
Nota de Aula # 1

Risco e Retorno

Prof. Antonio Lopo Martinez

I. Idéias Chaves
-  Variância e  Desvio Padrão são as medidas apropriadas para mensuração dos riscos de um ativo individualmente.

-  Beta é uma medida apropriada de risco de um ativo quando ele faz parte de um portfolio  

-  Investidores somente  investirão em ativos de risco,  caso sejam compensados por assumir riscos adicionais :  

E(r) = rf + [E(rM) - rf]

II.  Estimando  Risco e Retorno usando Dados Históricos 

Premissas => retornos e riscos passados indicam como será o risco e retorno no futuro. 

Nota:  Perigo => risco e retorno futuro podem ser diferentes do risco e retorno no passado.

Ex.  Supor os retornos de ações de duas Empresas A  e B dos últimos  4 anos.



Retorno:


Ano
Emp. A
Emp. B
2004
19
14

2005
39
8

2006
15
11

2007
0
19

A.  Retorno Médio
=> Melhor indicador do que será o rendimento em um ano (se os retornos passados são representativos)

Chave => some os retornos históricos e divida pelo número de observações. 




onde:



= retorno médio

rt = retorno por período  t

T = número de observações

Ex.  
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B.  Variância (2) e Desvio Padrão ()
notas:

1) mensura a dispersão em torno do retorno médio

2) mensura o risco de um ativo individualmente

=> maior desvio padrão, maior a incerteza sobre o retorno. 

Chave => some o quadrado dos desvios em relação a média e divida por T-1 







Ex. 
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· maior incerteza sobre o retorno da empresa A

III.  Estimando  Risco e Retorno  para  Ativos usando Dados Estimados
Chave => baseado em previsões de possíveis retornos e suas probabilidades associadas. 

1)  investiga o futuro, não o passado 

2)  Perigo => dificuldade de prever o futuro.

Ex.  Supor que tenha sido estimado os possíveis retornos das ações da Empresa A e B 



Retornos:

Economia
Prob.
Emp.A
Emp.B
Expansão
0,25
40%
6%

Estável
0,55
15%
15%

Recessão
0,20
-1%
17%

A.  Retorno Esperado
· melhor  estimativa do retorno futuro de um ativo
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onde:

Pr(s) = probabilidade do cenário  s

r(s) = retorno no  cenário s

Ex.   

E(rEmp.A) = .25(40) + .55(15) + .2(-1) = 18,05%

E(rEmp.B) = 13,15%

B.  Variância e Desvio Padrão 







Ex.  
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=> Emp.A = 14.08%

Emp.B = 4.20%

=> retorno  é mais incerto para a Empr.A

IV.  Risco e Retorno para  Portfolios usando Dados Estimados
Portfolio => cesta  de ativos (vários ativos)

A.  Retorno Esperado
1.  Probabilidade  Média de Retorno do Portfolio 




onde: Xi = % do valor do portfolio é investido no ativo i

Ex.  Assuma investir $8000 na Emp.A e  $12000 na Emp.B  ( 40% em Emp.A e 60% em Emp.B)

rP(Expansão) = .4(40) + .6(6) = 19.6%

rP(Estável) = .4(15) + .6(15) = 15%

rP(Recessão) = 9.8%

E(rP) = .25(19.6) + .55(15) + .2(9.8) = 15.11%

2.  Retorno Médio Ponderado  no portfolio 




Ex.  E(rP) = .4(18.05) + .6(13.15) = 15.11%

B.  Variância e  Desvio Padrão no portfolio



Q:  O que aconteceu para o risco?

diversificação = redução do risco

diversificação => relacionamento entre os retornos dos ativos 

=> quanto mais próximos os retornos, menor os efeitos da diversificação.

V.  Relacionamento entre Risco e Retorno
A. Retornos Reais vs. Retornos Esperados
Chave => Retorno possui dois componentes

r = E(r) + U

onde:

r = retorno real

E(r) = retorno esperado dadas as informações disponíveis

U = retorno inesperado 

B. Risco Sistemático vs. Não Sistemático
Risco sistemático – risco que afeta todos os ativos no portfolio do mercado.

Risco não sistemático – risco que somente afeta um ativo  ou um pequeno grupo de ativos

=> r = E(r) + m + 
onde:  

m = surpresas sistemáticas  

 = surpresas não sistemáticas

     C.  Impacto da  diversificação
1.  Risco Não Sistemático

=> Através da combinação do ativos, esse risco é reduzido (diversificação)

2. Risco Sistemático

=> Não é afetado pela diversificação

=> Afeta todos os ativos

D.  Mensurando o Risco Sistemático  

Chave => Risco Sistemático de um ativo é mensurado pelo Beta



onde:



= covariância entre o ativo e o mercado



 = variância de retorno no mercado

Ex.  Supor que a variância de retornos no mercado é 124,3275.  Assuma que a covariância entre Empr. A e o mercado é de  144,1825 e a  covariância entre Empr.B e o  mercado é –36,6025. Quais são os betas da Empresa A e Empresa B


=> 
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nota:  beta é a inclinação da equação formada pela regressão do retorno dos ativos em relação ao retorno do mercado 
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=> inclinação da linha e o beta do ativo i

=>  = 1,5 => O retorno do ativo  tende a ser 1,5 vezes tão volátil  como retorno do mercado

=>  = 0,8 => O retorno do ativo tende a ser  80% do retorno do mercado

E.  Capital Asset Pricing Model (CAPM)



Notas:

1) Equação  é conhecida como Linha de Mercado dos Títulos

2) rf  = Taxa livre de Risco (remuneração assegurada ex, Poupança)

3) [E(RM) – rf ]: Prêmio do Mercado

Ex.  O  taxa livre de risco (risk-free rate) é 5% e o prêmio do mercado (market risk premium)  é 8%. O que o CAPM indica como taxa requerida de retorno para a Empresa A e para a Empresa B ?

E(rEmp.A) = .05 + (.08)(1.1597) = .1428   = 14,28%

E(rEmp.B) = .05 + (.08)(-.2944) = .0265    = 2,65%

Exercícios Práticos
1. Considerando investimentos a seguir. Que investimento deverá  um investidor averso ao risco preferir ?

a)          Investimento A: Retorno Esperado = 11%, Desvio-padrão = 12% 

b)          Investimento B: Retorno Esperado = 10%, Desvio-padrão = 10% 

c)          Investimento C: Retorno Esperado = 11%, Desvio-Padrão = 10% 

d)          Investimento D: Retorno Esperado = 11%, Desvio-Padrão = 11% 

 2.  João  investiu em 3 títulos : A, B, and C. Qual é o beta do portfolio considerando o montante investido em cada um dos títulos em particular.

           Título A: Investimento $30.000, beta de 1.50 

           Título B: Investimento $20.000, beta de 2.00 

           Título C: Investimento $20.000, beta de 0.50 

3. Considerando que o  João (problema anterior). invista $100.000 no título C (no lugar de $20.000), com todos os outros investimentos iguais, qual é o beta do portfolio ? 

4. Um analista divulgou informações sobre possíveis retornos (e sua probabilidade de ocorrerem) para a ações da Martinez Corporation . Qual é o retorno  esperado e desvio-padrão desse retorno, dadas as seguintes condições de distribuição ? 

          Cenário  1: prob. = 20%, retorno = -40% 

          Cenário  2: prob. = 50%, retorno = 0% 

          Cenário  3: prob. = 30%, retorno = 30% 
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