7 - MENSURACAO E GESTAO DE PERFORMANCE E RISCOS (10 A 20%)

e RISCO: A probabilidade do retorno obtido em um investimento ser diferente do esperado. (Medida de incerteza)

e RISK FREE: Taxa livre de risco

PRINCIPAIS RISCOS ENCONTRADOS EM INVESTIMENTOS
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Classificagdes das agéncias de risco

; . Significado
Fitch Ratings Standard & Poor's Moody's

AAA TN
AA+ D investimento
AA 1 com qualidade
) AA- T alta e baixo
RISCO DE CREDITO A+ =— risco
A 1
A- —
BBB+ Grau de
BBB W BBB W Baa2 8 investimento,
BBB- BBB- W E Baa3 B qualidade média
BB+ BB+ N Bat N Categoria de
BB = BB — Ba2 N especulagéo‘
BB- W BB- W Ba3 N baixa
B+ W B+ W B1 N classificacédo
B il B il B2 W
B- 2 B- o B3 B
ccc B ccc+ B Caat i Risco alto de
cc 1 ccC B Caa2 1 inadimplencia
c 1 cce- 1 Caa3 | m
D | cc | ca | :
€ | ¢ |
D | |

Fonte: Fitch Ratings; Standard & Poor’s; Moody's
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RISCO DE MERCADO

RISCO SISTEMATICO




DIVERSIFICACAO

Risco

Risco diminui conforme
distribuimos os investimentos
em diferente empresa,
setores, tipos, etc.

Tipos de investimento



EXERCICIO

Um fundo de investimentos em ag¢des, amplamente diversificado, pode limitar apenas uma parte de seus riscos. A parte do
risco que nao pode ser eliminada é conhecida como risco:

a) Relativo.

b) Absoluto.

c) Na3ao sistematico.

d) Sistematico.



EXERCICIO

Um fundo de investimentos em ag¢des, amplamente diversificado, pode limitar apenas uma parte de seus riscos. A parte do
risco que nao pode ser eliminada é conhecida como risco:

a) Relativo.

b) Absoluto.

c) Na3ao sistematico.

==)>d) Sistematico.



EXERCICIO

O risco de Imagem esta associado a:
a) Volatilidade do Mercado.
b) Risco de uma empresa ndao honrar seus pagamentos.
c) Ma reputacdo da empresa.

d) Falta de comprador para um determinado ativo.



EXERCICIO

O risco de Imagem esta associado a:

a) Volatilidade do Mercado.

b) Risco de uma empresa ndao honrar seus pagamentos.
=) c¢) Ma reputacio da empresa.

d) Falta de comprador para um determinado ativo.



NOCOES DE ESTATISTICA

1° +3
2° +5
3° +7
4° -6
Moda: 3 5° +3
Média(y ): 2,4
Mediana: 3

Varidncia ( Z(x-%" ): 24,80
n-1

Desvio Padrao ( \/2(&_ _x] ):4,979959839
n—1



CALCULO DESVIO PADRAO

Data FUNDO FUNDO Calculo da média para Fundo A:
A B
07/09 -4% -2% X =(-4)+(-3)+1+6 +(-5)=-5=-1%
A 5 5
08/09 -3% -1%
09/09 +1% +1% Célculo da média para Fundo B:
10/09 +6% -2% -
X =(-2)+(-1)+ 1+ (-2) +(-1)=-5=-1%
B
5 5
11/09 -5% -1%
Desvio Padrao Fundo A Desvio Padrao Fundo B
o _\(:4—[—ur'+.;—3—[—1n‘+:rl—1—|n’+m—|—ln’+{—:‘~—1—ln’ S (St ot £ Gl o Gt ) a1 ek 1 Gl Bt € Bl B b
L] -1 v 4
. 1+ 0+4+ 1+1) H ~
- 10 o " 7. ZJ = = =LA =122,
tr}_:=\lu;3‘.-1+-1+~1.1‘.]ﬁz HT'=M=4,SZ“-E. v 1 1

3

Maior Desvio Padrao — Maior o Risco



DISTRIBUICAO NORMAL

Explica a probabilidade de um evento ocorrer, com base na média e no desvio-padrao. Gracas a este conceito é possivel
determinar a perda maxima de uma carteira, com uma certa probabilidade de ocorrer.

99,74 %
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95,44 % X _
X -> Média

68,26 % \
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A A
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Carl Friedrich Gauss



COVARIANCIA

Medida que avalia como as variaveis X e Y se inter-relacionam de forma linear, ou seja, como Y varia em relacdo a uma
determinada variacao de X.

Quando a covariancia é positiva, duas variaveis tendem a variar na mesma dire¢ao; isto é, se uma sobe, a outra tende a
subir e vice-versa.

Quando a covariancia é negativa, duas variaveis tendem a variar em dire¢ées opostas; isto €, se uma sobe a outra
tende a cair e vice-versa.

Quanto mais proxima de zero for a covariancia, menor a possibilidade de se identificar um comportamento
interdependente entre as variaveis.

Em geral, observa-se que quando os juros sobem, os precos das acdes caem. Este comportamento sugere que ha uma
covariancia negativa entre as variaveis taxa de juros e precos de acoes.



CORRELACAO (COEFICIENTE DE CORRELACAO)

Mostra se ha relacao linear entre duas séries de dados X e Y.

Se o coeficiente de correlagao for igual a 1, significa que existe relacao linear perfeita entre X e Y, de tal forma que se X

aumenta, Y aumenta na mesma proporcao também.

