihes
da medo.
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Todas estas diferencas no comportamento humano devem-se
as diferentes atitudes diante o risco.

Mesmo uma Unica pessoa reage a esse fato da vida de varias
maneiras:

= Em algumas situagdes, optamos por ignorar a incerteza;
- Em outras, tentamos lidar cam ela explicitamente.

Existem situacdes em que o nivel de incerteza € alto demais para
ser ignorado, e devemos como gestores, leva-lo em conta.

Ha muitos exemplos: todo o setor de seguros é um deles.

Outros exemplos incluem investimentos em acgdes, titulos e bens

imoveis, assim como qualquer atividade na qual um produto é criado
antecipadamente a demanda.
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Geralmente progredimos planejando o0s resultados piores,
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embora

esperemos que aconteca o melhor. A maioria de nos esta aflitivamente

ciente da experiéncia de que existem muitos riscos e
incertezas associados a qualquer tentativa de negocios.

A matematica pode ajuda-lo. E com toda certeza de agora

em diante ela vai ajuda-lo muito nas tomadas de decisdes.

O

Nosso objetivo aqui € apontar instrumentos Uteis para que vocé

ultrapasse essas barreiras.
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Ativos Financeiros e N3o AN
Financeiros

O retorno que exigimos de uma proposta de investimento NAO FINANCEIRO precisa
ser, no minimo, tao alto quanto o que podemos obter comprando ativos
FINANCEIROS de risco semelhante.

Os fluxos de caixa futuros gerados pelo projeto podem, inesperadamente, aumentar
ou diminuir. A taxa pela qual os futuros fluxos de caixa foram investidos pode nao
permanecer a mesma.

Existem muitos fatores que podem reduzir os fluxos de caixa esperados: perda de
participacao no mercado, aumento no custo das mercadorias vendidas, novas
regulamentacoes ambientais, aumento no custo do financiamento.

Dessa forma, a principal tarefa dos analistas de investimentos é selecionar projetos
sob condicOes de incerteza.

Vamos inicialmente tratar apenas de ativos financeiros devido a facilidade de
obter informacdes. Porém o que faremos aqui pode ser estentido para ativos nao
financeiros ou reais. Ainda, vamos apenas tratar da situacao de risco!
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Suponhamos que vocé dispusesse de R$ 100.000,00 para aplicar no mercado financeiro.
Vocé poderia aplicar a totalidade de seus recursos na compra de acdes, por exemplo, da
Cia. de Petrdleo Brasileiro — Petrobras. Talvez um colega seu de curso o orientasse a
“nao colocar todos os ovos na mesma cesta” e lhe aconselhasse a diversificar sua
aplicacao, comprando também acdes da Companhia Vale do Rio Doce. O seu problema
seria: como dividir os R$ 100.000,00 entre as duas agoes?

Vocé poderia diversificar ainda mais os seus investimentos, canalizando uma parte dos
R$ 100.000,00 para uma caderneta de poupanca da Caixa Econdmica Federal, outra
parte para certificados de depdsitos bancarios do Banco Bradesco e o restante para a
compra de acdes da Aracruz Celulose S.A., Gerdau S.A., Lojas Americanas S.A,,
Bradesco S.A.. Novamente, vocé defrontaria com o problema de como alocar seus R$
100.000,00 entre alternativas distintas de investimento.

() Vocé ja imaginou quantas combinagbes de investimentos poderiam ser

feitas? Como decidir entre a compra de acoes da Aracruz e da Gerdau?

e Quantos reais destinar a compra das acoes da Aracruz? Por que diversificar
0s investimentos?

30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 17




Papo Inicial IMGS

CATANDUVA-SP

Ha muitas alternativas de investimento no mercado financeiro, e a existéncia de
alternativas leva o investidor a defrontar com uma tomada de decisao ou problema
de escolha: comprar acdes da Petrobras ou da Vale do Rio Doce? Ou comprar agoes
das duas companhias?

Um dos objetivos de nosso estudo do Cap. 6 € apresentar a vocé um método que lhe
possibilite escolher entre diferentes tipos de investimento. Em outras palavras,
apresentar-lhe um método que o ajude a tomar uma decisdo menos sujeita a erros
face a incerteza quanto aos resultados esperados. Nesse método, vocé estimara e
avaliard as relagdes entre o retorno esperado e o risco do investimento em ativos
financeiros. Para medir retorno e risco de investimentos, é preciso que vocé saiba usar
as seguintes medidas estatisticas: média, variancia, desvio-padrdo, covariancia e
coeficiente de correlagao. Faca uma revisao dessas medidas no seu livro de estatistica
antes de iniciar o estudo deste capitulo.
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O que € Risco?

Risco, para a maioria de nos, refere-se a probabilidade que nos jogos de sorte da vida
se conseguir um resultado que nds nao gostariamos que acontecesse. Por exemplo, o
risco de dirigir um carro muito rapido é conseguirmos uma multa por excesso de
velocidade, ou pior ainda, sofrermos um acidente.

O dicionario Webster, de fato, define o risco como “exposicdo ao perigo ou ao azar”.
Assim, risco € percebido quase que completamente em termos negativos. Se vocé
pratica para-quedismo, vocé esta arriscando sua vida — o para-quedismo é arriscado.
Se vocé aposta em cavalos, esta arriscando seu dinheiro. Se vocé investe em acoes
especulativas (ou, para dizer a verdade, em qualquer acao), esta assumindo um risco
na esperanca de obter um retorno apreciavel.

Na linguagem das financas, todavia, a palavra risco esta associada a possibilidade de
0S retornos proporcionados por um ativo serem inferiores aos retornos
esperados. Nesse sentido, risco significa a “incerteza de resultados futuros”
(REILLY; NORTON: 2008, p. 163)
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O Risco em Financas

Em finangas, entdo, nossa definicao de risco é diferente e mais ampla. Risco, como
se V€, refere-se a probabilidade de recebermos um retorno sobre um investimento
que seja diferente do retorno esperado (maior ou menor). Assim, 0 risco inclui nao
somente os resultados ruins, isto é, retornos que estao abaixo daqueles esperados,
mas também resultados bons, isto &, retornos que sdo maiores que os esperados. De
fato, o espirito da nossa definicao de risco em finangas é capturado melhor pelos
simbolos Chineses para o risco, que estao reproduzidos abaixo:

FuAR

O primeiro simbolo é o simbolo do “perigo”, enquanto o segundo é o simbolo da
“oportunidade”, tornando o risco uma mistura de perigo e oportunidade. Ele ilustra
muito claramente o tradeoff que cada investidor e negdcio tém de fazer — entre o
maior prémio que vem da oportunidade e o maior risco que tem nascido como uma
conseqiliéncia do perigo.

Corremos risco apenas em troca de um prémio. Caso contrario, ficamos quietos!
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Fontes populares de risco para administradores financeiros e acionistas

Descrigio

Riscos especificos da empresa

Risco Operacional A possibilidade de que a empresa ndo seja capaz de cobrir seus custos de operagdo. Seu nivel é determinado pela
estabilidade das receitas da empresa (fixos) e pela estrutura de seus custos operacionais (variaveis)

Risco Financeiro A possibilidade que a empresa ndo seja capaz de saldar suas obrigages financeiras. Seu nivel é determinado pela
previsibilidade dos fluxos de caixa operacionais da empresa e suas obrigagoes financeiras com encargos fixos.

Riscos especificos dos acionistas

Risco de taxa de juros A possibilidade de que as variagdes das taxas de juros afetem negativamente o valor de um investimento. A maioria
dos investimentos perde valor quando a taxa de juros sobe e ganha valor quando ela cai.

Risco de liquidez A possibilidade de que um ativo ndo possa ser liquidado com facilidade a um prego razoavel. A liquidez é
significativamente afetada pelo porte e pela profundidade do mercado no qual o ativo é costumeiramente negociado.

Risco de mercado A possibilidade de que o valor de um ativo caia por causa de fatores de mercado independentes do ativo (como
eventos econdmicos, politicos e sociais). Em geral, quanto mais o valor do ativo reage ao comportamento do
mercado, maior é seu risco; quanto menos reage, menor é seu risco.

Riscos para empresas e acionistas

Riscos para empresas e acionistas |

Risco de evento A possibilidade de que um evento totalmente inesperado exerga efeito significativo sobre o valor da empresa ou um
ativo especifico. Esses eventos raros, como a decisdo do governo de mandar recolher do mercado um medicamento
popular, costumam afetar somente um pequeno grupo de empresas ou ativos.

Risco de cambio A exposicdo dos fluxos de caixa esperados para o futuro a flutuagdes das taxas de cambio. Quanto maior a
possibilidade de flutuagbes cambiais indesejaveis, maior o risco dos fluxos de caixa e, portanto, menor o valor da
empresa ou do ativo.

Risco de poder aquisitivo A possibilidade de que a variagdo dos niveis gerais de pregos, causadas por inflagdo ou deflagdo na economia, afete
desfavoravelmente os fluxos de caixa e o valor da empresa ou de um ativo. Normalmente, as empresas ou os ativos
com fluxos de caixa que variam com os niveis gerais de pregos apresentam risco mais baixo de variagdo de poder
aquisitivo. Ao contrario, se os fluxos de caixa ndo variarem de acordo com os niveis gerais de pregos, oferecem
maior risco de poder aquisitivo.

Risco de tributacéo A possibilidade de que mudancgas adversas na legislagdo tributaria venham a ocorrer. Empresas e ativos cujos
valores sdo sensiveis a essas mudangas implicam maior risco.

Extraido do livro Principios de Administragdo Financeira do Gitman, L.J. (p. 185 — Ed. Pearson — 102 Ed.)




Como determinar o risco de gl
um Ativo Financeiro?

Para mensurar o risco de um determinado ativo financeiro, como, por exemplo, uma
acao, precisa-se saber, antes de tudo, como determinar os retornos que o ativo
proporciona, e o retorno que se espera obter com a sua posse. Neste capitulo,

enfocaremos o estudo do riSCO e retorno de um ativo financeiro de renda

variavel e que apresenta elevado grau de risco: AS ag6es.

30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 22

Analise de Risco em 3 IMGS
Passos

Para demonstrar como o risco € visto em financas corporativas,
apresentaremos a analise de risco em trés passos:

e Primeiro, definiremos o risco em termos da distribuicao dos retornos
reais ao redor de um retorno esperado.

« Segundo, diferenciaremos entre risco que é especifico para um ou uns
poucos investimentos E o risco que afetam a area alvo dos investimentos.
Arguiremos que num mercado onde os investidores marginais sao bem
diversificados, é somente o Ultimo risco, o chamado risco de mercado
que sera recompensado.

» Terceiro, observaremos que modelos alternativos para medidas do risco e
dos retornos esperados os acompanham.
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Retornos Total e a Taxa BAME
i de Retorno de 1 Acao

_—

s Retornos em Dodlares "~ Dividendos
= A soma dos 3
e a variacao no valor do ativo, Valor de
em dolares. Mercado Final
-’
Tempo 0 1

eRetornos Porcentuais (HPR)

—a soma dos caixas recebidos e a
Investimento variacao do valor do ativo dividido
Inicial pelo investimento original.
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Retornos Total e a Taxa EARA:
i de Retorno de 1 Acao

Retorno em Dodlares = Dividendos + Variacao no Valor de
Mercado da acao (ganho ou perda de capital)

retorno em dolares

retorno porcentual = —
valor de mercado inicial

_ dividendo + variagdo no valor de mercado

valor de mercado inicial

= rendimento dos dividendos + rendimento do ganho de capital
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Retornos Total e a Taxa BAMAS
de Retorno de 1 Acao

Assim, o retorno para o acionista depende do desempenho da
empresa emissora das acoes e do comportamento das acoes no
mercado. Se a empresa conseguir gerar lucros, o acionista
recebera dividendos. Além disso, com o passar do tempo, o
preco de uma agao pode subir ou cair. Se o preco da acao
aumenta acima do valor que foi pago pela sua compra, o
acionista tem um ganho de capital; se 0 preco da acao diminui
para um valor abaixo do preco que foi pago, o0 acionista
experimenta uma perda de capital.
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Exemplos IMGS

1. Suponhamos que vocé tenha tido a sorte de comprar acoes da General Eletric no
inicio de 1999, quando cada acao custava aproximadamente $ 102. No final do ano,
o valor desse investimento havia valorizado para $ 155, dando um ganho de capital
de $155 - $ 102 = $ 53. Além disso, em 1999 a General Eletric pagou dividendo
(rendimento corrente) de $ 1,46 por acao.

Ganho de Capital + Dividendos 53 +1,46
Investimentolnicial 102

HPR =

=0,534 0u 53,4%

2. Suponhamos que vocé tenha comprado uma obrigacao (bonds) por $ 1.020, com
vencimento em 15 anos, pagando um cupom anual de $ 80. Um ano depois, as taxas
de juros cairam, e o preco da obrigacdo aumentou para $ 1.050. Quais sdo suas taxas
de retorno nominal e real? Suponha que a taxa de inflagao tenha sido 4% neste ano.

. 0,
Resp: 6,5% 1 + taxa de retorno nominal anual

1 + taxa de retorno real anual = : —
1+ taxa de inflacao anual




Exercicios IMGS

1. Mr.X comprou uma acgao por R$ 15,60. Passada uma hora vendeu-a por R$ 15,80.
Qual o retorno porcentual obtido nessa hora sem considerar os dividendos. DIRETO na
HP-12C...Ficando BOM nisso.

2. Suponha que um ano atras Mr X. comprou 100 agdes da Companhia Inventada, SA
por R$ 25. O dividendo pago por acao foi de 20 centavos. Suponha que acaba de
vender a sua acao por R$ 30 (ex-dividendo). Qual foi o seu retorno? Qual o ganho de
capital?

3. No inicio do ano uma acdo esta sendo vendida a $ 37. Se vocé comprar um lote de
100 acdes e, durante o ano, a acao pague um dividendo de $ 1,85 e, no final do ano, o
seu valor aumente para $ 40,33. Pede-se:

a. Qual o rendimento corrente de dividendos? Resp: $ 185

b. Qual o ganho de capital? Rresp: $ 333

c. Se o preco da acgao cair para $ 34,78, responda 0s itens anteriores. Resp: $ 185 e -$ 222
d. Quais retornos monetarios totais nos dois casos? Resp: $ 518 e -$ 37.
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Exercicios

4, Suponha que vocé tivesse comprado agdes a $ 25. Ao final do ano, o preco é $ 35. Ao longo
do ano, vocé recebeu um dividendo por acdo de $ 2. Qual é a taxa de dividendo? Qual é a taxa
de ganho de capital? Qual é o retorno percentual? Se vocé tivesse aplicado um total de $ 1.000,
quanto teria no fianl do ano? Resp: 8%; 40%; 48%; 480.

5. Em 2 de janeiro vocé comprou acdes de uma determinada companhia a R$ 33,00 cada uma
e, um ano depois, vendeu-as por R$ 38,00 cada uma. Durante o ano, vocé recebeu um
dividendo em dinheiro de R$ 1,50 por agao. Calcule:

a. 0 ganho de capital por agao. Resp: R$ 5,00/acdo

b. o retorno total por acao em R$. Resp: R$ 6,50

c. A taxa de retorno obtida no seu investimento.? Resp: 19,7%

6. No inicio do ano passado vocé investiu R$ 48.000,00 em 4.000 acoes da Cia. Céu Azul

Transportes Aéreos S.A.. Durante o ano, a companhia pagou dividendos de R$ 1,20 por acdo. No

final do ano, vocé vendeu as 4.000 acoes a R$ 14,61.

a. Calcule o retorno total em R$ obtido em seu investimento. Resp: R$ 15.240,00

b. Identifique o quanto do retorno total deve-se ao ganho de capital e 0 quanto se deve ao
rendimento obtido. Resp: R$ 10.440,00 sdo ganhos de capital e R$ 4.800,00 sdo os dividendos recebidos
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Preferéncias em relacdo ao  HIAMNSE]
rISCO

As atitudes em relacdao a risco diferem entre os administradores (e as empresas). Por isso, é

importante delimitar um nivel geralmente aceitavel de risco.

« Para o administrador indiferente ao risco, o retorno exigido ndo varia quando o nivel de
risco vai de x; para x,. Essencialmente, ndo haveria nenhuma variagdo de retorno exigida em
razao do aumento de risco. E claro que essa atitude nao faz sentido em quase nenhuma
situacao empresarial.

« Para o administrador avesso ao risco, o retorno exigido aumenta quando o risco se eleva.
Como esse administrador tem medo do risco, exige um retorno esperado mais alto para
compensar 0 risco mais elevado.

e Para o administrador propenso ao risco, 0 retorno exigido cai se o0 risco aumenta.
Teoricamente, como gosta de correr riscos, esse tipo de administrador estd disposto a abrir
mao de algum retorno para assumir maiores riscos. Entretanto, esse comportamento nao
tenderia a beneficiar a empresa.

Em sua maioria, os administradores sao avessos ao risco. Para certo aumento de risco, exigem

aumento de retorno. Geralmente, tendem a serem conservadores, € hao agressivos, ao assumir

riscos em nome de suas empresas. Portanto, neste livro sera feita a suposicao de que o

administrador financeiro tem aversdao a risco e exige retornos maiores para correr riscos mais

altos.
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QuestSes Conceituais R

1. Quais sao os dois componentes do retorno total?

2. Por que os ganhos ou perdas de capital ndo realizados sao incluidos no calculo de
retornos?

3. Qual é a diferenca entre retorno monetario e porcentual? Por que os retornos
percentuais sao mais convenientes?

4. O que é risco, no contexto da tomada de decisOes financeiras?
5. Defina retorno e descreva como calcular a taxa de retorno de um investimento.

6. Compare as seguintes atitudes em relacao ao risco: (a) aversao, (b) indiferenca, e
(c) propensao. Qual delas é mais comum entre os administradores financeiros?

Respostas na Apostila p. 08
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Retrospectiva Historica do  {laalea
Mercado de Capitais

CATANDUVA-SP

Faremos agoras uma analise estatistica numa série histdrica de dados de retornos e
suas taxas de retorno dos principais ativos do mercado financeiro.

Esta andlise é importante pois com ela poderemos tragar as expectativas futuras.

E claro que o passado nao determina o futuro, mas indica alguma chance ou
probabilidade de ocorréncia. Caso contrario nao tem jeito de se fazer progndsticos.

Nesta primeira analise temos a disposicao os dados coletados nos diversos anos e
vamos fazer uma analise desses dados. Como a analise sera estatistica, obviamente,
usaremos a Estatistica Descritiva.

Numa segunda etapa, que para nds € a mais importante, usaremos probabilidades
para estimarmos os resultados possiveis. Lembrando que nestas projecoes existirdo
sempre margens de erros que também deverdo ser determinadas.

Voltemos, portanto, nossa atencao para o passado.
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Se vocé tivesse investido $1 em HARIR
1926, vocé teria quanto em 2.0007?

SIX (14 1996 ) X (1 + 7907 ) X X (1 + Frg99 ) = $2.845,63
1000
$15.64
10
—Ag0des Ordinarias
~ —Titulos de Longo Prazo
—T-Bills
0,1 T T T T T T T T T T T T T T 1
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Fonte © Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 2000 Yearbook™, Ibbotson Associates, Inc., Chicago (trabalho anualmente atualizado
porRoger G. Ibbotson and Rex A. Sinquefield). All rights reserved.
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IMGCS

Analise Qualitativa

@) mostra diferencas significativas entre as taxas anuais médias de retorno dos varios
tipos de acOes, obrigaces (titulos de longo prazo) e letras ( 7-Bills). Mais adiante, neste capitulo,
veremos como as diferengas de retorno podem ser relacionadas a diferengas quanto ao risco de
cada um desses investimentos.

Acoes Ordinarias: A carteira de agbes ordinarias é composta por acdes das 500 maiores
empresas dos U.S.A. que formam o Standard & Poor s Composite Index (em termos de valor de
mercado total das agoes).

Acoes de empresas Pequenas: Essa carteira € composta por acdes de empresas menores, ou
seja, pelos 20% das empresas de menor porte negociadas na Bolsa de Valores de New York
(NYSE), novamente medidas pelo valor de mercado do total de agdes.

ObrigagOes a longo prazo: emitidas por empresas. E uma carteira formada por obrigacOes de
baixo risco, com prazo de vencimento de 20 anos.

ObrigacBes a longo prazo emitidas pelo governo dos Estados Unidos. E uma carteira formada por
obrigagdes do governo dos Estados Unidos, com prazo de vencimento de 20 anos.

Letras do tesouro americano ( 7-Bills). E uma carteira formada por letras do tesouro americano,
com prazo de vencimento de trés meses e emitidas semanalmente.

Esses retornos nao foram ajustados por /nflagdo ou impostos, portanto, sao retornos brutos e

nominais. )
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IMGS
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Comentarios

Leia atentamente o comentario que
se encontra na pagina 8 da apostila.
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Maneiras de se analisar o risco AN
de um ativo

O risco de um ativo pode ser analisado de duas maneiras:
(1) como risco de um Unico ativo, em que o ativo é considerado isoladamente, e
(2) em uma base de carteira, em que o ativo € um entre muitos outros no portfolio.

A primeira maneira de analisar o risco de um ativo, considerando-o isoladamente,
€ chamada de risco isolado.

Obviamente, a maioria dos ativos € mantida em carteiras, mas é necessario
compreender o risco isolado a fim de compreeender o risco em um contexto de
carteira
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Retornos Medios dos Diferentes JIAleR
Investimentos

Conforme vimos o comportamento histdrico dos retornos, podemos construir a

tabela abaixo:
Aplicacéo Retorno %o
médio

Acdes Ordinarias 13,0%

AcOes de empresas pequenas 17,7
ObrigacOes de empresas a longo prazo 6,1
Obrigagdes do governo a longo prazo 5,6
Letras do Tesouro dos Estados Unidos 3,8
Inflagéo 3,2

Como foram calculados estes retornos médios?
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Revis3o de Estatistica BAMAS
;LDescritiva -Conceito de Média

= Dado um conjunto de dados coletados, a
média é definida como uma medida de
tendéncia central e € a mais comumente
usada.

= Seu valor é calculado como a soma de todos
os pontos dados dividida pelo numero de
pontos dados incluidos.
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, g . IMCS
Estatisticas Descritivas do kst

;LRetorno Total ou Médio

A historia dos retornos do mercado de capitais
pode ser resumida descrevendo o retorno

méedio
R+ +Rr )
4
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A Média na HP-12C IMCS

CATANDUVA-SP

+

= Na HP12C, os dados estatisticos sao armazenados como um
conjunto de somatorios resultantes dos dados coletados
originalmente.

= O conjunto dos dados coletados originalmente deve ser
digitado antes de se wusar quaisquer caracteristicas
estatisticas disponiveis na HP12C, porque todos os valores
produzidos por estas ferramentas estatisticas dependem
deles.

= A organizacao da memoria da HP12C permite o estudo dos
dados estatisticos organizados como amostras de uma ou
duas variaveis
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O que a HP-12C calcula? EAAAS

= Como um procedimento geral, os dados sao
sempre coletados como um par de nuUmeros, ou
valores (X,y), por exemplo, guantidade e precgo
de varias mercadorias.

= HP-12C calcula as seguintes somas:

"2 X, 2 VY, 2(Xq )°
IZ(Yn)Z z(Xn X Yn)
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IMGCS
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:.L Introduzindo os dados

= Para o caso de um par de dados:
= digita-se o dado y ENTER , o dado x e, depois,
pressione a tecla X+

= A HP-12C calcula automaticamente as estatisticas e armazena nos
registradores R1 a R6, como mostra a Tabela:

R1 e visor N
R2 X
R3 NG
R4 zy
R5 Ty?2
R6 XXy
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Exemplo de Retorno  BAMAS
Historico Medio

= Os 10 ultimos precos de venda da acao XYZ foram: $19,80; $18,50;
$20,52; $22,53; $20,67; $20,18; $20,00; $18,90; $19,21; $20,04. Qual
foi a média destes precos de venda e qual é o desvio padrao desta
amostra? Um preco de venda de $24,00 sera considerado nao usual no
mercado desta acao?

= certifique-se de apagar as memérias somatorio antes

de iniciar o problema. Para isto, , antes de tudo
19,80 >+ 18,50 >+
20,52 >+ 22,53 >+

A cada valor digitado,

20,67 X+ 20,18 T+ :
19,21 2 ,20_’04 ¥ nimero de dados
= Para calcular a media aperte: entrados.
= g X ... 20,04
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IMGCS

Retorno Historico
Acumulado

E o retorno que um investidor obteria se permanecesse com as acdes por n periodos
de tempo. Se medirmos o tempo em anos e chamando de R; a taxa de retorno
obtida no ano i, a taxa de retorno acumulada, R,.,, , no final de n periodos de

tempo é dada pela expressao:

Ryeumutado = {1+ R)x(1 + Ry)x(1 + Ry)x ... (1 + R,) — 1}x100

EXEMPLO:
A tabela 1.1, a seguir, mostra as taxa anuais de retorno das agdes da Cia. Alfa S.A., verificadas
em 4 anos. Qual a taxa de retorno acumulada?
Tabela 1.1 Taxas de retorno
anuais da Cia. Alfa S.A. Racumutado = {(1 + R1)x(1 + R)x(1 + R3)x ...(1 + R,) — 1}x100
Ano Taxa de Retorno
; 16('1;6 Racumutado =
: 30; {(1 4 0,10)x(1 4 0,06)x(1 — 0,03)x(1 + 0,025) — 1}x100 =
i :;5,;0 15,92%
= Na HP-12C No Excel use a VFPLANO.
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Retorno Médio IMGS

Geomeétrico

Uma medida muito utilizada em andlise de retornos acumulados é a MEDIA

GEOMETRICA, sobretudo em problemas que envolvam valores que crescem
exponencialmente, como é o caso do retorno de carteiras de investimentos:

EXEMPLO:
A tabela 1.1, a seguir, mostra as taxa anuais de retorno das ag0es da Cia. Alfa S.A., verificadas
em 4 anos. Qual a taxa média geométrica de retorno?

Tabela 1.1 Taxas de retorno R _n 1=
bt Mo Ryeom = V{1 + RDx(1 + R)x(1 + Ra)x ... (1L + Ry} — 1

Al T de Ret
o ACE TS —— (T + 0,10)x(L + 0,06)x(1 — 0,03)x .. (1 + 0,025)} — 1 =
2 6% 0,0376 = 3,76%
3 -3% Na HP-12C? No Excel?.
4 2.5%
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Medidas de Tendéncia Central vs |m35
Medidas de Espalhamento ou Dispersao

O que estudamos até agora foi uma das medidas de tendéncia central, a média. As
outras medidas: mediana e a moda nao foram tratadas, pois, ndao contribuem em
grande parte ao estudo ou andlise dos retornos totais ou porcentuais.

O que iremos abordar a seguir sao as medidas de espalhamento ou dispersao dos
retornos em torno da média, quais sejam: desvio padrao, variancia e coeficiente de
variacao das taxas de retorno.

Estas medidas sao de extrema importancia porque estao intimamente relacionadas
ao risco. Alias, sao elas que medem o risco do(s) ativo(s) financeiro(s).

Vamos agora olhar o grafico dos retornos porcentuais historicos de 3 ativos:
Acoes Ordinarias, Titulos de Longo Prazo e 7-Bills.
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IMGS

Taxas de Retorno 1926-1999 st

40 -

20 -

-20 -

Agdes Ordinarias
Titulos de Longo Prazo
——T-Bills

40 -

-60 %6 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

Fonte: © Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 2000 Yearbook™, Ibbotson Associates, Inc., Chicago (trabalho anualmente

atualizado porRoger G. Ibbotson and Rex A. Sinquefield). All rights reserved.
Olhando o grafico dos retornos histdricos dos diversos ativos, vemos que os 7-bifls ndo apresentaram grande
parte da variabilidade que observamos, por exemplo, no mercado de agdes. Isto porque o governo toma
dinheiro emprestado, emitindo titulos da divida. Os 7-bifls possuem menor prazo de vencimento entre todas as
dividas do governo. Como o governo sempre pode cobrar impostos para pagar as suas contas, sua divida é
virtualmente livre de risco de inadimpléncia a curto prazo. Por isso, a taxa de retorno de tais dividas é
chamadas taxa de retorno livre de risco e é utilizadas como padrdo de referéncia.
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Prémio por risco IMGS
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Chama-se prémio por risco o retorno excedente exigido, de uma aplicacao em um

ativo com risco, acima do exigido numa aplicagao /ivre de risco. Assim
Prémio por risco = R; - Ry,

Aplicacao Retorno %  Prémio por
medio risco

Acdes Ordinarias 13,0% 9,2%
Ac¢des de empresas pequenas 17,7 13,9
Obrigagdes de empresas a longo prazo 6,1 2,3
Obriga¢des do governo a longo prazo 5,6 1,6
Letras do Tesouro dos Estados Unidos 3,8 0
Inflagdo 3,2

Aqui vemos que o prémio médio por risco produzido por um acdo ordinaria € 13,0% - 3,8% = 9,2%

Tiramos daqui a nossa primeira licdao dos dados historicos: ativos com risco, em
média, geram prémios por risco. Em outras palavras, existe uma recompensa por
assumir riscos
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O que determinaa  HANSE
magnitude do prémio?

A pergunta é: o que determina a magnitude relativa de prémios por riscos de diferentes
ativos? A resposta constitui a base da moderna teoria de financas e dedicaremos uma
boa parte do nosso estudo a ela, posteriormente. Por ora, vamos encontrar partes da
resposta examinando as variagOes histdricas dos diferentes investimentos, voltando
atencdo a medida da variabilidade dos retornos, isto €, porque os retornos anuais de
acoes ordindrias tendem a ser mais volateis que, digamos, os retornos de obrigacdes do
governo. 60

50 1|

40 N :

30 11— (
/’ | /\\ 3 /ﬂ\

20
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Distribuicdo de Frequéncias dos retorno ImGS

de acoes ordinarias (grandes empresas)

13
12

1
1997
1990]_11_{19 1995
1981(1994] 1979| 10 1991
19771

1 1996|1989

1969 1971 1983|1985
1962(1987 196819821980
1953 1976|1975
1946 196711955
1940]1970|1 19631950

4
1973]1939|1960{ 152/ 1961|1945
2 _|1966|1934
11 [197a|1957|1932|1948/1
y 1931]11937|1930]1941]1929
-50 40 -30 20 =10 0 1 |

a 5| 3
5 1951(1938/1956| 2
48/1944(1943(1936(1935(1954 Taxa de
47! 1942|1927 1928|1933 Ly retotno
|2 30 40 50 60 70 8O 9

0 (%)

Fa

Observe que os retornos mais frequentes (moda) estao nos intervalos entre 10% e
20% e entre 30% e 40% (distribuicao bimodal). Em ambos os casos, a frequéncia do
retorno da carteira de acoes ordinarias foi igual a 13, em 72 anos.

Como medir, quantificar, esta dispersao (ou espalhamento) em
torno da média?
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! " IMCS
Estatistica Descritiva do st

iRisco

A métricas para se determinar quao volatil € o
retorno podem ser encontrada nas medidas
estatistica de dispersao (ou espalhamento):
variancia, desvio-padrao e coeficiente de
variacao.
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Variancia dos Retornos totais AR
ou Porcentuais

Existem dois tipos de variancia: amostral e populacional.
Define-se estas variancias para as taxas de retorno da seguinte maneira:
AMOSTRAL

VAR ou 52 — R-Ry+ & -Ry+ Br-RJ
n-1

POPULACIONAL
(Ri— R)¥*+ (R — R)?*+ -+ (R — R)?
n

A variancia dos retornos (total ou médio) mede a dispersdo (espalhamento) dos
dados em torno da média (ponto central). Quanto maior for o intervalo (distancia)
entre os valores extremos do conjunto de valores, menos representativa é a média

VAR ou o? =
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Exemplo de calculo da  HajeR
Variancia

A tabela 1.1, a seguir, mostra as taxa anuais de retorno das agoes da Cia. Alfa S.A., verificadas
em 4 anos.

Tabela 1.1 Taxas de retorno
anuais da Cia. Alfa S.A.

Ano Taxa de Retorno

1 10%
2 6%
3 -3%
4 2,5%
AR oys? - 10=388F + 6-388 ?; §3—3,88 Fr05-388F _a00
Na HP-12C (veremos depois) No Excel use as funcoes VAR.
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Conceito de Desvio  HAplA
Padrao

= O desvio padrdo é um indice de variabilidade usado para
caracterizar a dispersao entre os dados numa populacao dada ou
uma amostra.

= Ele mede a dispersao ao redor da média.

= A propriedade do desvio padrdao é tal que quando os dados
subjacentes estao normalmente distribuidos, aproximadamente 68%
de todos eles caem dentro de um desvio padrao em cada lado da
média, e aproximadamente 95% de todos os valores caem dentro
de dois desvios padroes de cada lado da média.

= Isto tem aplicagao em muitos campos, particularmente quando se
tenta decidir se um valor observado ndao € wusual de ser
significativamente diferente da média.
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Desvio Padrdo do Retornos HAME
Totals ou Porcentuais

Como a variancia o desvio padréo pode ser amostral ou populacional

Define-se estes desvios-padroes para as taxas de retorno da seguinte maneira:
AMOSTRAL

S:J(&—Eﬂ(&—ﬁ)z+-~(RT—E>2
n—1
POPULACIONAL

G:\/(Rl —§)2 +(R, —E)2 R _E)z
n

A variancia dos retornos (total ou médio) mede a dispersdo (espalhamento) dos
dados em torno da média (ponto central). Quanto maior for o intervalo (distancia)

entre os valores extremos do conjunto de valores, menos representativa é a média
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IMGCS

Desvio Padrao na HP-12C  Exkthix

= Na HP12C, os dados estatisticos sao armazenados como um
conjunto de somatorios resultantes dos dados coletados
originalmente.

= O conjunto dos dados coletados originalmente deve ser
digitado antes de se usar quaisquer caracteristicas
estatisticas disponiveis na HP12C, porque todos os valores
produzidos por estas ferramentas estatisticas dependem
deles.

= A organizacao da memdria da HP12C permite o estudo dos
dados estatisticos organizados como amostras de uma ou
duas variaveis
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Exemplo de Desvio  BARES
Padrao na HP-12C

= Os 10 ultimos precos de venda da acao XYZ foram: $19,80; $18,50;
$20,52; $22,53; $20,67; $20,18; $20,00; $18,90; $19,21; $20,04. Qual
foi a média destes precos de venda e qual é o desvio padrao desta
amostra? Um preco de venda de $24,00 sera considerado nao usual no
mercado desta acao?

= certifique-se de apagar as memérias somatorio antes

de iniciar o problema. Para isto, ,» antes de tudo
= 19,80 >+ 18,50 2+
= 20,52 S+ 22,53 z+ A cada valor digitado,
= 20,67 + 20,18 z+ seguido de um £+, 0
= 20,00 z+ 18,90 z+ visor mostra o N ,
= 19,21 T+ 20,04 2+ '

_ . numero de dados
= Para calcular o desvio padrao aperte: entrados.

m g S ..... 1,12
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IMGCS
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* Exemplo - Continuacdo

Baseado nestes nimeros, aproximadamente 68% dos precos estao no
intervalo de $20,04 £+ $1,12. Ou seja entre $18,92 e $21,16.

Aproximadamente 95% dos precos estao no intervalo $20,04 + 2x($1,12).
A seqliéncia de teclas seguinte da o limite inferior:

g][x |[ENTER] [g] [s][2] K |[x<>y] RY]|-

17,80

Analise passo a passo a pilha operacional.
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Analise da Pilha Operacional da |mGS
HP-12C neste Exercicio

l9][x |[ENTER| [g] [ s|[2][x] [x: | [R¥]-]

0,0 94,00 0,00 x x x

Y 94,00 X 0,00 S o000 25 X X

— _ Resulta-
X X X S 2 2s 0,00 2s do
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E o limite superior? IMGCS
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= O visor mostra o limite inferior.

= Para calcular o limite superior, se nenhuma operacao
foi realizada apds as teclas acima, pressione:

m X<>y g LSITx +
m 22,27

= O visor mostra o limite superior.

= Logo, 95% dos precos estarao entre 17,80 e 22,27

= Resposta: $24,00 é um preco nao usual para a acao XYZ baseado
nos seus Ultimos 10 precos de venda.
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Devio Padrio no Excel IMGS

4] A B c D E

e

1 Retorno

2 1 10%

3 2 6%

4 3 -3%

5 4 2,5%

6

7 30,40%  =VAR.A(B2:B5)*100

5,513% =DESVPAD.A(B2:B5)
8 Padrido

9
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Retornos Historicos IMCS
1926-1999
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Retorno Desvio

Séries Anual Médio Padréo Distribucéo
Acdes de Grandes Empresas 13.0% 20.3% oo oo m-
AcOes de Pequenas Empresas 17.7 33.9 oo —u‘l‘-—
Titulos Empresariais de Longo Prazo 6.1 8.7 jh nm
Titulos do Governo de Longo Prazo 5.6 9.2 i.___
U.S. Treasury Bills 3.8 3.2 J|_
Inflagcdo 3.2 4.5 _.L

- 90% 0% + 90%
Fonte: © Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 2000 Yearbook™, Ibbotson Associates, Inc., Chicago (trabalho anualmente
atualizado porRoger G. Ibbotson and Rex A. Sinquefield). All rights reserved.

Usando uma calculadora HP-12C (ou o Excel), podemos obter os retornos

historicos de 1926-1999.
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Retornos Histdricos IMCGS
1926-1999

= A média do excesso de retorno das acoes
ordinarias das pequenas empresas no periodo
de 1926 até 1999 foi de 13,9% = 17,7% -
3,8%

= A média do excesso de retorno dos titulos de
longo prazo das empresas para o periodo de
1926 até 1999 foi de 2,3% = 6,1% — 3,8%

= A média do excesso de retorno das acoes
ordinarias das grandes empresas para o periodo
de 1926 até 1999 foi 9,2% = 13,0% — 3,8%
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Retornos Historicos IMCS
1926-1999

CATANDUVA-SP

A figura anterior resume varias das discussoes
mantidas até agora sobre a histdria do mercado de
capitais. Mostra os retornos médios, desvios padroes
e distribuicoes de frequéncias de retornos anuais em
uma escala comum. Observe que nela o desvio
padrao da carteira de acoes de pequenas empresas,
por exemplo, € (33,9% a.a.) quase 10 vezes maior
que o desvio-padrao das T-bills (3,2% a.a.).
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Segunda Licao dos Retornos [Iaglels
Historicos

Uma segunda licdo extraida da analise destes retornos histdricos de diversos ativos
financeiros é que quanto maior a recompensa em potencial, maior € o risco em
potencial.

Podemos observar que:

»Taxa de retorno sobre T-bills ¢é
essencialmente livre de risco.

=Investir em acoes é arriscado.

=Para os investidores tolerarem este risco,
eles precisam ser compensados — eles

18% - Acoes de Pequenas Empresas

& 14% Acbes de Grandes Empresas

2% Titulos de Longo Prazo . A . .
0 TBills exigem um prémio de risco.
2% T T T T T T y .
o sw 10w 1w 20w 2sw a0 asw WA diferenca entre o retorno sobre os 7-
Desvio Padréo do Retorno Anual biflls e acdes € o prémio de risco por se

investir em agoes.
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Retorno Médio de Acoes e  JIppleR
Retornos Livres de Risco

CATANDUVA-SP

n O Prémio de Risco € 0 retorno
adicional (além da taxa livre de risco)
resultante da tolerancia ao risco.

= Uma das observacoes mais
significativas dos dados do mercado
de acoes € este excesso a longo prazo
no retorno da acao em relacao do

retorno livre de risco.
= Ver o proximo slide
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Prémio de Risco IMGS

+

= Suponha que o 7he Wall Street Journal anunciou que a taxa
atual para os Treasury bills no ano € de 5%.

= Qual é o retorno esperado sobre o mercado das acoes de
pequenas empresas?

= Lembre-se que a média do excesso de retorno das acoes
ordinarias das pequenas empresas para o periodo de 1926
até 1999 foi de 13,9%

= Dada uma taxa livre de risco de 5%, temos um retorno
esperado sobre 0 mercado das acoes de pequenas empresas
de 18,9% = 13,9% + 5%
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Estatistica do Risco IMGS

= N3o existe uma definicao universalmente aceita
para O risco.

= As medidas do risco que discutimos sao a variancia
e 0 desvio padrao.
= O desvio padrao € a medida estatistica padrao do
espalhamento de uma amostra, e ela sera a medida que
usaremos na maioria das vezes.
= QUESTAO: O retorno esperado das acdes deveria
ser uma funcao da variancia ou do desvio padrao
das agoes?
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Coeficiente de Variacdo (CV) HAMSAS

O coeficiente de variagdo € uma medida estatistica que indica a dispersdo relativa,
isto €, o risco unitario de um ativo. E calculada pela seguinte expressao:

cV = ....para a populacao

R | © = |Q

CV = -. ....para a amostra

Por ser uma medida relativa e ndo absoluta, como o desvio padrao, o CV é um
indicador mais exato na comparacao de riscos de ativos com diferentes retornos
esperados. Ele indica a dispersao relativa, ou seja, o risco por unidade de retorno
esperada.

Quanto maior o coeficiente de variagdo, maior sera o risco do ativo.
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Exemplo IMGS

CATANDUVA-SP

Os retornos mensais dos investimentos em agdes A e B durante os Ultimos 6 meses
estao apresentados na tabela seguinte:

% 6% a. Calcule os retornos médios de A e B.
I b. Calcule os desvios padroes de A e B.

15% 9% . . - ~
2% 7% ¢. Qual dos dois apresenta maior dispersao?
9% 6%

6% 8%

Certifique-se em apagar os registros estatisticos antes de iniciar os calculos. Para isso, pressione f T antes de
tudo.

Dai comece a digitacdo:

5 3+ ....0 visor mostrara 1 (o primeiro dado)

9 I+ e assim até o Ultimo dado.

Para se calcular a média dos retornos da Acao A pressionamos g , 0 visor mostrara 9,33, a seguir, para o
calculo do desvio padrdo da Agdo A, aperte g s aparecera 3,72, no visor, representando a sua volatilidade.

oo 933% 7,17% O Coeficiente de variagdo CV mede a variabilidade (em Finangas = RISCO do investimento).
s 372% 117% Neste exemplo temos que o CV (risco) da Agdo A é MAIOR que o da agdo B.
oV 39,9% 169%
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IMGS

CATANDUVA-SP

Exercicios

Suponha que a Capivara Co. e a Berts Co., tenham apresentado os seguintes
retornos nos Ultimos quatro anos:

Ano Capivara Berts Quais os retornos médios? Resp:

Co. Co. Capivarayggi, = 17,50 e Berts, ¢4, =5,5%.
5 o e Quais os desvios padroes dos

006 J ; retorn0S?Scapivars = 0,2987 € Spers =
2007 15% 16% 0,1327.
: . Quais as variancias dos retornos? Szcapivara

2008 12% 15% = 0,0892 e %, = 0,0176
2009 11% 9% Qual empresa apresenta maior risco? A

Berts é um investimento mais volatil
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Riscos e Retornos IMCS
Esperados

CATANDUVA-SP

Contemplando o Futuro

Até agora estivemos focados no passado e com ele aprendemos algumas ligdes
sobre a histdria dos mercados de capitais:

12 licdo — Existe uma recompensa, na média, por assumir risco, chamada de prémio
por risco.

22 ligdo — O prémio por risco € maior nos investimentos mais arriscados..

Comecemos agora a discutir como analisar retornos e variancias quando as
informagdes disponiveis dizem respeito a possiveis retornos futuros e suas
possibilidades de ocorréncia.

Ninguém esta dizendo que o passado determina o futuro. Este é totalmente
imprevisivel, mas temos esperanca que algumas coisas apreendidas com o
passado possam ajudar a prever o futuro.
A estatistica agora é INFERENCIAL.
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Média Ponderada IMGS
Uum NOVO conceito

= Numa média simples, os valores individuais sao adicionados e divididos
pelo nimero de valores envolvidos. Com efeito, cada peso do valor ou
contribuicdo a média é 1/n, onde n é o nimero de valores na amostra.

- Comparativamente, uma média ponderada é uma média calculada
dando diferentes pesos a alguns dos valores individuais.

Exemplos:

« uma média simples dos trés nimeros 5, 10 e 15 aplica-se um peso igual a (1/3)
para cada valor e a uma média simples dos trés niumeros 5, 10 e 15 aplica-se

um peso igual a (1/3) para cada valor e a média resultante é 10.

« Uma média ponderada ou média podera aplicar um peso de 50% a 5 e 25%
para cada um dos 10 e 15, resultando numa média ponderada de 8,75.

« Existem muitas situacbes onde um cdlculo de média ponderada economiza uma
grande porcao de tempo do que usar uma abordagem de média simples.
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Média Ponderada - HANAE
Formula

Dado um conjunto de dados coletados onde valores
repetidos v,, ocorrem k_ vezes (peso), a média
ponderada é calculada como:

P2 k .v)
: >K

Na HP-12C a média ponderada é calculada com o uso das

e ’ . 7 = ~
teclas | g x .| €os conteudos de dois somatorios sao
W
usados: Y W X
Y w
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Note que a tecla Rl é pressionada porque o valor que
aparece no visor apés g ser pressionados é a média I | I GS
dos pesos e ndo serd de nenhuma utilidade neste exemplo.

CATANDUVA-SP

Média Ponderada - Exemplo

Um grande shopping center quer saber a média ponderada dos precos de
venda de 2.000 unidades de um produto que tem o seu preco final ajustado
de acordo com os primeiros dez dias de vendas. Calcule o preco médio e a
média ponderada dos precos de vendas deste produto.

Certifique-se em apagar as memérias

Preco #de Preco # ‘_je estatisticas/somatério antes de iniciar

por unidades por UnIdades = o proplema.

unidade vendidas unidade vendidas

R$ 24,20 354 R$ 24,14 288 Médias regulares e médias ponderadas
podem ser calculadas dos mesmos dados

R$ 24,10 258 R$ 24,06 240 acumulados na HP12C, desde que a ordem

R$ 24,00 209 R$23,95 186 dos valores seja entrada correta-mente:

R$ 23,90 133 RS 23,84 121 Vvalor ENTER  peso.

R$ 2382 110 R$2375 10y  24.20 ENTER 354 =+ 24.14 ENTER

288 S+ 24.10 ENTER 258 S+ 24.06
o ENTER 240 S+ 24.00 ENTER 209 T+

ZZ‘;""p‘;Z(‘;gg'gg Seﬂﬁifag‘fhd;ré‘;’a 23.95 ENTER 186 =+ 23.90 ENTER
- 9X. 24 133 5+ 23.84 ENTER 121 3+ 23.82

P | adio:
ara calculapo prego médio ENTER 110 3+ 23.7% ENTER 101 I+
g x RL 2398




Retorno Esperado IMGS

E a expectativa futura de retorno de um ativo com risco. Este sera a primeira
medida importante para o estudo do risco e representa a média dos varios resultados
(outcomes) esperados ponderados pela probabilidade atribuida a cada um desses
valores. Assim

E(R) = Z(pk x R,)
k=1

Onde E(R) = retorno esperado
P, = probabilidade de ocorréncia de cada evento
R, = valor de cada resultado considerado
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IMGS

Exemplo

Admita que vocé esteja avaliando dois investimentos: A e B. Baseando-se em sua
experiéncia de mercado e em projecdes econdmicas, vocé desenvolve a seguinte
distribuicdo de probabilidades dos resultados monetarios previstos:

Investimento A Investimento B Na HP-12C, fariamos:
f= 650 ENTER 0,25 =+ 700 ENTER
0,502+ 750ENTERO0,253+ g %,

Resultados ~ Probabilidades Resultados Probabilidades f> 500 ENTER 0,30 3+ 700 ENTER

esperados esperados 0,40 =+ 900ENTERO0,302+ g %,

$ 650 2506 $ 500 30% No t_axe_mp_lo~anter|or voce_gstabeleceu
a distribuicao de probabilidades dos

$ 700 50% $700 40% resultados monetérios baseando-se na

$ 750 25% $ 900 30% sua experiéncia.

Substituindo-se estes dados na expressao do E(R)acima, ficamos:

E(RY) = (0,25 x $ 650) + (0,50 x $ 700) + (0,25 x $ 750) = $ 700

E(Ry) = (0,30 x $ 500) + (0,40 x $ 700) + (0,30 x $ 900) = $ 700

As duas alternativas investimentos apresentam o mesmo valor esperado
de $ 700, podendo-se considerar, em termos de retorno prometido, como
indiferente a implementacdo de uma ou de outra.
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O Exemplo no Excel IMGS

@j Aula de Risco.xlsx
A B = D E F G H I J
1 Investimento A Investimento B
Resultados | abilidades| Re=U!'39%5 | oropabilidades
2  Esperados Esperados
3 RS 650,00 25% RS 500,00 30% 1 As células com osdados
4 | RS 700,00 50% RS 700,00 40% i | foram formatadas para
5 RS 750,00 25% RS 900,00 30% | | moedaeporcentagem
6
7 maneira 1 maneira 2
Retorno
Esperado RS 700,00 =A3*B3+A4*B4+A5*B5 =SOMARPRODUTO(SAS3:5A55;5B53:5B55)
8 E(Rs)
Retorno
Esperado RS 700,00 |=C3*D3+C4*D4+C5*D5 =SOMARPRODUTO($C$3:5C$5;5D$3:5D$5)
9 E(Rg)
0]
11
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IMGS

Exercicio de Fixacao

Com base nas informagdes a seguir, calcule o retorno esperado:

Crescimento 0,30 26%

Recesséo 0,70 8%
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IMGCS

Exemplo 2

Considere um Unico periodo, digamos, um ano. Temos duas acoes, a LMTC10 com expectativa de retorno de 70%
se a economia se aquecer e -20% se houver recessao. A UDNZ15 com expectativa de retorno de 10% se a
economia se aquecer e 30% se houver recessdo, no mesmo periodo. Suponha ainda que vocé acredita que
havera um crescimento na economia em apenas 20% das ocasifes. Quais o0s retornos esperados das acoes
LMTC10 e UDNZ15?

Em primeiro lugar, consideremos apenas dois estados

da natureza (crescimento e recessao). Havera

crescimento em 20% das ocasifes e recessdo em 80% das

ocasifes. Assim

Retorno dos Titulos de Acordo - -
. maneira 1 maneira 2
Estados da |Probabilidades °°m|° Estado da Economia Retorno
Economia | dosEstados | ReSultados | Resultados Esperado 2% =A3*B3+A4*BA+AS*B5  |=SOMARPRODUTO(SAS3:$AS5;SBS3:9BS5)
Esperados da| Esperados da E(Ra)
Acdo LMTC10| Acdo UDNZ15 Retorno
Crescimento 0,20 70% 30% Esperado 14% =C3*D3+C4*D4+C5*D5 =SOMARPRODUTO($C$3:$C$5;$D$3:DS5)
Recessdo 0,80 -20% 10% E(Rs)

Substituindo-se estes dados na expressao do E(R)acima, Fficamos:
ERLyrc10) = (0,20 x 70%) + (0,80 x (-20%)) = -2%
ERupzns) = (0,20 x 30%) + (0,80 x 10%) = 14%

Na HP-12C: £ ¥ 70 ENTER 0,20 X+ 20 CHS ENTER 0,80 X+ g Xy .... -2.00
f X 30 ENTER 0,30 X+ 10 ENTER 0,80 X+ g %X,.... 14
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IMGS

Exercicio de Fixacao

Com base nas informagdes a seguir,

calcule o retorno esperado: Faca na HP-12C e em casa no Excel

Com base nas informagdes a seguir, calcule o
retorno esperado:

Recesséo 0,10 -0,09
Normal 0,70 0,11 o Tax_a o) IEHITE

. Estado da Probabili | Projetada para as
Crescimento 0,20 0,28 economia dades acoes

Resposta: E(R) = 12%

Recessao 5% -2,3% -1,5%
Estagnacdo 10% 1,5% 2,4%
Crescimento 25% 4,5% 5,6%
Moderado
. —_ 0,
Resp: E(RA) ; 5,24% e Crescimento 60% 6,8% 7,5%
E(RB) = 6,07% Elevado
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Ilustracao dos Retornos AR
Esperados

Uma forma bem ilustrativa de Distribuicao Discreta de Probabilidades
At ) 2

representar o0s varios retornos z SR s Nros
esperados (para varios estados £ 0o E 060
da natureza) e efetuadda por Egig f 5228
meio de um grafico que envolva E 0,30 ! | | E 0,30
as distribuicdes de probabi- 3 o 3 o2 l i
lidades das alternativas, como s 1] 3 I\

t d f . -§ 05 9 1317 21 25 -g 05 9 1317 21 25
mostrado nas figuras: 2 Rakoriia (%) J Retcrns (%]

Distribuicdo Continua de Probabilidades .
A medida que o valor esperado NAO

demonstra o risco associado a cada
proposta de investimento, o que faz que
|| | Alivo A seja necessario conhecer o grau de
1\ dispersdao dos resultados em relacao a
fiol IR média. Essa quantificacdo, que denota o
risco do investimento, pode ser efetuada

I ’ mediante os calculos do desvio padrdo e
0 5 7 9 11 1315 17 19 21 23 25 varidncia.
Retorno (%)

Ativo B

Densidade da probabilidade

IMGS

Desvio Padrao e Variancia s

Essas medidas de dispersao indicam como os valores de um conjunto se dispersam
em relacdao a seu ponto central, a média. Quanto maior se apresenta o intervalo
entre os valores extremos de um conjunto, menor é a representatividade estatistica
da média, pois os valores em observacdao encontram-se mais distantes dessa medida
central.

Tanto o desvio-padrao como a varidncia tém por objetivo medir estatisticamente a
variabilidade (grau de dispersao) dos possiveis resultados em termos de valor
esperado. Representam como visto, em outras palavras, medidas de risco, e sao
determinados pelas seguintes expressoes de calculo

n
k=1

As calculadoras ndo tém nenhuma funcdo embutida para encontrar o
desvio padrdo e a variancia quando se trata de dados
probabilisticos; nesse caso VOcé precisa executar O processo
através de tabelas, manualmente.




Exemplo 1 IMGS

As distribuicOes de probabilidades das taxas de retorno para duas empresas a Capivara

Co. e a Berts Co.estao mostradas abaixo: Encontre:
_ a. O retorno médio de cada empresa
b. O desvio padrao de cada empresa
R coprmdosda | C- A varidncia de cada empresa
Capivara Co. Berts Co. Na HP-12C, fariamos:
Expanséo 0,30 100% 20% fX 100 ENTER 0,30 X+ 15 ENTER 0,40 X+ 70
CHS ENTER 0,302+ g X, 15%0
Normal 0,40 15% 15% fX 20ENTER 0,302+ 15ENTER 0,402+ 10
Recessio 0,30 (70%) 10% ENTERO,302+ g7, 159

A variancia é encontrada como ¢*=0,3 x (100— 15)% + 0,4 x (15— 15)* + 0,3 x (=70 — 15)?
=0,3x7.2254+04x0+0,3x7.225=2.167,5+ 0,0+ 2.167,5 = 4.335,0

02=10,3x(20—15)2+0,4 x (15— 15)2 + 0,3 x (10 —15)2 = 0,3 x 25+ 0,4 x 0+ 0,3 x 25
=7540,0+75=150

Os desvios padroes sao encontrados como: o= Vo? = V4335 = 65,84%
o= +o? = V15 =3,873%
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Exemplo 1 no Excel IMe>

) Auls de Ris o B =B
[@ _a 8 c 0 E F 6 H [ ) K L =
Retorno dos Titulos de Acordo
Probabilidades
1 e s com o Estado da Economia
Economia ““""“""’:a "”"":“:a CapivaraCo. | BertsCo. | CapivaraCo. | BertsCo. Capivara Co. Berts Ca.
] Esperados Esperados 2 3 2
2 Cariias o) Berts Co. (Ry-Rogg) | (R Rege (Ri - Renge) (R Ry’ PR - Rga) Put(Ry - Ry
3 0,30 100% 20% 0,85 0,05 0,7225 0,0025 0,21675 0,00075
4 Normal 0,40 15% 15% 0,00 0,00 0,0000 10,0000 0,00000 0,00000
5 Recessdo 0,30 -70% 10% -0,85 -0,05 0,7225 0,21675 0,00075
6 arié 43,35% 0,15%
7 iral ecvio Padis 65,84% 3.87% o= =RAIZ[VAR
Retorno
Esperado 15% =B3"C3+B4"CA+B5"CS Usando as fungBes do Excel
8 E[Ry)
Retomo
Esperado 15% =B3°D3+84"D4+85°D5 Variancia
9 E[Ry)
Desvio Padrio
10

{11
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IMGCS

Exercicio 1

Com base nas informagdes a seguir, calcule os riscos das companhias A e B.

Taxa de retorno
Estado da Probabili | Projetada para as

economia dades acoes

Recessao 5% -2,3% -1,5%
Estagnacao 10% 1,5% 2,4%
Crescimento 25% 4,5% 5,6%
Moderado

Crescimento 60% 6,8% 7,5%
Elevado

Resp: 6, = 2,09% e o5=2,06%
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Exercicio 1 no Excel IMGS

[ a B c D £ F 6 H i ] I
.12 |
Retorno dos Titulos de Acordo
13 Probabilidades Estado da Economia
o s etados R:.Th:dos Resultados
Economia A g Cia.A Cia. Cia.A CiaB Cia.A Cia.B
P Esperados Esperados 1 2 b H
|1 Cia. A Cia (Re-Rage) | (Ri-Rga) (R~ Rroge) (R~ Ryl Pie(Ry - Rege) Pi(Ry - Age)
15 Recessdo 5% -2,3% -1,5% -7,54% -15T% 0,5685% 0,57225% 0,02843% 0,02861%
% Estagnagdo 10% 15% 24% -3,74% -3,67% 0,1399% 0,13432% 0,01399% 0,01343%
| cresciment
. oo I 45% 56% 0% | 046% | ososs¥ | oo 0,00137% 0,00054%
| crescmento
7,
18 leva 0% 6,8% 5% 0,04378% 0,04259%
5 2,09242% 2,06367%
:20 maneira 1 Usando as fungdes do Excel
=B15°C15+B16°C16+B1T"C17+B18
Esperado 5,4% 1y Varidncia
R
=B15"D15+816"D16+817"D17+B18
Esperado 5,07% i ba  =RAIZ{VAR)
2 uR)
23 T
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IMGCS

Exercicio 2

Para vocé praticar o cdlculo de medidas prospectivas de desempenho de carteiras,
considere dois ativos e trés estados da economia.

Resultados Resultados
esperados da esperados da
Acéo A Acéo B
Recesséo 0,10 -0,20 0,30
Normal 0,60 0,10 0,20
Crescimento 0,30 0,70 0,50

Quais sao os retornos esperados e desvios-padroes destes dois ativos?

Respostas: E(R,) = 25% e E(Rg) = 30%;
c,2 = 0,0945 e 652 = 0,0180; o, = 30,74% e o5 = 13,42%.

30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 88

Exercicio 2 no Excel IMGS

;I_] Aula de Risco.xdsx o B 8
| A 8 c D E o G _ H ! K =
26 Probabilidades Retorno dos Titulos de Acordo
Estadosda | 4o ectados | Resultados | Resultados Agio A AgioB Agio A AgioB AgioA AgioB
Economia Esperadosda | Esperadosda 1 1 1 2
7 P AgioA AioB (R~ Rege) | (Ri-Rrae) (Ri = Renae) (Ri - Renge) PaX{Ry - Rrga) PiX(Ri - Renge)
28 Recessdo 0,10 -0,20 0,30 -0,45 0,00 0,2025 0,0000 0,02025 0,00000
29 Normal 0,60 0,10 0,20 -0,15 -0,10 0,0225 0,0100 0,01350 0,00600
30 Crescimento 0,30 0,70 0,50 0,45 0,20 0,2025 0,06075 0,01200
a1 ancia 9,45% 1,80%
32 maneira 1 Desvio Padrio 30,74% 1342% o= =RAIZ(VAR)
Retorno
Esperado 25% =B28*C28+B29"C29+830"C30 Usando as fungBes do Excel
3 ERy)
Retorno
Esperado 30% =823"D28+829°D29+830"D30 Varidncia
3 ERY
35 Desvio Padrio
36
7
38
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IMGCS

Exercicio 3

Com base nas seguintes informagodes, calcule os retornos e desvios-padroes das duas

e | e
Resultados Resultados
esperados da esperados da
Acédo A Acado B

Recessao 0,20 0,04 -0,20

Normal 0,60 0,08 0,20

Crescimento 0,20 0,16 0,60
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Exercicio 4 IMGS

Suponhamos que um investidor, ao avaliar as acoes das companhias Alfa e Beta,
estime os seguintes fluxos de caixa futuros com suas respectivas probabilidades de
ocorréncia, conforme indicados na tabela abaixo

Cia. Alfa Avalie os retornos esperados e 0s

Dividendos Probabi Dividendos Probabi riscos das agoes
esperados lidades Esperados lidades Resp: E(R,) = $ 840,90
E(R) = $ 840,90

$ 729 0,10 360 0,10 o, = $ 61,25
$ 780 0,15 600 0,20 oy = $ 264,56
840 0,50 840 0,40 Observe que ambos os investimentos fornecem
$ A I
0 mesmo valor esperado, sendo ao investidor
$ 900 0,15 1.080 0,20 indiferer;]t.e c_lc_)n;pr_ar as agdes dde uma Ol}:I]'Ol,JQtI;a
companhia. Todavia, as agdes da companhia Alfa
$960 0110 1.329 0110 exibem um risco mais baixo (menor desvio-

padrdo) que as agdes da companhia Beta. Se o

investidor tiver aversdo ao risco, certamente ele

comprara as agoes da companhia Alfa.
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IMGCS

Exercicio 4 no Excel

&) Aula de Risco.xisx = @ = |
[a] a B c D E F G H i f R . R
39
o Fluxos de Caixa Futuros
e || e Rl el Cio.atfa | Clagets Cia.Alfa Cia.Beta CiaAlfa Cia.Beta
e - | ReRed (Re - Ruge)’ (Re - Ryl PRy - Rege)® PeXlRy - Rge)®

41 Cia. Alfa Cia.Beta il alihpe it o S ke Pr
4 0,10 0,10 RS 729,00 | R$ 360,00 | 111,90 480,90 12521,61 231264,81 1252,16 2312648
43 0,15 0,20 RS 780,00 | RS 600,00 |  -60,90 -240,90 708,81 58032,81 556,32 11606,56
4 0,50 0,40 RS 840,00 | RS 840,00 -0,90 -0,90 0,81 0,81 040 0,32
45 0,15 0,20 RS 900,00 | RS 1080,00 59,10 239,10 3492,81 57168,81 523,92 11433,76
46 0.10 0.10 RS 96000 |RS 132900 | 11910 488,10 14184,81 238241,61 1418.48 23824,16
47 varidncia ;4 375129 | RS 69991,29
ag maneiral | RS 61,25 | RS 254,56 = =RAIZ|VAR)

Retomo =AQ2"CA2+AAT"CA3+AGA" CAG+ALS
29 EsperadoE(R,) RS 840,90 “CASHALE"CAG Usando as fungdes do Excel

oo =B42°DA2+B43°D42+B44"D444B45 1

Esperado | RS 840,90 *DASBA6°DAG Variincia
50 ElRy)
51 Desvio Padrio
52
53
54
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Desvio Padrao é importante? HAMS

Um importante atributo do desvio padrao como uma medida de
espalhamento é que se a média e o desvio padrao de uma distribuicao
normal sao conhecidos, é possivel calcular o percentil associado com
qualquer resultado dado. Numa distribuicao normal, cerca de 68% dos
resultados estdao dentro de um desvio padrao da média e cerca de 95%
dos resultados estdo dentro de dois desvios padroes da média.

O desvio padrao tem sido comprovado uma medida extremamente Util
do espalhamento em parte porque ele € matematicamente tratavel.
Muitas férmulas de estatistica inferencial usam o desvio padrao.
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Distribuicdo normal IMe>

O conceito basico de probabilidade refere-se a possibilidade (ou chance), expressa
normalmente em porcentagem, de ocorrer determinado evento. Por exemplo, uma
previsao do tempo poderia dizer: “Ha 40% de chance de chover hoje e 60% de
chance de ndo chover”. Se todos os eventos (ou resultados) possiveis, sdo
relacionados, e se é atribuida uma probabilidade para cada evento, essa listagem é
chamada de distribuicao de probabilidades. Assim

0,4 = 40%
0,6 = 60%
1 =100%

As probabilidades também podem ser atribuidas aos resultados (ou retornos)
possiveis de um investimento. Por exemplo, ao assumir uma probabilidade de 70%
de que ocorra um fluxo de caixa de $ 800 em determinado periodo de projeto, esta-
se, na verdade, introduzindo um risco de 30% de que tal nao se verifique (1 — 0,70),
dada sua chance conhecida de 70%.

Vejamos a freqiiéncia (probabilidades) dos retornos da S&P 500 (variavel aleatdria):
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Distribuicio Normal AR

Frequénciados Retornos da S&P 500
i = 18
Aproximacdao Normal 16 16
Média 12,8% e
Desvio Padrdo 20,4% 12 11 L 8
[})
. o
N ENn = - 8 g
[ =
/ N S . - \ g5 6 <g
yd B B B B A" s @
e AR R R R :
0 0
r o T T T T T T T T T T M 0
oo ol ol oo ol oo oo oo oo ol oo ol oo ol
Q Q Q QO Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
Retornos Anuais

Fonte®© Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 2000 Yearbook™, Ibbotson Associates, Inc., Chicago (trabalho anualmente atualizado
porRoger G. Ibbotson and Rex A. Sinquefield). All rights reserved.
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Distribuicio Normal IMGS

Pa versos eventos aleatorios na natureza, determinada distribuicdo de
probabilidades, é usada para descrever a probabilidade de se ter um valor dentro de
um intervalo. Por exemplo, a idéia de dar notas em escala numa prova resulta do
fato de que as notas de provas se assemelham frequentemente a curva da chamada
distribuicao normal.

A distribuicdo normal é simétrica em forma de sino, que é definida
completamente pela média e pelo desvio-padrao.

A diferenca nas duas figuras anteriores é
que a primeira figura temos uma
distribuicao de apenas um numero finito

de observacbes, enquanto a segunda
figura estd baseada em um ndmero
g e ™~_.. infinito de observagoes.
-30 -20 -1a k +1o +20 +3a

A utilidade da distribuigdo normal consiste no fato de que ela pode ser completamente descrita pela média e
pelo desvio-padrao. Se vocé tiver estes dois dados, ndo precisara conhecer mais nada. Ela é muito utilizada em
Finangas pois os retornos esperados (e outros eventos financeiros) se aproximam muito dessa distribuicdo.
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0.0 0,0000 0,0040 0,0080 00120 0,0160 0,0199 0,0239 0,0279 0,0319 0,0359 l I GS

0.1 0,0398 00438 00478 00517 0,0557 0,0596 0,0636 0,0675 00714 00753 ATANDUVA-SP
0.2 00793 00832 0.0871 00910 00948 00987 0, 1026 0,1064 0.1103 01141
03 01179 01217 0,1255 0,1293 01331 0,1368 0, 1406 0,1443 0,1480 0,1517
04 0.1554 0.1591 0.1628 0.1664 0.1700 0.1736 01772 0.1808 0,1844 0.1879
0.5 0.1915 0, 1950 01985 02019 0,2054 0,2088 02123 02157 0,2190 02224
0.6 02257 0.2291 02324 0,2357 0,2389 02422 0,2454 0,2486 02517 02549
07 0,2580 02611 02642 0,2673 0.2703 02734 02764 02794 02823 0,2852
0.8 0,2881 0,2910 0.2939 0.2967 0,2995 0.3023 0,3051 0,3078 0,3106 03133
09 0,3159 03186 03212 0,3238 0,3264 0.3289 0,3315 0,3340 0,3365 0,3389
1.0 03413 03438 0,3461 0,3485 0,3508 03531 0,3554 03577 10,3599 03621
1.1 10,3643 03665 10,3686 03708 03729 03749 03770 03790 03810 0,35830
1.2 0,3849 03869 0,3588 0,3907 0,.3925 03944 0,3962 0,3980 0,3997 04015
1.3 04032 04049 04066 04082 0,4099 04115 04131 0.4147 04162 04177
1.4 04192 04207 04222 04236 04251 04265 04279 04292 0,4306 04319
1.5 04332 04345 0,4357 0,4370 04382 04394 0, 4406 04418 04429 04441
1.6 04452 04463 04474 04484 0,4495 0,4505 04515 04525 04535 04545
1.7 0,4554 04564 04573 0,4582 04591 0,4509 0,4608 04616 0,4625 04633
1.8 04641 04649 0,4656 0,4664 04671 04678 0,4686 10,4693 10,4699 0,4706
1.9 04713 04719 04726 04732 04738 04744 0.4750 04756 04761 04767
20 04772 04778 04783 04788 04793 04798 0, 4803 04808 04812 04817
21 04821 04826 0,4830 04834 04838 045842 04846 10,4850 04854 0,4857
22 0,4861 04864 00,4868 04871 0,4875 04578 0,4881 0,45884 0,4887 10,4890
23 04893 0.4896 0.4598 0.4901 0,4904 04906 0, 4909 0.4911 04913 04916
24 04918 0,.4920 04922 045925 04927 04929 04931 04932 10,4934 04936
25 0,4938 0,4940 04941 04943 0,4945 0,4946 0,4948 04949 04951 0,4952
26 0,4953 0,4955 0,4956 0,4957 0,4959 0,4960 0,4961 0,4962 0,4963 0,4964
2.7 0,4965 0,4965 0,4967 0,4968 0,4969 0,4970 0,4971 04972 04973 0,4974
28 04974 0.4975 04976 04977 04977 04978 0,4979 04979 04980 04981
29 04981 04982 04982 04983 04983 0,4984 0,4985 04985 04986 0,4986
3.0 0,4987 0.4987 0.4987 0,4988 0.4988 04989 00,4989 0.4989 0,4990 0,4990
a1 0.4990 0.4991 0.4991 0.4991 0.4992 0.4992 0,4992 0.4992 0,4993 0.4993
32 0,4993 0,4993 0,4994 0,4994 04994 04994 04994 10,4995 0,4995 0,4995
3.3 0,4995 0,4995 0,4995 0,4996 0,4996 04996 0, 4996 04996 0,4996 0,4997
34 04997 04997 04997 04997 04997 04997 0,4997 04997 04997 04998
3.5 0,4998 0,4998 0,4998 0,4998 0,4998 0.4998 0,4998 10,4998 0,4998 0.4998
3.6 0,4998 0,4998 0.4999 0.4999 0.4999 0,4999 0,4999 0.4999 0.4999 0.4999
37 0,4999 04999 04999 04999 0,4999 04999 049599 10,4999 04999 0,4999




Distribuicao Normal IMECS

CATANDUVA-SP

Se vocé desejar, podera encontrar os valores da probabilidades usando a equacao
da curva normal:

_—(x—%)?
e 202

f&) =

oV2n

Existem infinitas curvas associadas a cada valor da média e do desvio-padrao.
Porém, os matematicos arrumaram uma maneira de padronizar, isto €, fazer uma
transformacao de variaveis e cair sempre numa curva normal padronizada.

A variavel padronizada é encontrada por:

O z é a variavel padrdo que significa o niumero de desvios-padroes existentes a
partir da média.
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EXEMPLO IMGCS

CATANDUVA-SP

Considere um ativo (uma acao, por exemplo) que tenha retorno esperado de E(R)
= pn = 30% e risco (desvio-padrao) ¢ = 12%. Encontre o valor da variavel
padréo Z para R; = 30% e R, = 48%.

Solucéo
P x—u_ 30%— 30%)_()
Y 12% B
X — 48% — 30%
g=2"#_T0 = 1,50

o 12%
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Leitura na Tabela IMECS

CATANDUVA-SP

A leitura desta tabela é feita identificando-se na primeira coluna z, as duas
primeiras casas do valor de Z calculado, a terceira casa deve ser observada na
coluna. Por exemplo, para um valor Z = 1,50, o valor da area estara na linha 1,5
(as duas primeiras casas de Z) e na coluna 0 (terceira decimal), que correspondera
a 0,4332.

No exemplo acima temos para Z = 0 o valor 0,00, e para Z = 1,50, o valor 0,4332.
Isto significa que existem 43,32% de probabilidade da taxa de retorno R esperado
do ativo situar-se entre 30% e 48%.

Cabe lembrar que a Tabela acima é valida também para valores negativos de Z,
uma v ez que os seus valores sao simétricos em relacao a média.
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Exemplo IMECS

CATANDUVA-SP

Considere um ativo (uma acao, por exemplo) que tenha retorno esperado de E(R)
= u = 30% e risco (desvio-padrao) o = 12%. Encontre a probabilidade do
retorno esperado deste ativo ficar entre 24% e 36%, no periodo.

Solucéao
Y= 74— 305
7 — . b
. 12% 0,500
X — 36% — 30%
a0 ® — 0,500

c 12%

O valor tabelado para Z = 0,500 é 0,1915, a direita e a esquerda, ou seja, positivo
e negativo. Dessa forma a probabilidade sera a soma das areas do lado positivo e
negativo [0,1915 - (-0,1915) =0,3830]. Assim, a probabilidade do retorno esperado
do ativo ficar entre 24% e 36% , no periodo, é de 38,30% .
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IMGCS

Dist. Normal no Excel

Se vocé quiser aprender mais sobre distribuicdo normal, visite o Site do Prof.
Bertolo:

http://www.bertolo.pro.br/FinEst/Estatistica/EstatisticaNosNegocios/16.html
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IMGS

Exercicios

1. Uma empresa deseja realizar investimentos no mercado financeiro utilizando seus
excedentes de caixa. O gerente financeiro selecionou dois ativos A e B, para serem
analisados. O ativo A apresenta um retorno esperado de 20% e o desvio-padrao do
retorno de 16%. O ativo B tem um retorno esperado de 26% e desvio-padrao do
retorno de 25%. O gerente financeiro decidiu investir no ativo B. Analise a decisao
de investimento tomada.

2. Abaixo, sao apresentados os retornos esperados da acao de uma empresa de
capital aberto e do mercado, considerando trés cenarios provaveis:
Pede-se apurar:

a. Retorno esperado da agdao da
30% 24% 18% empresa;

50% 16% 12%
b. Retorno esperado do mercado;

c. Desvio-padrao e variancia dos
retornos da acao da empresa.

20% 6% -3%
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IMGCS

Exercicios

3. Determinar o desvio-padrao dos titulos A e B, cujos retornos e respectivas
probabilidades sao dados a seguir:

Probabilidades Retorno Probabilidade
15% 5% 40%
20% 10% 30%
30% 15% 20%
35% 22% 10

4. Calcular o retorno esperado, o desvio-padrao e o coeficiente de variagao dos
investimentos que oferecem os seguintes resultados e probabilidades:

Probabilidades Retorno Probabilidade
Esperado
25% $ 600 26%
25% $ 700 23%
18% $ 200 19%
22% $ 100 15%
10% $ 150 17%
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A Teoria de Carteira (Portfolio) IMGS
de Markowitz

Ate agora consideramos o0 grau de risco dos
ativos tomados isoladamente!!

Uma carteira (portfolio, em inglés) é uma combinacao de ativos, tais como
investimentos, acdes, obrigacdes, commodities, investimentos em imoveis,
titulos com liquidez imediata ou outros ativos em que uma pessoa fisica ou
juridica possa investir e que possa manter (SAMANEZ, 2006, p.183).

O investidor, ao formar uma carteira, busca reduzir o risco por meio da
diversificacao.

Os bancos, fundos de investimentos e de pensao, seguradoras, fundos
mutuos, etc. tém carteiras bem diversificadas.
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IMCS
A Teoria de Carteira ( Portfolio)
de Markowitz

O conceito mais moderno de diversificacdo e quantificacdo do risco de portfdlio é
atribuido, em grande parte, a Henry Markowitz, cuja esséncia de seu estudo é
concentrada na famosa obra Portfdlio Selection:efficient diversification of
investments, editada em 1959 pela John Wiley.

A teoria do portfdlio trata essencialmente da composicdo de uma carteira étima de
ativos, tendo por objetivo principal maximizar a utilidade (grau de satisfacao) do
investidor pela relacao risco/retorno. Apesar de a ideia da diversificacao de
investimentos — refletida no dito popular “"Nao coloque todos os ovos em uma
mesma cesta” — nao ser algo novo, foi Markowitz quem a formalizou e a aplicou
aos instrumentos financeiros. Ele partiu da premissa de que a decisao sobre a
composicao de uma carteira de investimentos esta fundamentada apenas no valor
esperado e no desvio padrao dos retornos da carteira, € que essa decisdo é
consequéncia de um processo de minimizacdo de risco (minimizagao de desvio-
padrao). Markowitz ganhou o prémio Nobel de Economia em 1990
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Retorno Esperado de um IMGS
Portfolio

Define-se o retorno esperado E(R,) de uma carteira (portfélio) composta por varios

ativos como a média ponderada do retorno esperado de cada ativo individual E(R,),

em que os pesos sao dados pela participacao de cada ativo no total da carteira.

Para uma carteira constituida por n ativos, o retorno esperado da carteira é dado por:
n

E(Rp) = Z E(Rg) x Participacaog
, o k=1
E a expectancia.

Percentuais do valor da carteira total correspondentes a cada ativo especifico.
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IMGCS

EXEMPLO

Admita uma carteira composta por duas acoes (A e B). O retorno esperado da acao A,
R,, € de 20% e o da agdo B, Ry, é de 40%. Suponha também que 40% da carteira
estejam aplicados na acao A, sendo, portanto, os 60% restantes aplicados na acao B.
Calcule o retorno esperado R, desta carteira.

Solucéao

E(Rp) = (peso de A) x E(R,) + (peso de B) x E(Rg) = 0,40 x 20% + 0,6 x 40% = 8%
+ 24% = 32%.

Na HP-12C, temos:
fX 20 ENTER 0.40 >+ 40 ENTER 0.60 >+ gx, 32%

Conclusédo: Se a carteira fosse composta apenas pela agao A, o retorno esperado
R, seria 20%, subindo para 40% se ela fosse composta apenas da agao B. Assim o
retorno esperado da carteira toda, 32%, depende da proporcao investida em cada
ativo que a compoe.
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Exemplo no Excel IMGCS

CATANDUVA-SP

35

ticioach
pa |capa§a_o no 0% -
36 portfolio
Retorno Esperado 20,00% 40,00%
37 das Agdes
Retorno Esperado 32.0%
38 da Carteira 3 =SOMARPRODUTO(B36:C36;B37:C37)

39
40
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IMGCS

Exercicios de Fixacao — Isiuhis

1. Retornemos ao caso das agdes LMTC10 e UDNZ15 de um exemplo anterior e
suponha que vocé colocou metade do seu dinheiro em cada uma. Qual o retorno
esperado desta carteira para dois estados da economia: crescimento (probabilidade
= 20%) e recessao (probabilidade = 80%).

Sugestdo: Calcule os retornos esperados de cada acdao nos dois estados da economia e depois calcule a
média ponderada (50% de cada um) dos ativos na carteira para encontrar o retorno esperado da carteira.

2. Um investidor possui uma carteira de acoes constituida por acdes da Cia. X e da
Cia. Y, sendo R$ 35.0000,00 o valor das acoes da Cia. X e R$ 75.000,00, o valor das
acoes da Cia. Y. O retorno esperado das acoes da Cia. X é 12% enquanto o retorno
esperado das acdes da Cia. Y é 20%. Calcular o retorno esperado desta carteira.
Resp: E(Rp) = 17,44%.
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Exercicio 1 no Excel IMGS

ﬂJ Aula de Riscoxlsx
A B 5 D E F G H 1
73
74
75 dos Titulos de Acordo com o
Estados da Probabilidades Resultados SN "
105
Economis dos Estados Esperados da Acdo da Agio UDNZ15 As células com os dados foram formatadas

7% LMTC10 para geral e porcentagem
77 Crescimento 0,20 70% 30%
78 Recessdo 0,80 -20% 10%
79
80 maneira 1 maneira 2

Retorno Esperado
81 E{R,Jpe -2% =B3*C3+B4*C4 =SOMARPRODUTO($B53:5855;5C$3:5CS5)

Retorno Esperado
2 E(R Ipe 14% =B3"D3+B4°D4 =SOMARPRODUTO($B53:5854;5D53:5D54)

L
83
participagdo no 0% 0%

84 portfolio

Retorno Esperado

-2,00% 14,00%

85 das Ages

Retorno Esperado 6.0%
86 da Carteira 3 =S0OMARPRODUTO(B84:C84;B85:C85)
87
88
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Exemplo 2 IMGS

CATANDUVA-SP

Considere os portfolios seguintes e seus respectivos retornos (em
porcentagem) durante os Ultimos seis meses.

ValorInicial Retorno(%) Valor Final ValorInicial Retorno(%) Valor Final
1.000 0,75 1.008 1.000 1,50 1.015
1.008 1,00 1.018 1.015 5,00 1.066
1.018 3,00 1.048 1.066 12,00 1.194
1.048 -1,50 1.032 1.194 -9,00 1.086
1.032 0,50 1.038 1.086 -4,00 1.043
1.038 2,00 1.058 1.043 1,50 1.058

Ambos os portfdlios terminam o periodo aumentando em valor de $1.000 para $1.058.
Entretanto, eles diferem claramente na volatilidade .O s retornos mensais do Portfélio A
variam de -1,5% a 3,0% enquanto os do Portfélio B variam de -9,0% a 12,0%.

O desvio padrao dos retornos é uma medida melhor da volatilidade daquele intervalo porque
ele leva em conta todos os valores. Assim o desvio padrdo dos seis retornos para o Portfdlio

A é 1,52; para o Portfolio B é 7,24
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Exercicios Propostos IMGS

1. Quais sao os pesos de uma carteira com 50 acOes que estao sendo negociadas a $
45 cada uma e 30 acgdes vendidas a $ 65 cada?

2. Vocé tem uma carteira com $ 1.000 investidos na acdo A e $ 2.000 na acao B. Se
os retornos esperados destas acoes forem 18% e 12%, respectivamente, qual sera o
retorno esperado da carteira?

3. Vocé possui uma carteira que tem 40% investidos na acdo X, 35% na acao Y e
25% na acao Z. Os retornos esperados dessas trés acoes sao iguais a 10%, 16% e
23%, respectivamente. Qual é o retorno esperado dessa carteira?

4. Vocé tem $ 100.000 para aplicar em uma carteira de acOes. Suas opgoes sao a
acao H, com retorno esperado de 20% e a agao L, com retorno esperado de 12%.
Sendo seu objetivo criar uma carteira com retorno esperado de 17%, quanto dinheiro
vocé deveria investir na agao H? E na agao L?

5. Uma carteira tem 40% investidos na acao G, 40% na acao J e 20% na acao K. Os
retornos esperados dessas agdes sao iguais a 12%, 18% e 34%, respectivamente.
Qual é o retorno esperado da carteira? Como vocé interpreta a sua resposta?
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IMGCS

A Variancia de uma Carteira st

A variancia de uma carteira (portfélio) de ativos é simplesmente o valor
esperado (ou expectancia) dos quadrados dos desvios dos retornos
observados da carteira em torno do retorno do retorno esperado da carteira:

Oorefolio = E(Rp — Rp)?

n n 2 n 2
2 _ — _ _
Oportfolio = E E WiRi— > wiR;| =E E (Ri — R)w;
i=1 i=1 i=1
30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 114

IMGS

CATANDUVA-SP

EXEMPLO

As distribuicdes de probabilidades das taxas de retorno para trés empresas, a
Capivara Co., a Berts Co., e a Guarana Brasil Co.estao mostradas abaixo:

Retorno dos titulos de acordo com o Estado

Estados da =1 ojer-1ofI[sl-te - els) | Resultados esperados  Resultados esperados Resultados esperados
Economia estado da Capivara Co. da Berts Co. da Guarana Brasil Co.

50%

Expanséo b 100% 20%
15% 15% 15%
Recessdo (70%) 10% 0

Encontre:

a. O retorno esperado, o desvio padrdo e a variancia de uma carteira com um montante igual
investidos em cada uma das trés empresas.

b. O retorno esperado, o desvio padrao e a variancia da carteira, se metade do investimento
total tivesse sido na Capivara Co e o restante dividido igualmente entre a Berts Co. e a

Guarana Brasil Co.
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IMGCS

Solucao

Solugdo

O retorno esperado de cada titulo da carteira, para os 3 estados da economia, sera:

E(Reapivara) = 0,3 x 100% + 0,4 x 15% + 0,3 x (-70%) = 30+6+(-21)= 15% T
E(Roerts) = 0,3 X 20% + 0,4 x 15% + 0,3 x 10% = 6+6+3= 15% e
E(Rguarans) = 0,3 X 50% + 0,4 x 15% + 0,3 x 0 = 15+6= 21%

O retorno esperado da carteira toda, com igual montante investidos em cada uma das trés empresas:
E(Rearteira) = 1/3 X 15% + 1/3 x 15% + 1/3 x 21% = 5% + 5% + 7% = 17%

Outra maneira de fazer este calculo seria: ER )
Expansdo...E(R yreira) = 1/3 X 100% + 1/3 x 20% + 1/3 x 50% = 1/3 x 170% = 56,67% = 57%| para cada
Normal...E(R zeira) = 1/3 X 15% + 1/3 x 15% + 1/3 x 15% = 1/3 x 45% = 15% estado j da
Recessdo...E(Rqera) = 1/3 X (-70%) + 1/3 x 10% + 1/3 x 0% = -1/3 x 60% = -20% B

O retorno esperado da carteira toda nos trés estados da economia, com igual montante investidos em cada
uma das trés empresas, sera :

E(Rearteira) = 0,3 x 1/3 x 170% + 0,4 x 1/3 x 45% + 0,3 x (-1/3 x 60%) =

=17% + 6% - 6% = 17%

A simples intuicdo poderia sugerir que a variancia de uma carteira € uma combinagdo simples das variancias
dos ativos componentes da carteira. Assim, a variancia esperada da carteira com igual montante investidos
em cada uma das trés empresas seria:

Var(Rreira) = 1/3 x (0,15-10,17)2 + 1/3 x (0,15 -0,17)% + 1/3 x(0,21 - 0,17)?> = 0,000133 +
0,000133 + 0,000533 = 0,000799
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Solucao cont....

Isto &, a variancia dos retornos esperados de cada empresa daquele da carteira, ponderado pela participacdo de cada empresa na
carteira. Infelizmente, essa abordagem esta completamente errada!!
A verdadeira variancia é calculada como segue:
Var(R areira) = E(R;j — R°) = Xipjx (R — R;)? Aquii se refere ao tipos de participcio e j aos estados da economia.
Var(Rgeira) = 0,3 X (0,57 — 0,17)2 + 0,4 x (0,15 — 0,17)2 + 0,3 x (0,20 — 0,17)2 =
0,3 x 0,1600 + 0,4 x 0,0004 + 0,3 x 0,1369 = 0,04800 + 0,00016 + 0,04107 = 0,08923
O desvio padrao é dado por
6 = Vo? = ,/0,04507 = 0,29871 ou 29,87%

O retorno esperado da carteira com metade do investimento na Capivara e o restante na Berts e na Guarana Brasil
sera:

E(Rayrteira) = 0,5 X 15% + 0,25 X 15% + 0,25 X 21% = 7,5% + 3,75% + 5,25% = 16,5%
Outra maneira de fazer este célculo seria: E(Rarteira) Para cada
Expansado...E(R ueira) = 0,5 X 100% + 0,25 x 20% + 0,25 x 50% = 67,5% estado j da economia

Normal...E(Rateira) = 0,5 X 15% + 0,25 x 15% + 0,25 x 15% = 15%
Recessdo...E(Rgteira) = 0,5 X (-70%) + 0,25 x 10% + 0,25 x 0% = -32,5%
O retorno esperado da carteira nos trés estados da economia com montante investidos em cada uma das trés
empresas dados no item b, sera:
E(Rarteira) = 0,3 X 67,5%+ 0,4 x 15% + 0,3 x (-32,5%) = 20,25% + 6% - 9,75% = 16,5%
A verdadeira variancia é calculada como segue
Var(Rreira) = 0,3 x (0,675 - 0,165)% + 0,4 x (0,15 — 0,165)? + 0,3 x(-0,325 - 0,165)? = 0,3 x 0,2601 + 0,4 x
0,000225 + 0,3 x 0,2401 = 0,07803 + 0,00009 + 0,07203 = 0,15015
O desvio padrao é dado por
o =VoZ = ,/0,15015 = 0,387492 ou 38,75%
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Exemplo no Excel

Retornos Esperados Retomos Esperados Retomos Esperados da
daCapivaraCo,  daBertsCo. Guarana Brasil Co.

1
1w 0% 0 % SOMARPRODUTOICRESSGS5:515]
1 o 154 15 15
5% e 0% o 0 05 05 SOMARPRODUTOICS 685515
Retomo
ependode 15008 150% 200 pxiiiod SOMARPRODUTOIELE S5 3]
daCarteira =
5 cadaTituloi

Duas formas distintas desefazeromesmo

150% =SOMARPRODUTOY6515,C6i6) cllololt!

OI5005  =SOMARPRODUTO(SBSSB45:kInL)

={3-51%6)2 15,73% %01% =[K3-5K8)m2
1 0,045 002%
& 1368% U0
3
i
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Exercicios

1. Dadas as informacgoes:

Taxa de Retorno dos Ativos de acordo
com o Estado

Estados da Probabilidade do
Resultados esperados ~ Resultados esperados

Economia estado

da Agdo A da Agdo B
Recesséo B -0,20 0,30
Normal 0,10 0,20
Crescimento 0,70 0,50

Com os retornos esperados E(R,) = 25% e E(R;) = 30%; variancias c,2 = 0,0945 e
cg? = 0,0180 e desvios-padrdes c, = 30,74% e oy = 13,42%. Suponha que vocé
disponha de $ 20.000, no total. Se vocé tivesse aplicado $ 6.000 na acao A e o
restante na acao B, quais teriam sido o retorno esperado e o desvio-padrao de sua
carteira? Respostas: E(R,) = 28,50%; a variancia o> = 0,03245 e desvio-padréo ¢ = 18,01%.
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Exercicios

2. Considere as seguintes informacoes:

Taxa de Retorno dos Ativos de acordo com o Estado

Estados da Probabilidade do

: Resultados esperados ~ Resultados esperados Resultados
Economia estado da AggopA da AgéopB esperados da Ag&o C
Recess&o 0,35 0,08 0,02 -0,02

a. Qual é o retorno esperado de uma carteira composta por essas trés agdes com
pesos iguais?

b. Qual a variancia de uma carteira que tem 25% investidos em A e B e 50%
investidos em C?
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Exercicios

3. Considere as seguintes informagodes:

Taxa de Retorno dos Ativos de acordo com o Estado
Estados da Probabilidade do

Er——— szl Resultados Resultados Resultados

esperados da Acdo  esperados da Agdo esperado(s: da Agdo
A B
Expanséo 0,11 0,35 0,18
Bom 0,06 0,15 0,11
Mau 0,04 -0,05 0,02
Recesséo 0,00 -0,40 0,06

a. Sua carteira tem 30% investidos nas acoes B e C e 40% na agao A. Qual é o
retorno esperado da carteira?

b. Qual é a variancia da carteira? E o desvio-padrao?
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COVARIANCIA IMECS
de Carteira com 2 Ativos

CATANDUVA-SP

As medidas estatisticas que procuram relacionar duas variaveis aleatérias (no nosso
caso os retornos) com objetivo de identificar o comportamento das mesmas sao a
covariéncia e a correlagao.

A covariancia procura identificar como os valores se correlacionam entre si. Em
outras palavras, medem como X e Y, movimentam-se a0 mesmo tempo em relagao
a seus valores médios.

A expressao de calculo da covariancia é:

COVyy = TiL1(Rx—Rx)(Ry=Ry)

...para amostras
N-1

N (Rx—Rx)(Ry-R
COVyy = Yi=1(Rx A;()( y—Ry)
O valor real da covariancia nao é significante porque ele nao é afetado pela a escala
das duas variaveis. Isto € o porqué de se calcular o coeficiente de correlagdo (que
veremos posteriormente) — para tornar algo interpretavel da informagdo da
covariancia.

...para populagao
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COVARIANCIA IMECS
de Carteira com 2 Ativos

CATANDUVA-SP

1. Se a COVyy dos ativos X e Y for positiva (COVy y >0), significa que os rem
apresentam a /mesma tendéncia, isto é, o desempenho de um acompanha o do outro. A
valorizacdo de um reflete tendéncia de valorizacdo do outro, e vice-versa. Neste caso, diz-
se que os ativos sao positivamente correlacionados.

2. Se a COVyy dos ativos X e Y for negativa (COVyy <O0), significa que os retornos
esperados apresentam relagoes inversas. Assim, se o retorno de um deles aumentar o do
outro diminuira. Neste caso, diz-se que os ativos sdo negativamente correlacionados.

3. Se a COVyy dos ativos X e Y for nula (COVy, = 0), significa que ndo existe associagao
alguma entre os dois ativos

Correlagao positivamente perfeita  Correlagao negativamente perfeita

N
0 o[
£ £
2 2
(] ]
[ [
M M

Tempo Tempo




EXEMPLO IMGS

Considere o retorno do Ibovespa e da taxa de cambio durante um periodo de cinco
anos, no Brasil, dada por:

Ano | Dolar (X) | Ibovespa(Y) |X-X Y-Y X-X)—(Y-Y) Calcule a COVyy.

2002 | 24,6% -17% 25,2% -487% | -12,3% Como aconteceu com os ativos
deste exemplo, com COV < 0,
havera uma reducdo no risco de
2004 | -4,7% 17,80% -4,2% -13,9% | 0,6% uma carteira contendo apenas
eles dois. Ocorrendo a

2003 4,8% 97,30% 5,3% 65,6% 3,5%

_ 0, 0, - 0 - 0 0, . o~ . Ve
2005 16,8% 27,70% 16,3% 4,0% 0.7% desvalorizacao de um ativo, €
2005 | -10,6% 32,90% -10,0% 1,2% -0,1% esperada a valorizacao do outro.

— — A essa situacdo da-se o nome de
Adi = 0, = 0, =_ 0,
Média | X=-0,5% | ¥ =31,7% SOMA = -7,63% HEDGING.
Solucéao
N Y vV 0,
Yt X —=X)x(Y-Y) —7,63%
COVyy = == = — = —1,526%

A covariancia calculada en€¥e o] Ibovesé%. e o dolar é negativa,
indicando associacdo inversa entre os ativos. A tendéncia esperada é
0 retorno de um ativo se valorizar acima do seu valor médio quando o
resultado de outro ficar abaixo.

Coeficiente de Correlacio  HARNAS

A medida da intensidade da relacdo entre as variaveis aleatdrias dispostas por meio
de valores de X e Y, € medida pelo coeficiente de correlagdo, que varia de -1 a +1.

cov
vy = —% .....para amostras
’ Sx Sy
cov ~
pxy = ——% ....para populagdes
X 0y

Vale ressaltar que a divisdo da covariancia pelo produto dos desvios padrdo nao
modifica as suas propriedades; simplesmente a normaliza para que assuma valores
entre -1 e +1.
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CATANDUVA-SP

EXEMPLO

Considere o retorno do Ibovespa e da taxa de cambio nos ultimos cinco anos no Brasil
dada por:

24,6% -17% 6,3% 23,8% -12,3%
4,8% 97,30% 0,3% 43,0% 3,5%
-4,7% 17,80% 0,2% 1,9% 0,6%
-16,8% 27,70% 2,6% 0,2% 0,7%
-10,6% 32,90% 1,0% 0,0% -0,1%

X=-05% Y =317% SOMA=10,43% SOMA=68,86% SOMA = -7,63%

Calcule o coeficiente de correlagao.

Solucao
e 0,28464
T =] = —U,
XY /10,43%+/68,86%
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Exemplo na HP-12C

17 CHS ENTER 24.6 X+ aparece 1.00 no visor, indicando a entrada do primeiro par de dados
97.30 ENTER 4.8 =+

17.80 ENTER 4.7 CHS =+

27.70 ENTER 16.8 CHS =+

32.90 ENTER 10.6 CHS Z+

g x ... -0.54 média da variavel X ... Délar

X<>Y ..... 31.74 média da variavel Y  .._lbovespa

1 g )//\,T ... 30.61 retorna o valor de Y da reta de regresséo quando X = 1. N&o INTERESSA!
X<>Y ... -0.28474 retorna o coeficiente de Correlagio entre as variaveis X e Y

Este coeficiente de correlacao simples (2 varidveis) visa explicar o grau de relacionamento
verificado no comportamento das duas variaveis X (Ddlar) e Y(Ibovespa). Ele mede o grau de
relacionamento entre as variaveis dispostas por meio de valores de X e Y em torno da reta de
regressao. Os valores deste coeficiente de correlagao varia entre -1 e +1.

A correlagdo NEGATIVA que encontramos indica que quando o Ddlar cai o Ibovespa tende a
subir, e vice-versa. Por que isto ocorre do ponto de vista econdmico? E capital estrangeiro
entrando no pais e, consequentemente um aumento de demanda por agoes!
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Exemplo no Excel

[

[ A B c D E F G H I

1 Ano  DOlar(X)  IBOVESPA(Y) (X~ Xna)® (Y~ Yonge)® (X~ Xenag)-{Y - Yo

2 2002 24,6% 17,0% 6,3% 23,8% -12,3% =(B2-$BS7)*(C2-5€57)
B 4,8% 97,3% 0,3% 43,0% 3,5%

4 2004 -4,7% 17,8% 0,2% 1,9% 0,6%

s | 2005 -16,8% 27,7% 2,6% 0,2% 0,7%

5 2006 -10,6% 32,9% 1,0% 0,0% -0,1%

7 | Média -0,5% 31,7% 10,43% 68,86% -7,63%

8 =MEDIA(B2:B6) =MEDIA(C2:C6)  =SOMA(D2:D6) =SOMA(E2:E6) =SOMA(F2:F6)

9

Coeficiente de
o -0,28474  =F7/(RAIZ(D7)*RAIZ(E7))
Correlagdo
Coeficiente de
o -0,28474 =CORREL(B2:B6;C2:C6)
1 Correlagdo

12
13

(=
(=]
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Coeficiente de Correlacio AN

Investimentos em ativos com coeficientes de correlacao semelhantes nao contribuem
para reducao do risco total, visto que todos eles convergem para ganhos quando a
situacdo econdmica lhes for favoravel, e para perdas e, épocas desfavoraveis. Para
reducao do risco de carteiras de investimentos, é importante selecionar ativos com
diferentes magnitudes de correlagao. Ao diversificar a natureza das aplicagdes, o risco
do portfélio reduz-se, sendo os prejuizos eventualmente apurados no setor absorvidos
por somente uma parte das aplicacOes realizadas, e nao pelo seu total.

O tipo de relacdo esta representada pelo coeficiente de correlacao:
r =+1 correlacao perfeitamente positiva

0 < r < 1 relagao positiva

r = 0 nenhuma relagao

-1 < r < 0 relagao negativa

r = -1 correlagao perfeitamente negativa

Vocé pode determinar o grau de correlagdo observando o grafico de espalhamento.
30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 129




O Coeficiente de Correlacio HANAS

rXY n
E definido como:
o Sxy
sy
No exercicio anterior, temos 13/(1,64x2,74) = 0,72.
'1 S I’XY S 1.
« Ser=+1...As duas séries de valores estdo PERFEITAMENTE CORRELACIONADAS DE FORMA
POSITIVA.
« Se r=-1....Asduas séries de valores estio PERFEITAMENTE CORRELACIONADAS DE FORMA
NEGATIVA.
e Ser=0 ... N3o ha relacdo.

O coeficiente de determinacao r2 mede a explicacao da reta de regressao
e pode ser obtido como elevando o coeficiente de correlacao ao quadrado.
O r2da a porcentagem das variacoes de Y que podem ser explicadas pela
variacao de X.

O ryy € encontrado na HP-12C toda vez que pressionamos g 7,r . Basta
trocar a pilha x com ay. Alias, € aquele valor que até agora jogamos fora.
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Coeficiente de Correlacio AN

« Se a relagdo é para cima existe correlacao positiva.
« Se a relagdo é para baixo existe correlacdo negativa.

Y D<r<l0 Y 10<r<0

O coeficiente de correlacao esta limitado por —1 e +1. Quanto mais proximo o
coeficiente estiver de —1 ou +1, mais forte é a correlacao.
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EXEMPLO IMGS

Suponhamos que os retornos de dois ativos durante 10 meses sejam dados como a
22 e 32 coluna da tabela a seguir. Quais 0s valores de Xvggior Ymedior das variancias s,?,
s,? e do coeficiente de correlagao ry y?

Desvio Desvio
Desvio Quadrado  pesvio  Quadrado Produto
dex de x dey dey dos desvios
Observagdo X y X- Xyedio (X~ xMédin)2 Y- Ymedo (V- Vmédm)2 (X - Xmedio) (Y = Ymedio)
1 12 50 -1,50 2,25 8,40 70,56 -12,60
2 13 54 -0,50 0,25 12,40 153,76 -6,20
3 10 48 -3,50 12,25 6,40 40,96 -22,40
4 9 47 -4,50 20,25 5,40 29,16 -24,30
5 20 70 6,50 42,25 28,40 806,56 184,60
6 7 20 -6,50 42,25 -21,60 466,56 140,40
7 4 15 -9,50 90,25 -26,60 707,56 252,70
8 22 40 8,50 72,25 -1,60 2,56 -13,60
9 15 35 1,50 2,25 -6,60 43,56 -9,90
10 23 37 9,50 90,25 -4,60 21,16 -43,70
Soma 135 416 0,00 374,50 0,00 2342,40 445,00
Calculos
Xedio™ 135/10 = 13,5
Vmedio= 416/10 = 41,6
o= 374,5/9 = 41,611
$= 2.342,4/9 = 260,267
r= (445/9)/((41,611)%(260,267)"/%) = 49,444/(6,451*16,133) = 0,475
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Mais Exercicios e Correlagdo. HRME,

CATANDUVA-SP

1. Os retornos anuais das acoes X e Y durante os Ultimos 5 anos foram:

a. Qual as médias dos retornos das agoes X € Y? Resp: Xy, = 12,80 e

12% 12% Yonedio =13%.

15% 16% D. Quais os desvios padrdes dos retornos das agoes X e Y? s, = 1,64
eSp=2,74.

12% 15%

¢. Quais os coeficientes de variagdes das agdes X e Y? cv, =0,13e
11% 9% CVg =0,21

= - - ? ~
14% 13% d. Qual acao apresenta maior risco? A agdoY

A e. Calcule a COVARIANCIA entre as agBes X e Y. ) )
A covariancia resume num Unico numero a tendéncia e a forca da relacao linear entre 2 variaveis, e €

dado por :
1 @ B B -0,80 -1,00
Sxe == 3 (X = XY, - V) 2,20 3,00
= -0,80 2,00
Inserir na HP-12C os dados ao lado . 180 -4.00
RCL 6. Iremos obter 13. Apds dividir ’ .
1,20 0,00

este por n-1. O resultado sera 3,25




IMGCS

Conclusoes

Anteriormente, estudamos o risco de apenas um ativo. A orientacao formulada na
analise de risco de uma carteira composta por n ativos € selecionar alternativas que
levem a melhor diversificacdo e, consequentemente, reducdo do risco dos
investimentos e, produza, ao mesmo tempo, um retorno admitido como aceitavel no
ambito dos investidores de mercado.

Entende-se por diversificacdo a estratégia destinada a reducdo do risco de uma
carteira pela diluicao do capital em muitos ativos. Para exemplificar, uma empresa
que mantenha produtos direcionados a diferentes mercados consumidores, pode
compensar eventuais prejuizos em alguns produtos por resultados favoraveis em
outros.

O risco de uma carteira é eliminado quando os investimentos apresentarem
comportamentos opostos. Para entendermos melhor isto, vamos as outras medidas
estatisticas.
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Risco Sistematico e Nao IMECS
Sistematico

CATANDUVA-SP

Para entender melhor a redugao do risco mediante a diversificagao, considere que

0 risco de um ativo tenha duas componentes:

« Risco Sistematico ou Conjuntural — esta presente em todos os ativos
negociados no mercado, sendo determinado por eventos de ordem politica,
econdmica e social. Nao ha como evita-lo, porém, mediante a diversificacdo da
carteira de ativos, é possivel reduzi-lo.

« Risco Nao Sistematico ou Caracteristico — € a componente do risco total
gue pode ser eliminada de uma carteira através da combinacdo de ativos que
nao possuam correlagao positiva entre si (como veremos mais adiante). Por
exemplo, comumente as carteiras diversificadas contém titulos de renda fixa e
de renda variavel, os quais sofrem impactos diferentes de medidas de politica
econdmica, como elevagdo das taxas de juros; acbes de empresas ciclicas
(montadoras de veiculos, empresas de construcao civil), de maior risco, sao
frequentemente combinadas com agdes de empresas cujos negocios sao menos
afetados por flutuagdes econdmicas, como industria de alimentos.
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Risco/Retorno de Portfolio para ARG
D;is Titulos: Efeitos de Correlacao

= Relacao de dependéncia do coeficiente de
correlacao p.

s -1.0 < p < +1.0

= Quanto mais baixa a correlacao, maior a
reducao potencial do risco

= Se p = +1.0, nenhuma reducao do risco €
possivel
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JARE
i Covariancia

Taxa de Retorno
Cenario  Probabilidade Fundo de A¢cbes Fundo de Titulos
Recessao 33,3% -1% 17%
Normal 33,3% 12%0 1%
Explosao 33,3% 28% -3%

Considere o seguinte mundo de dois ativos
arriscados. Existe uma chance de 1/3 de
cada estado da economia e os Unicos ativos
sao um fundo de acoes e um fundo de

titulos.
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JAE
i Covariancia

Fundo de AcOes Fundo de Titulos
Taxa de Desvio Taxade Desvio

Retorno Quadrado Retorno Quadrado

Recessdo -% 3,24% 17% 1,00%
Normal 12% 0,01% % 0,00%
Explosdo 28% 2,8%% -3% 1,00%
Retorno esperado  11,00% 7,00%
Variancia 0,0205 0,0067
Desvio Padrao 14,3% 8,2%
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JARE
Covariancia

Fundo de Acdes Fundo de Titulos
Taxa de Desvio Taxade Desvio

Retorno Quadrado Retorno Quadrado

Recesséo -/% 3,24% 17%0 1,00%%
Normal 12% 0,01%0 7% 0,00%0
Explosio 28%  2,8%% -3% 1,00%
Retorno esperado (11,0090 7,00%
Variancia /0,0205 0,0067
Desvio Padrdo  / 14,3% 8,2%

E(r,) = %x (=7%) +%>< (12%) —I—%x (28%)
E(ry)=11%
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Retorno Esperado, Variancia, e B
i Covariancia

= E na HP-12C, como fazemos?

« f X limpamos os registros estatisticos
s /CHS X+ 123+ 283+

mgJ X e 11
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JARE
Covariancia

Fundo de Acdes Fundo de Titulos
Taxa de Desvio Taxade Desvio

Retorno Quadrado Retorno Quadrado

Recessao -7% 3,24% 17% 1,000
Normal 12% 0,01% 7% 0,00%
Exploséo 28% 2,89% -3% 1,000
Retorno esperado  11,00% 7,00%0)
Variancia 0,0205 0,0067
Desvio Padrao 8,2%

E(ry)= Y% (17%)+/ (7%)+/ (=3%)
E(ry)=7%
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JAE
Covariancia

Fundo de Acbes Fundo de Titulos

Taxade Desvio Taxade Desvio
Retorno Quadrado Retorno Quadrado

Recess30 % 824%)  17% 1,00%
Normal 12% 0,01% 7% 0,00%
Explosdo 28% 2,89% -3% 1,00%
Retorno esperado  11,00% | 7,00%
Variancia 0,0205 | 0,0067
Desvio Padr&o 14,3% | 8,2%

(11%—-7%)> =3.24%
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Retorno Esperado, Variancia, e
Covariancia

Fundo de Acbes Fundo de Titulos

Taxade Desvio Taxade Desvio
Retorno Quadrado Retorno Quadrado

Recessa0 “T% 324%  17%  1,00%
Normal 12% %  0,00%
_Exploszo 28%  [2,89% -3% 1,00%
_Retorno esperado ~ 11,00% / 7,00%
\Variancia 0,0205/ 0,0067
.Desvio Padrédo 14,3% 8,2%

(11% —12%)* =0,01%
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JAE
Covariancia

Fundo de Acbes Fundo de Titulos

Taxade Desvio Taxade Desvio
Retorno Quadrado Retorno Quadrado

Recessa0 “T% 324%  17%  1,00%
Normal 12%  0,01% 7% 0,00%
"Explosso 2% (8% 3%  1,00%
_Retorno esperado ~ 11,00% / 7,00%
\Variancia 0,0205/ 0,0067
.Desvio Padrdo 14,3% 8,2%

(11% —28%)* =2,89%
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JARE
Covariancia

Fundo de Acbes Fundo de Titulos

Taxade Desvio Taxade Desvio
Retorno Quadrado Retorno Quadrado

RecessZo 7% 3,24% 17% 1,00%
Normal 12% 0,01% 7% 0,00%
_Explosio 28% 2,89% -3% 1,00%
'Retorno esperado 11,00% 7,002
\Variancia (0,0205) 0,0067
Desvio Padrdao _~ 14,3% 8,2%

s

2.05% = 5(3.24% +0.01% +2.89%)
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Retorno Esperado, Varidncia, e [JAE
Covariancia

Fundo de Acdes Fundo de Titulos
Taxa de Desvio Taxade Desvio
Retorno Quadrado Retorno Quadrado
Recesséo -7% 3,24% 17% 1,00%
Normal 12% 0,01% 7% 0,00%
Explosao 28% 2,89% -3% 1,00%
Retorno esperado 11,0000 7,00%0
Variancia Q%OS 0,0067
Desvio Padréao 14,3% 8,2%

14.3% =~/0.0205
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Retorno e Risco para IMe>

Portfolios

Fundo de Acdes Fundo de Titulos
Taxa de Desvio Taxade Desvio
Retorno Quadrado Retorno Quadrado
Recesséo -7% 3,24% 17% 1,00%
Normal 12% 0,01% 7% 0,00%
Exploséo 28% 2,89% -3% 1,00%
Retorno esperado 11,0000 7,00%
Variancia 0,0205 0,0067
Desvio Padréao 14,3% 8,2%

Note que as acoes tém um retorno esperado maior que os
titulos e um risco maior. Voltemos agora para o tradeoff
risco-retorno de um portfdlio que esta 50% investido em
titulos e 50% investido em acoes.
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IMGCS

Retorno e Risco para
Portfolios

Taxa de Retorno
Fundodeagbes Fundo de titulos Portfolio  desvio quadréatico

Recess&0 7% 17% (5.0%) 0,160%
Normal 12% 7% 9, 0,003%
Explosao 28% -3% 12,5% 0,123%
Retorno espeerado 11,00% 7,00% 9,0%

Variancia 0,0205 0,0067 0,0010

Desvio Padrao 14,31% 8,16% 3,08%

A taxa de retorno do portfolio € uma média ponderada
dos retornos das acoes e titulos no portfolio:

rp =Wgplp +WA7"A

5% = 50% x (=7%) + 50% x (17%)
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Retorno e Risco para IMe>

Portfolios

Taxa de Retorno
Fundodeagfes Fundode titulos Portfolio  desvio quadréatico

Recesséo 7% 17% 5.0% 0,160%
Normal 12% 7% @ 0,003%
Explosao 28% -3% 12, 0,123%
Retorno espeerado 11,00% 7,00% 9,0%

Variancia 0,0205 0,0067 0,0010

Desvio Padrao 14,31% 8,16% 3,08%

A taxa de retorno do portfolio € uma média ponderada
dos retornos das acoes e titulos no portfolio:

I’P:WTVT +WA7"A

9,5% = 50% x (12%) + 50% x (7%)




IMGCS

Retorno e Risco para
Portfolios

Taxa de Retorno
Fundodeagbes Fundo de titulos Portfolio  desvio quadréatico

Recessdo 7% 17% 5,0% 0,160%
Normal 12% 7% 9.5% 0,003%
Explosao 28% -3% 0,123%
Retorno espeerado 11,00% 7,00% 9,0%

Variancia 0,0205 0,0067 0,0010

Desvio Padrao 14,31% 8,16% 3,08%

A taxa de retorno do portfolio € uma média ponderada
dos retornos das acoes e titulos no portfolio:

I/'P :WTI"T +WA7"A

12,5% = 50% x (28%) + 50% x (—3%)

Retorno e Risco para IMe>

Portfolios

Taxa de Retorno
Fundodeagfes Fundode titulos Portfolio  desvio quadréatico

Recesséo 7% 17% 5,0% 0,160%
Normal 12% 7% 9,5% 0,003%
Explosao 28% -3% 12,5% 0,123%
Retorno esperado 11,00% 7,00%

Variancia 0,0205 0,0067 0,0010

Desvio Padrao 14,31% 8,16% 3,08%

A taxa de retorno esperada do portfolio € uma média
ponderada dos retornos esperados dos titulos no
portfolio.

E(rp)=wrE(rp)+w,E(r,)

9% = 50% x (11%) + 50% x (7%)




IMGCS

Retorno e Risco para
Portfolios

Taxa de Retorno
Fundodeagbes Fundo de titulos Portfolio  desvio quadréatico
Recesséo 7% 17% 5,0% 0,160%
Normal 12% 7% 9,5% 0,003%
Explosao 28% -3% 12,5% 0,123%
Retorno esperado 11,00% 7,00% _9,0%,
Variancia 0,0205 0,0067 0,0010
Desvio Padrio 14.31% 8,16% 3.08%

A variancia da taxa de retorno de de um portfdlio com dois
ativos arriscados é

2 2 2
op=(Wror)" +(Wy0 )" +2(wpor )(W,y0 4 )P1y
onde p,, € 0 coeficiente de correlacéo entre os retornos
dos fundos de acoes e titulos.

Retorno e Risco para IMe>

Portfolios

Taxa de Retorno
Fundodeagfes Fundode titulos Portfolio  desvio quadréatico
Recesséo 7% 17% 5,0% 0,160%
Normal 12% 7% 9,5% 0,003%
Explosao 28% -3% 12,5% 0,123%
Retorno esperado 11,00% 7,00% 9,0%
Variancia 0,0205 0,0067 0,0010
Desvio Padrao 14,31% 8,16% 3,08%

Observe o decrescimento no risco que a diversificacao oferece.

Um portfélio igualmente ponderado (50% em agoes e 50% em
titulos) tem menos risco do que manter acoes ou titulos
isoladamente.
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IMGCS

CATANDUVA-SP

:.L Exercicios do listao

Exercicio 3

Uma carteira (portfolio) € composta por trés ativos nas seguintes proporgoes:
20% (Ativo 1); 40% (Ativo 2) e 40% (Ativo 3). Se os retornos esperados dos
ativos forem 10% (Ativo 1), 0% (Ativo 2) e 20% (Ativo 3) pode afirmar-se:
a) O retorno esperado da carteira é de 8%;

b) O retorno esperado da carteira é de 10%;

¢) O retorno esperado da carteira é de 12%;

d) Nenhuma das respostas anteriores esta certa.
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IMGS

CATANDUVA-SP

Exercicios do listao

Exercicio 4

Considere a informagao constante da tabela que se segue relativa a trés acoes:
Acao A Acao B Acao C

Tempo Cotagao Dividendo Cotacao Dividendo Cotacao Dividendo
1 7,5 5 10
2 8,25 5,25 9,5
3 8,91 0,25 5,67 0,21 9,40 0,38
4 9,8 6,29 10,4
5 8,82 5,75 11
6 9,26 0,27 54 0,15 10,2 0,22
7 9,54 59 10,8
Determine:

a) O retorno porcentual em cada periodo;

b) Calcule o retorno esperado e a variancia e o desvio padrao do retorno de cada agao;
c) Calcule a covariancia e o coeficiente de correlacdo entre todos os pares de acoes;

d) Calcule o retorno médio e o desvio padrao das seguintes carteiras:

C1: 0,5%*A + 0,5*B

C2: 0,5%A + 0,5*C

C3: 0,5*B + 0,5*%C

C4: 1/3*A + 1/3*B + 1/3*C.




IMGCS

CATANDUVA-SP

:.L Exercicios do listao

Exercicio 5

Relativamente a um conjunto de 4 titulos, conhece-se a seguinte informacao:
Condicoes Retorno

de Probabilidade Ativo 1 Ativo 2 Ativo 3 Ativo 4
Mercado

Boas 1/3 15 16 1 16
Médias 1/3 9 10 10 10
Mas 1/3 3 4 19 4

Calcule o retorno esperado e a variancia para cada dos 4 tipos de ativos.
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IMGS

CATANDUVA-SP

:.L Exercicios do listdo

Exercicio 6

Sabendo que a covariancia entre dois titulos é de 0,25, e que a variancia de
um deles é de 0,40, pode afirmar-se:

a) Se a variancia do outro titulo for 0,16, a variancia de uma carteira em que
os titulos tém pesos idénticos é de 0,265;

b) Se a variancia do outro titulo for 0,35, entdo o coeficiente de correlacao
linear entre ambos é de 0,668;

c) As alineas (a) e (b) estdo corretas;

d) As alineas (a) e (b) estao erradas.
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IMGCS

CATANDUVA-SP

:.L Exercicios do listao

Exercicio 7

Reportando-se aos dados da tabela constante do exercicio 5, calcule:

a) O retorno esperado para uma carteira constituida pelos ativos 2 e 3 com pesos,
respectivamente, de 60% e 40%.

b) Calcule o retorno esperado de uma carteira em que os ativos 1, 2 e 3 tém pesos
iguais.

¢) Calcule o retorno esperado para uma carteira em que os 4 ativol tém pesos iguais.
d) Calcule a covariancia entre os ativos 2 e 3.

e) Calcule o coeficiente de correlagao linear entre os ativos 1 e 2.

f) Calcule o coeficiente de correlacao linear entre os ativos 2 e 3.

g) Calcule o coeficiente de correlagao linear entre os ativos 1 e 3.

h) Calcule a variancia da carteira referida na alinea a).

i) Calcule o desvio padrao da carteira referida na alinea b).
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O Set Opportunity Eficiente AR
para Muitos Ativos

Considere um mundo com muitos ativos arriscados
o
3
Q ~
2 D:CL A linha vermelha representa o
g o lugar geométrico de todas as
a .. combinagbes (ou carteiras)
o = EFICIENTES  de  ativos
£ S arriscados
ST
L a Carteiras
o
Op

Identificamos a linha vermelha e continua como o opportunity
set (conjunto oportunidade) das combinagdes dos varios ativos.
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O Set Eficiente para Muitos HAMSE

i Ativos

Portfélio
variancia
minima

L

retorno

Carteiras

»
>

Op
Dado o opportunity set podemos identificar o
portfolio de variancia minima.
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O Set Eficiente para Muitos IMGS

i Ativos

A
S
i@
o e"\\c’\e o
= '\(‘3
] o \Z
— B3 o
portfolio ° o
variancia °
, . (@] Qo
minima ° o
Qo ° .
1 Carteiras
1 (@]
|
|
I -

Op

A secao do opportunity set acima do portfolio de
variancia minima € a fronteira eficiente.
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IMGCS

Dominacao

Diz-se que um ativo com risco domina outro quando, para o mesmo nivel
de risco, apresenta retorno esperado maior (no grafico abaixo, B domina o
I), ou quando, para o mesmo nivel de retorno esperado, apresenta risco
menor (no grafico abaixo, A domina o I). Para um dado nivel de risco, uma
combinacdo situada na superficie da curva (carteira B) domina qualquer
outra situada no espaco interno (carteira I), pois proporciona um retorno
maior para o mesmo nivel de risco.

Retomo,esperado

Rs M
( [
\
Ca 01=0g Desvio-padrio
30/07/2012 162

Portfélio Arriscado Otimo com  JIANES
um Ativo Livre de Risco

° 100%
acoes

retorno

rf D

100%
titulos

[
L

(o)
Além das acoes e titulos, considere um mundo

que também tenha titulos livres de risco como
os 7-bifls




Tomar Emprestado e IMCS
Emprestar Sem Risco

CATANDUVA-SP

+

retorno

(@]
Pogtfélio de e
Mercado ©

. o °
° o
o
100%

titulos

[

(o)

Agora os investidores podem alocar seu
dinheiro entre 7-bills e o portfolio de mercado.
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Tomar Emprestado e e

Emprestar Sem Risco

Fronteira eficiente

retorno

[

Op
Com um ativo livre de risco disponivel e a fronteira eficiente

identificada, escolhemos a linha de alocacao de capital
disponivel com a maior inclinagao
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IMGCS

Equilibrio de Mercado  Efds

S

retorno

Ty

»
>

Op

Com a linha de alocacao de capital identificada, todos os
investidores escolhnem um ponto ao longo da linha - alguma
combinacgao do ativo livre de risco e o portfolio de mercado M.

IMGS

CATANDUVA-SP

i A Propriedade Separacao

S
o

(@] . ..
Fronteira eficiente

o o
° o
° o
|
1 o
I

retorno

»
>

Op

Investidores com aversao ao risco determinam onde eles
permanecem ao longo da linha de alocagao de capital — a linha
por si s6 é a mesma para todos.
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O Set Eficiente para Dois Ativos

IMGCS

CATANDUVA-SP

%em acdes| Risco [Retorno
0%

7,0% 8,2%

5% 7,2% 7,0%
10% 7,4% 5,9%
15% 7,6% 4,8%
20% 7,8% 3,7%
25% 8,0% 2,6%
30% 8,2% 1,4%
35% 8,4% 0,4%
36% 8,4% 0,3%
40% 8,6% 0,9%
45% 8,8% 2,0%
50% 9,00% | 3,08%
55% 9,2% 4,2%
60% 9,4% 5,3%
65% 9,6% 6,4%
70% 9,8% 7,6%
75% 10,0% | 8,7%
80% 10,2% [ 9,8%
85% 10,4% | 10,9%
90% 10,6% | 12,1%
95% 10,8% | 13,2%
100,0% 11,0% 14,3%

Combinacdes de Risco e Retorno de Portfolo

12,00%

11,00% o
.. * ° 100%

¥ *
10,00% i acods
9,00% + @

8,00% *

* s, 100%

" titulos
6,000 | IS .

7,00%

Retorno de Portfolio

5,00% T T
0,00% 2, OO% 4, 00% 6, 00% 8,00% 10,00%12,00%14,00%16,00%

Risco de Portfolio (desvio-padréo)

Podemos considerar outros pesos
além de 50% em acdes e 50%
em titulos ...

O Set Eficiente para Dois Ativos

%em acoes
0%

7,0% 8,2%

5% 7,2% 7,0%

10% 7,4% 5,9%
15% 7,6% 4,8%
20% 7,8% 3,7%
25% 8,0% 2,6%
30% 8,2% 1,4%
35% 8,4% 0,4%
36% 8,4% 0,3%
40% 8,6% 0,9%
45% 8,8% 2,0%
50% 9,00% | 3,08%
55% 9,2% 4,2%
60% 9,4% 5,3%
65% 9,6% 6,4%
70% 9,8% 7,6%
75% 10,0% | 8,7%
80% 10,2% [ 9,8%
85% 10,4% | 10,9%
90% 10,6% | 12,1%
95% 10,8% | 13,2%
100,0% 11,0% 14,3%

IMGS

CATANDUVA-SP

Combinacdes de Risco e Retorno de Portfolo

12,0%

11,0% - — — ‘O;O
o 10,0% o* -
S e 3C 100%
5 9.0% @ acoes
o L&
2 80% Sxg A 2

*

€ 70% O O é 8 100%
o
g titul
X 6,0% tHELHOS

5,0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%
Risco de Portfolio (desvio-padréo)

Podemos considerar outros
pesos além de 50% em
acoes e 50% em titulos ...




O Set Eficiente para Dois Ativos

IMGCS

CATANDUVA-SP

Combinagdes de Risco e Retorno de Portfolo
0% 7,0% | 82% 11.0% /’2
5% 7,2% | 7,0% / 8 ,/Qeﬁ%
10% 7,4% | 5,9% 2 10,0% / T 7 acoes
15% 7,6% | 4,8% £ 5o -
g 0% 17 s ¢
20% 7,8% | 3,7% & (54 ®
25% 8,0% | 2,6% g 80 R 100%
30% 82% | 1,4% £ 7.0% * etitulos
35% 8,4% | 0,4% g o
36% 8,4% | 0,3% o
40% 8,6% | 0,9% 5,0% : : : : : :
45% 8 8% 2 0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%
50% 9,00% | 3,08% Risco de Portfolio (desvio-padréo)
55% 9,2% | 4,2%
60% 9,4% | 5,3% Note que alguns portfdlio sao “melhores”
Sf,j zg; g’g; que outros. Eles tém retornos maiores para
° ,©70 ,O070 7 .
75% | 10,0% | 8.7% 0 mesmo nivel de risco ou menos.
80% 10,2% | 9,8%
85% 10,4% | 10,9% .
90% 10,6% | 12,1% Estes formam a fronteira
95% 10,8% | 13,2% .
100,0% 11,0% 14,3% eﬁ C/ en te'

IMGS

CATANDUVA-SP

Risco de Portfolio como uma Fu
Numero de Agdoes no Portfolio

Num portfélio grande os termos da variancia sao
efetivamente diversificados, mas 0s termos da
ovariancia nao sao.

Risco do
Portfolio

o Risco diversificavel;

Risco Nao Sistematico;
Risco especifico da
empresa; Risco Unico

Risco nao diversificavel,;
Risco Sistematico; Risco de
Mercado ‘
NUmero de ativos no portfolio
Assim a diversificacdo pode eliminar alguns, mas nao todos os
riscos dos titulos individualmente.




IMGCS

CATANDUVA-SP

i A Propriedade Separacao

A

L

° Fronteira eficiente

retorno

o»
Investidores com aversao ao risco determinam onde

eles permanecem ao longo da linha de alocagao de
capital — a linha por si s6 é a mesma para todos.
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EXEMPLO

Admita os seguintes retornos dos ativos X e Y para os cenarios considerados

Estados da Economia Probabilidade do estado
Ativo X Ativo Y
0,30

Calcule:
a. O retorno esperado de cada ativo;
b. O retorno esperado de uma carteira composta de partes iguais dos ativos;

c. O desvio padrao e a variancia dos retornos de cada ativo;
d. O desvio padrao da carteira do item b.
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CATANDUVA-SP

SOLUCAO

Retorho esperado de cada ativo:
E(Ry) = 0,3 x 28% + 0,4 x 14% + 0,3 x (-4%) = 12,8%
ERy) =0,3x 8% +0,4x12% +0,3x 7% = 9,3%
E(Rearteira) = 0,5 % 12,8% + 0,5 x 9,3% = 11,05%
A variancia dos ativos:
cy? = 0,3 x(28,0 - 12,8)2 + 0,4 x(14,0 — 12,8)2 +0,3 x(-4,0 — 12,8)2 = 154,56
cy? = 0,3 x(8,0-9,3)2 + 0,4 x(12,0 - 9,3)2 40,3 x(7,0 - 9,3)2 = 5,01
oy = 12,43% oy = 2,24%
E(Rearteira) = 0,5 X 28% + 0,5 x 8% = 18% no estado de expansdo
E(Rearteira) = 0,5 X 14% + 0,5 x 12% = 13% no estado normal
E(Rearteira) = 0,5 X (-4%) + 0,5 x 7% = 1,3% no estado de recessao
%earteira = 0,3 X (18% - 11,05%)2 + 0,4 x (13% - 11,05%)2 + 0,3 x (1,3% - 11,05%)? = 44,53
Ccarteira = 44,5312 = 6,67%

Para apurarmos o risco da carteira com base na ponderacao dos retornos de cada ativo, precisamos
incorporar em seus resultados a covariancia dos ativos, isto €, para o calculo do risco de carteira, é
necessario levar em consideracdo ndo somente a participacdo e o risco de cada ativo individualmente, mas
também como os ativos se correlacionam.

Modelo de Markowitz HAMAE

As formulagdes utilizadas para calculo do risco de um portfdlio sdo provenientes do
modelo desenvolvido por Markowitz, a quem foi concedido o Prémio Nobel de
Economia em 1999.

O desvio padrao de um portfdlio é, portanto, funcao de:

 Desvio-padrao de cada ativo (c;)

 Participacao (porcentual) de cada ativo na carteira

« Coeficiente de correlacao dos ativos, ou covariancia.

A expressao geral de calculo do risco de uma carteira que contém n ativos,
baseando-se no modelo de portfdlio desenvolvido por Markowitz, € a seguinte:

n n n
. — 2 -2 + wW;: W;: . O0:0;
Ocarteira = Wi 0; i Wj P; j 0;0;
i=1 i=1j=1
Jj#i
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Modelo de Makowitz para IMCS
Carteira com 2 Ativos

CATANDUVA-SP

n n n
—— 252 4 W Ds s OO
Ocarteira = Wi 0; W; W;j p; j 0;0;
=1 i=1j=1
JES

Para uma carteira com 2 ativos apenas, temos:

2

— 2.2 2.2
Ocarteira — |(W101 +W2 0; + § Wio-i(pil w107 + piZWZUZ)
i=1
J#i

Expandindo o somatodrio interno a raiz quadrada, ficamos:

I 2 2
Ocarteira = \/W1 01 + w305 + W01 p12Wo07 + Wo0,0,1W1071
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Modelo de Makowitz para LA
Carteira com 2 Ativos

Como p,, = py1, temos:

_ 2 .2 2 2
Ocarteira = \/Wl of + wy03 + 2w, 01 p1oW,0,

Lembrando a definicdo de coeficiente de correlagao,

_cov(1,2)

P12 = e

podemos abreviar ainda mais esta Ultima expressao.

Ocarteira — W120-12 + WZZO-Z2 + 2wyw,C0V (1,2)

Esta expressdo nos da o desvio padrdo para uma carteira com 2 ativos apenas.




IMGCS

EXEMPLO

Admita uma carteira formada de duas agdes (X e Y), com os seguintes resultados

o | e e

15,00% 20,00%
Acéo Y 26,00% 30,00%

A participagdo de cada agao na carteira é wy, = 80% e w, = 20% e o coeficiente de
correlagdo é p = +1.

Calcule:

0 retorno esperado da carteira

*0O desvio padrao usando o modelo de Markowitz.

Solugéo
E(Rarteira)= 0,80 x 15% + 0,20 x 26% = 17,20%

_ Is2 2.2 2 2 _ 2.2 2.2 _
Ocarteira = JZi:lwi 0f + Xic1 Xi=1 Wi W) pij 0,0] = \/W1 of + wioy + 2wyw,COV(1,2) =

/(0,802x0,202) + (0,202x0,302) + 2x0,80x0,20x1x0,20x0,30 = /0,0484 = 0,22 ou 22,00%
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IMGS

Exemplo no Excel

@] Aula de Riscoxlsx
| A : C D E F
[13

14
115
|16
[17
| 18 Retorno E(Rezners)
|19
(20
(21
[22
|23
|24

=RAIZ(D152*C15*2+D16*2*C16/2+2*D15*D16*E15*C15*C16)

Desvio Padrio ¢ gym = e -
ndo tem uma fungdo especifica para isso !
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Exercicio de Fixacdo IMGS

Repita 0 exemplo anterior para uma carteira constituida de 60% de agao X e 40% de
acao Y e um coeficiente de correlagao p = -1.

ii_l'l Aula de Risco.xdsx [Salvo pelo usuano]
[ A B c D E F
| =

Coeficiente de 0,28474 F7/(RAIZ{D7)*RAIZ(ET))
Correlagdo it =71 (
Coeficiente de
- -0,28474 =CORREL(B2:B6;C2:C6)
Correlagio

| 10

11
|12
[ 13

| 14 Retorno E(R,3.) | Desvio Padrdo o Participacdo Coeficiente de correlacio
| 15 Agox 15,00% 20,00% 60,00% 3
| 16 Agdo ¥ 26,00% 30,00% 40,00%
18 Retorno E(Rgyaein) 19,40%
| 19 _ e =RAIZ(D1542*C15/2+D16"2*C16"2+2*D15*D16*E15*C15*C16)
I Desvio Padrio ¢ ™ = = ;
| 20 ndo tem uma fung¢do especifica para isso !
| 21
|22
23
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IMGS

Diversificacao vs Risco it

Como vimos no exemplo anterior, a variancia para uma carteira de dois ativos é
dada por:

2 . 2 7
Oportfélio = Wi10i +wya; + 2w w; py5 010,

Observe que a variancia da carteira é funcdo da correlacao entre os retornos dos
ativos integrantes, medida pelo coeficiente de correlagdo (p;;), que varia entre -1 e
+1. No caso de p;, = +1, os ativos sobem ou descem juntos e, quando p,, = -1,
um ativo cai quando o outro sobe. O caso de p,, = 0 significa independéncia entre
o0s ativos.

A maior diminuicdo de risco da carteira serd conseguida quando a correlacdo entre
os ativos for p; , = -1.

A diversificacao permite, conforme proposta por Markowitz, a reducdo ou até a
eliminagdo total do risco diversificavel (ndo sistematico) de um portfolio. Fica,
porém, sempre presente a parcela do risco sistematico.
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IMGCS

Diversificacao vs Risco it

E importante que se acrescente, ainda, que a diversificacdo, quando utilizada
com proposito de reducao do risco, nao € uma decisdo aleatoria. Deve sempre
ser elaborada observando-se as correlacbes dos retornos dos ativos, de
maneira a estabelecer-se a melhor composicao possivel de uma carteira.

Com base nos valores esperados e riscos calculados para as diversas
combinagdes possiveis da carteira, deve o investidor, considerando a sua curva
de indiferenca, isto é, seu grau de aversdao ao risco, eleger a melhor
combinacdao possivel de ativos. O objetivo desta selecao é o de atender
satisfatoriamente a sua expectativa com relacao ao dilema do risco e retorno,
presentes nas decisdes de investimento.
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Risco Sistematico e Beta EARA

Até agora, vimos que o risco total associado a um ativo pode ser decomposto em
dois elementos: risco sistematico e risco nao sistematico. Assim,

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nao Sistematico

Vimos também que o risco ndo sistematico pode ser quase totalmente eliminado
pela diversificagdo. Como o risco ndo sistematico pode ser eliminado virtualmente a
custo nulo (por meio de diversificacao), nao pode existir recompensa por assumi-lo.
Em outras palavras, o mercado ndo recompensa riscos desnecessarios. Portanto, a
recompensa por assumir risco depende apenas do risco sistematico de um
investimento. A isto se d4 o nome de principio do risco sistematico: o retorno
esperado de um ativo com risco depende apenas do risco sistematico daquele ativo.

Um corolario obvio deste principio é que independentemente de que quanto risco
total um ativo tenha, apenas a porcdo de risco sistematico € relevante para
determinar o retorno esperado ( e o prémio por risco) desse ativo.
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Risco Sistematico e Beta Bt

Precisamos, entdo, aprender a medir o risco sistematico de diferentes ativos. A
medida especifica que utilizaremos é denominada coeficiente beta, e sera usada a
letra grega B para representa-lo. Ele nos diz quanto risco sistematico um
determinado ativo tem em relacao a um ativo de mercado. Por definicao, um ativo
de mercado tem B = 1,0 em relagdao a ele mesmo. Um ativo com B = 0,50 tem,
portanto, metade do risco sistematico de um ativo de mercado. Um ativo com B =

2 m ro.
,0 tem o dobro Empresa Coeficiente | Empresa Coeficiente
Beta Beta
3 B

Exxon 0,80 Amazon.com 1,95
Wal-Mart 1,15 Anheuser-Busch 0,60

General Motors 1,30 Bank One Corp. 1,25
Microsoft 1,20 Daimler Chrysler AG 1,25
1,05 Disney 1,05
Harley- 1,20 eBay 2,20
Davidson
Dell Computer 1,35 Intel 1,30
America Online 1,65 Merrill Lynch & Co. 1,85
NIKE, Inc. 0,90 Sempra Energy 0,60
PepsiCo, Inc. 0,70 Xerox 1,25
Qualcomm 1,30 Yahoo! Inc. 2,00
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EXEMPLO IMGS

Considere as seguintes informacdes referentes a dois titulos.

S a——— o
O O AL Qual deles tem o maior risco total?

40% 0,50 b. Qual tem o maior risco sistematico?

 Titulo Y | 20% 1,50 . . ~ . sy
a ° c. Qual tem o maior risco nao sistematico?
d. Qual é o ativo com o maior prémio de risco?
Solucéao

O titulo com maior risco total € o X, com o = 40%.

O titulo com maior risco sistematico é o Y, com B = 1,50.

Como o risco total é soma do risco sistematico com O risco nao
sistematico, o titulo X deve ter um risco ndo sistematico
maior.

De acordo com o principio do risco sistematico, o titulo Y
deve ter o maior prémio por risco e o mailor retorno esperado,

apesar de ter o menor risco total.
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Risco, Retorno e o Custo de st
Capital

= Os investidores exigem um prémio de risco para
tolerarem o risco diversificaver?

= Nao, porque eles mantém um portfolio
diversificado para simplesmente eliminar este
risco. “Risco diversificavel nao € precificado”.

= Esta estratégia nao funciona para risco nago-
diversificavel.

= A quantia de risco nao diversificavel devera
determinar o custo de capital.
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Beta de Carteiras IMGS

Vimos antes que o risco de uma carteira nao tem relacao simples com os riscos dos
ativos contidos na carteira. O beta de uma carteira, no entanto, pode ser calculado
exatamente como o retorno esperado da carteira. Por exemplo, examinando a Tabela
anterior, suponha que vocé apliqgue metade de seu dinheiro na Wal-Mart e metade na
Harley-Davidson. Qual seria o beta desta combinacao? Como a Wal-Mart tem um B =
0,95 e a Harley-Davidson um 8 = 1,20, o beta da carteira, B, seria igual a:

Be = 0,50 X Buaivart + 0,50 X Bitarey-pavicson = 0,50 X 0,95 + 0,50 x 1,20 = 1,075

Em geral, se tivéssemos um grande nimero de ativos na carteira, multiplicariamos o
beta de cada ativo por seu peso na carteira e somariamos os resultados para obter o
beta da carteira.
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Exemplo IMECS

CATANDUVA-SP

Suponha que tenhamos os seguintes investimentos:

Retorno a. Qual e o retorno esperado da
Investida Esperado B carteira?

$ 1.000 8% 0,80 ° )

$2.000 12% 095 b. Qual é o beta dessa carteira?

e 15% 110 c. Essa carteira tem mais ou menos risco

Solugéo sistematico do que um ativo médio?
Precisamos em primeiro lugar calcular os pesos na carteira. Assim
Titulo X: $ 1.000/$ 10.000 = 10%

Titulo Y: $ 2.000/$% 10.000 = 20%
Titulo Z: $ 3.000/% 10.000 = 30%
Titulo T: $ 4.000/$ 10.000 = 40%

a. O retorno esperado E(Ryorers1io) S€ra:
E(Ry,) = 0,10 x E(R+ 0,20 x E(Ry)+ 0,30 x E(R+ 0,40 x E(Rp=
= 0,10 x 8% + 0,20 x 12% + 0,30 x 15% + 0,40 x 18% = 14,9%
b. De maneira analoga, o beta da carteira By, tro1io S€ra:
Bp = 0,10 x By + 0,20 x By + 0,30 x B, + 0,40 X B =
= 0,10 x 0,80 + 0,20 x 0,95 + 0,30 x 1,10 + 0,40 x 1,40 = 1,16
c. Esta carteira tem um retorno esperado de 14,9% e um beta de 1,16. Como o beta
é maior do que 1,0, esta carteira tem risco sistematico superior ao do ativo
médio. -
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Exemplo no Excel IMe>

@] Aula de Risco.xlsx
[4] A D £ F G H
SRR Peso na
, [ e
2 Titulo X 0,8 10% =B2/SOMA($BS2:9BS5)
| 3 TituloY 12% 0,95 20%
| 4 TituloZ 15% 11 30%
| 5 TituloT 18% 14|  40%
6
Retorno
Esperado 14,90% =SOMARPRODUTO(E2:E5;C2:C5)
|28 E(Reaneira)
. : ‘ 1,16 =SOMARPRODUTO(E2:E5;D2:D5)
ilO
1
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Exercicios IMES

EXERCICIOS de FIXACAO

1. Qual é o principio do risco sistematico?

2. O que mede o coeficiente beta?

3. Como se calcula o beta de uma carteira?

4. Verdadeiro ou falso: o retorno esperado de um ativo com risco depende do risco
total do ativo. Explique.

EXERCICIOS

1. Vocé tem uma carteira com 30% investidos na acao Q, 20% investidos na acao R,
25% na acao S e 25% na agao T. Os betas dessas quatro agdes sao 1,40, 0,95, 1,20
e 0,80, respectivamente. Qual é o beta da carteira?

2. Vocé possui uma carteira com pesos iguais no ativo livre de risco e em duas
acoes. Se uma das agdes possui beta de 1,40 e o total da carteira tem o mesmo
risco que o mercado, qual deve ser o beta da outra acao de sua carteira?
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Exercicio 1 no Excel IMGS

A B C D E F G
14
Quantia Retorno Pesona

15 %o Investida | Esperado e

16 Agdo Q 1,4 30%

17 AgdoR 0,95  20%

18 Ag¢doS 12|  25%

19 AgdoT 08 25%

Retorno
Esperado

21 E(Reaneia)

2:32 1,11 =SOMARPRODUTO(E2:E5;D2:D5)
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Exercicio 1 no Excel

IMGCS

CATANDUVA-SP

30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 192
CATANDUVA-SP
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IMGCS

CATANDUVA-SP

CAPM e o Custo de Capital

= A CAPM foi um grande sucesso. Existem muitos
aspectos importantes para ela que vocé discutira
nas aulas de investimentos.

= Os planos de aposentadoria definida sao todos
projetados baseados na CAPM e suas extensoes.

= Mas o que fazer com financas corporativas?

= CAPM nos diz como encontrar o custo de
capital (i.e. o retorno esperado) para uma
empresa em particular.
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Retorno Esperado de um IMes
i Titulo Individual

= Esta formula € chamada de Capital
Asset Pricing Model (CAPM)

Retorno . .. .
Taxa livre Beta do Prémio de risco

esperado de = deri + tul X d d
um titulo € I1Sco titulo € mercado

e Assuma b, = 0, dai entao o retorno esperado €
R- _

« Assuma b, = 1, dai entdo Ri=Ru
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CATANDUVA-SP

A Formula para o Beta

O Beta € uma medida de quao sensivel € a
acao aos movimentos de mercado. Ele
captura a parte nao-diversificavel dorisco.

e Cov(R R,,)
1 2
o (Ry)
Claramente, sua estimativa do beta dependera de sua escolha

de um substituto para o portfélio de mercado.

As pessoas geralmente usam o S&P 500. Muitos usam a Taxa
SELIC.
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Relacdo Entre Risco & Retorno BAMNAS

i Esperado

Ei ZRF +BiX(EM —RF)

Retorno Esperado

=’

ll.O
Ei = RF +BiX(EM —RF)
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Relacdo Entre Risco & Retorno BANAS
i Esperado

13.5%

3%

Retorno Esperado

15 B
B.=15 R, =3% R, =10%
R =3%+1.5%(10% —3%) =13.5%
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Mais sobre o Beta IMCS

CATANDUVA-SP

+

O retorno da acao i € dado por:
Ri=ri+ Bi(Rn—rr)+ &
Assim, a variancia da acao é dada por:
Var(Ri) = #°Var(Rn) + Var(&)
e Var(g,) representa a quantia de risco
qgue pode ser diversificado .

e B2Var(R,,) representa a quantia derisco
nao diversificavel.
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CATANDUVA-SP

:.L Exemplo: Industria Naval

= As acoes no sentido moderno originam-se na
industria naval. Os navios sao caros e sujeitos
a acidentes em tempo ruim (tempestade).

= Q: Qual é a covariancia de um tal evento
com mercado de acoes?
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IMGS

CATANDUVA-SP

:.L Exemplo: Industria Naval

= As acoes no sentido moderno originam-se na
industria naval. Os navios sao caros e sujeitos
a acidentes em tempo ruim (tempestade).

= Q: Qual é a covariancia de um tal evento com
mercado de acoes?

= A: Essencialmente zero.

= Assim, o risco de um naufragio maritmo é um
risco diversificavel. Ele nao contribui ao custo
de capital.
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CATANDUVA-SP

:.L Mais sobre o Beta

= A boa noticia sobre o CAPM é que ele é facil de se
aplicar.
= O Beta pode ser encontrado em jornais e no yahoo.

= Mas podemos também estimar facilmente por nos
proprios usando regressao (p.ex., no Excel).

= Para este propdsito, baixamos dados de retornos da
internet.

= Geralmente, baixamos 5 anos de retornos mensais para
sua acao de interesse e o mercado (S&P 500).
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CATANDUVA-SP

:_L Estimando o 3 pela regressao

Retornos dos Titulos

/ Retorno de
° mercado %

0 Ri=a;+BR,*¢

o
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CATANDUVA-SP
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IMGS

CATANDUVA-SP

i Capital Asset Pricing Model - CAPM

= Agora estudaremos que mantendo multiplas
acoes pode diversificar uma carteira
(portfolio).

= Isto significa que temos de pensar mais
sobre o {frade-off risco e retorno: Alguns,
mas nao todos, riscos podem ser eliminados

= Somente 0 risco restante devera afetar os
retornos

= O Capital Asset Pricing Model nos diz como
isto funciona
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CATANDUVA-SP

:.L Tradeoff Risco-Retorno

Questao: Usamos o desvio padrao como
uma medida do risco de acoes. Os
retornos esperados de uma acao deverao
ser uma funcao do seu desvio padrao?
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IMGS

CATANDUVA-SP

:.L Tradeoff Risco-Retorno

Questao: Usamos o desvio padrao como uma
medida do risco de agoes. Os retornos esperados

de uma acao deverao ser uma funcao do seu
desvio padrao?

Nao, porque existem 8.000-10.000 acoes, e
podemos reduzir o risco mantendo um
portfolio diversificado.
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CATANDUVA-SP

:.L Regressdo Linear

= A regressao linear € um método estatistico para se encontrar uma linha
reta suave que melhor se ajusta a dois ou mais pares de dados de uma
amostra que esta sendo analisada. Qualquer linha reta como aquela
uma mostrada na Figura 1 tem dois coeficientes especificos que a
localizam precisamente num sistema de coordenadas planas: um
intercepto em y que denominamos de A e uma inclinagdo B. Estes
coeficientes compdem a equacao da linhareta y = A + Bx. E
importante mencionar também que a correlagao | | € sempre 1
quando somente dois pontos forem entrados.
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CATANDUVA-SP

:.L E como fazer na HP-12C?

= Na HP12C, somatorios resultantes de
dados estatisticos sao apropriados para
calculos de regressao linear. Dadas as
coordenadas y e x de quaisquer dois ou
mais pontos pertencentes a uma curva,
os coeficientes de regressao linear
podem ser facilmente encontrados.
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CATANDUVA-SP

i Exemplo #01

= Baseado na informagao apresentada no grafico da Figura abaixo
encontre o /ntercepto y e a inclinacdo para caracterizar a linha reta.
Note que a linha cruza o eixo x na origem (0,0).

Um dos pontos que pertence a curva é (0,0)
e o outro é (4,6). Ambos devem ser
entrados para se calcular a equacdo da
linha. Certifique-se de limpar as memérias
estatisticas/somatorio antes de inicio do
problema.

f 2 0 ENTER O X+ 6 ENTER 4
>+

Agora calcule a inclinacao (B) entrando com: (Desde que A é
ZEero)

1 g y.r 1,50

30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 210

Exemplo #02 IMGS

CATANDUVA-SP

= Baseado na informacgao apresentada no grafico da Figura 5, compute o
intercepto y e a inclinacdo para caracterizar a linha reta. Dai, entdo, use

0 X-previsto para computar a coordenada x relacionada a y=5.

; Os pares de dados devem ser entrados
antes de se computar os coeficientes.
1 ENTER 2 CHS X+
4 ENTER 7 T+
Como a linha n&o cruza o eixo X na
origem, estimamos y quando x = 0 para
achar o A, intercepto-y:

0 g 9r A=167

Para calcular a inclinacdo, pressione agora: Vocé esta certo de que
. _ as memorias estatisti-
1 g yrx<>y Rl x<>y - B=0,33 cas estavam limpas?

Agora é necessario estimar x para y=5.
5 g xr X =10
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CATANDUVA-SP

& Exercicio

= A programacao linear € uma técnica comum usada para
resolver problemas de pesquisa operacional por inspecao
grafica. Baseado na informacao apresentada no grafico da

Figura 10, compute o intercepto-y e a inclinacao para
ambas as linhas S1 e S2.

Resposta: Para S1, A=5e B=-1.11.
S2,A=3.5e B=-0.35.
Sl=>y=5-111x 8S2=y=35-
0.35x

i -1
i e
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Onde se aplica a Regressao Linear
Simples?

regressao linear simples € um modelo

estatistico usado em varias areas:
Variavel dependente Y | Variavel independente
X

Renda Consumo
Gasto com controle de NUmero de defeitos nos
qualidade (R$) produtos
Memodria RAM de computador  Tempo de resposta do
sistema
Area construida do imével Preco do imovel

30/07/2012
/07/201 (mz)




Em Economia

IMGCS

CATANDUVA-SP

Em Economia, a demanda por x unidades de um produto ao preco unitario de p
unidades monetarias (u.m.) é dada por uma equacao envolvendo essas variaveis,
chamada equacédo de demanda. Também a oferta de x unidades de um produto ao
preco unitario de p (u.m.) é dada por uma equacao, chamada equacéo de oferta.

Considere as tabelas abaixo:

6,00
5,50
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50

© 0 N o U1 A W N = O

© 0 N o u1 A W N = O

1,00
3,00
5,00
7,00
9,00
11,00
13,00
15,00
17,00
19,00

a.

Encontre as equagdes de demanda e de
oferta.

Construa os graficos de demanda e de
oferta.

O ponto de equilibrio é atingido quando
forem vendidas quantas unidades? A
que precgo?

IMGS

CATANDUVA-SP

:.L Exercicio de Reconhecimento

O grafico da funcaoy = -2x + 6 para x € |R é:

b)

30/07/2012

c) ¥ T
0 3 x
/
—6)
/]l
d) ¥4
6 \
\
\n
0 3\-'\ X
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:.L Exercicio de Vestibulares

1. Na producdo de pecas, uma industria tem um custo fixo de R$ 8,00 mais custo variavel de
R$ 0,50 por unidade produzida . Sendo x o nimero de unidades produzidas:

a) escreva a lei da fungao que fornece o custo total de pegas;
b) calcule o custo de 100 unidades;

2. (FGV-SP) Os gastos de consumo ( C ) de uma familia e sua renda ( x ) sdo tais que C =
200+0,8x . Podemos entdo afirmar que :

(A) se a renda aumenta em 500, o consumo aumenta em 500,
(B) se a renda diminui em 500, o consumo diminui em 500.

(C) se a renda aumenta em 1000, o consumo aumenta em 800.
(D) se a renda diminui em 1000, o consumo diminui em 2800.

3. (VUNESP) Por uma mensagem dos Estados Unidos para o Brasil, via fax, a Empresa de
Correios e Telégrafos ( ECT) cobra R$ 1,37 pela primeira pagina e R$ 0,67 por pagina que
segue, completa ou ndo.Qual o nimero minimo de mensagens para que O prego
ultrapasse o valor de R$ 10,00 é de:

(A) 8 (B) 10 (©) 12 (D) 14 (E) 16
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:.L Praticando

Construir a equacao de regressao, com ela fazer um grafico e determinar a altura
do filho de um pai com 164 cm, para a distribuicao de altura dos pais (X) e a altura
dos filhos (y):

164 166
166 166
169 171
169 166
171 171
173 171
173 178
Resp:y =22 + 0,872 X 176 173
178 178
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166
166
171
166
171
171
178
173
178

Praticando na HP-12C

ENTER
ENTER
ENTER
ENTER
ENTER
ENTER
ENTER
ENTER
ENTER

164
166
169
169
171
173
173
176
178

>+
>+
>+
>+
>+
>+
2+
2+
x+

IMGCS
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Com as memorias estatisticas carregadas, vamos encontrar

a equacao da reta de regressao:
0 g yr ...22.007 intercepgao
ENTER 1 g y,r x<>y R x<>y -

....0.8720 Inclinacao

A equagdo da reta de regressdo: ¥ = 0,8720 x + 22.007

14
15
16
17
18
19
20

21

23
24

26

2|

Praticando no Excel

164
166
169
169
171
173
173
176
178

30/07/2012

166
166
n
166
)|
i
178
173
178

[CEeIe] 22,007 =INTERCEPCAO(B16:B24;A16:A24)

0,872 =INCLINACAO(B16:824;A16:A24)

tquacgao V 0,872 x + 22,007
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Usando a Ferramenta de
Analise Regressao do Excel
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A B C D E F G H | J
1 RESUMO DOS RESULTADOS
2
3 Estatistica de regresséo
4 Rmultiplo 0,839583387
5 R-Quadrado 0,704500264
6 R-quadrado ajustado 0,662743158
7 Erro padrdo 2,730773425
8 Observagdes 9
g
10 ANOVA
1 gl sQ maQ F F de significagiio
12!Regres-_:ao 1 124,6890244 124,6890244 16,7207938 0,004636173
13 Residuo 7 52,1998645  7,4571235
14 Total 8 176,8888889
15
16 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P 95% inferiores  95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
17 Intersegdo 22,00745257 36,47498588 0,603357398 0,56530055 -64,24218362 108,2570888 -64,24218362 108,2570888
18 Varidvel X1 m 0,213237579 4,089106724 0,004636173 0,367724468 1,376177971  0,367724468 1,376177971
19
20
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Grafico da Regressao Linear cmmm.”
4] a e c D 3 F S H 1 3 K L ™M N
13
14
15 S
16 164 166 7
17 166 166 22,007 =INTERCEPCAO(B16:B24;A16:A24) Esta e a reta que melhor se
18 169 171 .
19 169 166 0,872 =INCUNACAO(B16:824;A16:A24) aJUSta aos Y dados!
20 171 171
21 173 171 Equacdo y: 0,872 x + 22,007
2| 173 178
23 176 173
24| 178 178
25
26 i . 5
= Grafico da Regressdo Linear
x
27 4 180
28 164 165,0074526 178
29 166 166,751355 o
30 169 169,3672087 i
31 169 169,3672087 B
32 171 171,1111111 =iy Yestimado
33 173 172,8550136 = e v
34 173 172,8550136 A
35 | 176 175,4708672 :::
;g | 178 177,2147696 T e
38
39
il a0
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Chama-se coeficiente de determinacdo R? (R-quadrado) a razao:
fr 2 =)

> (-2 164 166 26,1235 37,1626
2 _ ggggzg _0.70490u7049% 166 166 26,1235 18,9409
’ 169 171 0,0123 3,0141

O coeficiente de determinacdo é
uma medida descritiva da 169 166 26,1235 3,0141
proporcao da variagao de Y que

pode ser explicada por x. 171 171 0,0123 0,0001
Segundo o modelo, temos_ I32 = 173 171 0,0123 3,0691
70% dentre os 9 individuos

estudados, i.é, 70% da variagdo 173 178 47,4568 3,0691
das alturas é determinada pelos

pais e 30% por outros fatores. 176 173 3,5679 19,0785
gztzxvcaello; ripqo;jfu?sta mostrado na regressao 178 178 47’ 4568 37’3552
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Coeficiente de Determinagao na {glR
HP-12C

Na HP-12C podemos encontrar facilmente o Coeficiente de Determinagao R? :

Com as memorias estatisticas ainda carregadas, digite:

1 g 9r x<>y ENTER 2 Y* ... 0.7049 ou 70.49%

Repetindo: praticamente 70% das alturas dos filhos sao EXPLICADAS pelas
alturas dos pais. O restante, 30%, das alturas sao explicadas por outros fatores.
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:.L Exemplo Completo.

O diretor de vendas de uma rede de varejo nacional necessita analisar a
relacao entre o investimento em propaganda e as vendas da empresa. O
objetivo é dispor de uma equacao matematica que permita realizar
projecoes de vendas a partir de investimentos em propaganda. O
departamento de vendas preparou a tabela abaixo com as vendas em
milhdes e os investimentos em propaganda em milhdes dos ultimos dez
anos. Definir um modelo que represente a relacdo entre as duas variaveis
ou amostras.

Vendas 430 335 520 490 470 210 195 270 400 480

Primeiramente inserir todos as despesas de propaganda e as vendas na HP-
12C utilizando a tecla >+, apds limpar os registros estatisticos com f .
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Vendas 430 335 520 490 470 210 195 270 400 480

Qual a equacao de regressao de Vendas (Y) versus Propaganda (X)?
Resp: Y = 117,07 + 9,74 X

Qual o coeficiente de correlacao entre as vendas e a propaganda?
Resp: ry, = 0,859366

Qual as médias de vendas e de propaganda?

Vendas Y,,44i,=380,00 Propaganda X ¢q,= 27

Qual os desvios padroes de vendas e de propaganda?

Vendas s, = 120,16 Propaganda s, = 10,60

Qual o coeficiente de determinacao? O que ele significa

Resp: r2 = 0,738510. Significa que 74% das variacOes das vendas sdao explicadas pelas
variacdes em propaganda.

Fazer um grafico da reta de regressao.

Projetar as vendas para investimentos de 20, 30 e 45 milhdes em
propaganda.

Resp: 311,83; 409,21; 555,29 milhdes respectivamente.
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:.L Exercicios do listao

Exercicio 8
Considere que ao longo dos ultimos 10 anos, se verificaram os seguintes retornos:
Retorno Retorno
Ano AgOes Ordinarias Letras do Tesouro
-10 35,0% 11,2%
-9 -8,2% 12,5%
-8 4,5% 10,5%
-7 18,0% 8,2%
-6 22,5% 9,5%
-5 6,5% 7,7%
-4 33,2% 6,9%
-3 18,9% 7,2%
-2 4,6% 6,5%
Ultimo 13,8% 6,3%

a) Calcule o prémio de risco verificado em cada um desses anos para os investimentos acionistas.
b) Calcule o prémio de risco médio verificado.

¢) Admitindo que o prémio de risco esperado anual era de 6%, diga qual foi o retorno anormal
verificado em cada um dos anos. E qual foi o retorno anormal médio?
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Exercicios do list3o BANA:

Exercicio 9

A probabilidade de uma economia vir a ter um crescimento moderado no préximo ano é de
0,6. A probabilidade de recessdo é de 0,2. A probabilidade de rapida expansao é de 0,2. Se a
economia cair em recessao espera que a sua carteira de investimentos mobiliarios tenha um
retorno de 5%. Com crescimento moderado espera 8% E com

rapida expansao espera 15%.

a) Qual o retorno que espera obter no préoximo ano?

b) Qual o risco respectivo, medido pelo desvio padrao dos retornos?

Exercicio 10

Suponha que possui um ativo com um retorno esperado de 12% e um desvio padrao de 20%.
Se os retornos forem normalmente distribuidos, a probabilidade (em termos aproximados) de
receber um retorno superior a 32% é de cerca de:

a) 5%.

b) 16%.

¢) 33%.

d) 67%.
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Estimativas de 3 para Acoes IMe>

Selecionadas
Acao Beta

Bank of America 1.55
Borland Int’l 2.35
Travelers, Inc. 1.65
Du Pont 1.00
Kimberly-Clark Corp. 0.90
Microsoft 1.05
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* Resumo e Conclusoes

= Esta aula exp0de os principios da toria moderna de portfdlio.

= O retorno esperado e a variancia de um portfolio de dois
titulos A e Bsao dados por

E(rp) =w,E(r)+wE(ry)

0-123 = (WAUA)Z +(WBGB)2 +2(Wpo 5 )(W,0 )P 45

e Variando w,, pode-se tracar o conjunto eficiente de portfolios.
Plotando o conjunto eficiente para o caso de dois ativos como
uma curva, aponta que o grau de curvatura reflete o efeito da
diversificacao: quanto mais baixa a correlacao entre os dois
titulos, maior a diversificacao.

e A mesma forma geral mantém-se no mundo de muitos ativos.
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Resumo e Conclusoes

conjunto eficiente de ativos arriscados pode ser

combinado com tomar emprestado e emprestar sem risco.
Neste caso, um investidor racional sempre escolhera
manter o portfdlio de titulos arriscados representado pelo

portfolio de mercado. ¢

Entao tomando em-
prestado ou em-
prestando, o inves-
tidor seleciona um
ponto ao longo da 7,
CML.

30/07/2012

retorno

[«

v

Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06

30/07/2012

IMGS

CATANDUVA-SP

Resumo e Conclusoes

= A contribuicao de um titulo para o risco de um
portfolio bem comportado € proporcional a
covariancia do retorno dos titulos com o retorno de
mercado. Esta contribuicdao € chamada de beta.

= Cov(R, R,,)
l o’ (Ry)

e O CAPM estabelece que o retorno esperado de um
titulo é esta positivamente relacionado ao beta do
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Média e Desvio Padrao de Duas Variaveis

Um recenseador de terrenos quer calcular a relacdo entre a area construida e a area do terreno
de oito casas localizadas na sua vizinhanca. Inicialmente ele precisa saber a média e o desvio
padrdo para ambos parametros. Suas medidas permitiram-lhe construir o seguinte quadro:

Area do Terreno (m?2) Area Construida (m2)  Area do Terreno (m2) Area Construida(m2)
12000 3120 9000 2080
10000 2560 10000 2700
11000 2920 13000 3280
14000 3300 12000 3080

Certifique-se em apagar as memdrias estatisticas/somatorio antes de
iniciar o problema.
3120 ENTER 12000 Z+ Para calcular a média da de terreno:g . Area de

u

= 2560 ENTER 10000 X+ terreno média: 11.375 m? b

= 2920 ENTER 11000 X+ Agora pressionando x<>y temos area média de

= 3300 ENTER 14000 X+ construcado: 2.880 m2.

= 2080 ENTER 9000 X+ Para calcular o desvio padrdo: g s ...desvio

= 2700 ENTER 10000 Z+ padrdo para a area de terreno: 1.685,02 m2.
3280 ENTER 13000 X+ Pressionando x<>y temos o desvio padrdo para a
= 3080 EMNBRR/20:2000 X+ &rea construida: 415,83 m2. 232

30/07/2012 Bertolo - AdminFin&AnalInvest — Capitulo 06 232

IMGS

CATANDUVA-SP

:.L Exercicio
Uma pesquisa feita com sete

vendedores de sua empresa

Sl T pr———— revelou os dados da tabela dada a
por  Més seguir. Quantas horas um

Semana vendedor trabalha, em média, por
32 R$ 1.700.000,00 semana? Quanto ele vende, em

- média, por més? Qual o desvio

40 R$ 2.500.000,00 padrao das vendas e das horas

45 R$ 2.600.000,00 trabalhadas por semana?

40 R$ 2.000.000,00 Resposta: Média das vendas é
R$ 2.171.428,57.

38 R$ 2.100.000,00 Média das horas de trabalho

50 R$ 2.800.000,00 por semana é 40 h.

Desvio padrdo das vendas: R$
35  R$ 1.500.000,00 482.059.08

Desvio padrao das horas
trabalhadas: 6,03 h.

N O o1 A W N -
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