Se o coeficiente de correlacao for igual a — 1 significa que existe relacao linear perfeita entre X e Y, de tal forma que se X

aumenta, Y diminui na mesma propor¢ao também.

Quando a correlacao é zero, nao existe relacao de linearidade entre as variaveis X e Y.

CORRELACAO = 0 CORRELACAO = -1




COEFICIENTE DE DETERMINACAO

Coeficiente de Determinacao é o quadrado do Coeficiente de Correlacao.

2_ 2
RT=Pyy

O coeficiente de determinacao (R2) apresenta quanto por cento da variacao de Y é explicada pela variacao de X e quanto da
variacao de Y é devida a fatores aleatorios.

Ex. Acoes AZY x A¢Oes BXT correlacao 0,8
R?: (0,8) 2= 0,64 = 64% (as oscilacdes da AZY podem ser explicadas pelas oscilacdes da BXT em 64%)

O coeficiente de determinacao (R2) esta relacionado com o coeficiente de correlacdo, pois a correlacdo mostra se os pontos
estdo alinhados sobre a reta ou se estao dispersos.



EXERCICIO

A correlacdo entre um fundo indexado Bovespa e o indice Ibovespa sera:
a) Proxima de 1.
b) Préxima de — 1.
c) IgualaO.

d) Maior que 1.



EXERCICIO

A correlacdo entre um fundo indexado Bovespa e o indice Ibovespa sera:
=) a) Préximade 1.

b) Préxima de — 1.

c) IgualaO.

d) Maior que 1.



EXERCICIO

O Risco de uma carteira de acdes, pode ser calculado com base:
a) Na média histérica dos retornos da carteira.
b) Na correlacao histdrica dos retornos.
c) No desvio padrao da acao de menor risco da carteira.

d) No desvio padrao da carteira.



EXERCICIO

O Risco de uma carteira de acdes, pode ser calculado com base:
a) Na média histérica dos retornos da carteira.
b) Na correlacao histdrica dos retornos.
c) No desvio padrao da acao de menor risco da carteira.

) d) No desvio padrao da carteira.



EXERCICIO

Um investimento possui média igual a 2 e desvio padrao igual a 1. A probabilidade de que o retorno esperado esteja
compreendido entre 1% e 3% é de aproximado:

a) 50%.

b) 68%.

c) 95%.

d) 99%.



EXERCICIO

Um investimento possui média igual a 2 e desvio padrao igual a 1. A probabilidade de que o retorno esperado esteja
compreendido entre 1% e 3% é de aproximado:

a) 50%.
=) b) 68%.

c) 95%.

d) 99%.



BETA (3 )

RISCO
ISTEMATICO

RISCO DE MERCADO

:‘r: NAO Pode ser
Diversificavel :> BETA (5 )

:> Pode ser :> Correlagao
Diversificavel Covariancia
RISCO NAO
SISTEMATICO
0< Beta <1
Retorno Esperado:
MENOR que a carteira de 1< Beta . . , . . ~ . ege 2
mercado Retorno Esperado: MAIOR O Coeficiente B é usado para medir o risco nao diversificavel.

que a carteira de mercado . . ] . .
Se 3 > 1: Carteira de Ativos oscila mais que a carteira de mercado.

Beta = 0 Se 3 =1: Carteira de Ativos tem o mesmo risco que a carteira de mercado.
eta = Beta = 1

Retorno Esperado: Retorno Esperado: IGUAL a Se 3 < 1: Carteira de Ativos é menos arriscada que a carteira de mercado.
Taxa livre de risco carteira de mercado



EXERCICIO

O coeficiente B (beta) de uma carteira é igual a 1. Assim o retorno esperado desta carteira sera de:
a) lgual taxa de juros.
b) Maior que o retorno esperado do mercado.
c) lgual ao retorno esperado do mercado.

d) Menor que a taxa de juros livre de risco.



EXERCICIO

O coeficiente B (beta) de uma carteira é igual a 1. Assim o retorno esperado desta carteira sera de:
a) lgual taxa de juros.
b) Maior que o retorno esperado do mercado.

==)>c) lgual ao retorno esperado do mercado.

d) Menor que a taxa de juros livre de risco.



PROCESSO DE GESTAO DE RISCO DA CARTEIRA

VAR
Value At Risk

VAR de 1% para 1 diae
95% de confianga

Maxima perda no
horizonte de tempo

—

Back Testing

Stress Test

Ferramenta de teste
através de dados
histdricos (violagao do
limite do VAR)

Cria Cenario de Stress
macroeconomico
fat tail (cauda grossa)
Descobrir tamanho
perda além do VAR




Tracking Error

TRACKING ERROR X ERRO QUADRATICO MEDIO

Fundo A 1,5% 2,1% -0,1% 3,2%
Fundo B 0,4% 1,4% 1,85% 1,3%
Benchmark 0,5% 1,3% 1,7% 1,5%
[
||§(Rr*_ R_UJ-
 Medida de quao aproximadamente um portfdlio replica seu benchmark. mﬂ'i N1
Where:

* Dado pelo desvio padrao das diferencas entre os retornos de um fundo e seu benchmark.

* Quanto maior volatilidade maior sera o Trackin Error.

Erro Quadratico Médio

 Mede o desvio médio das variacdes do fundo em relacao as variacdes do benchmark.

* Quanto menor o EQM, melhor — maior a aderéncia das cotas ao benchmark.

EOM =

TE = Trackinp Error

R, = Return ol Marager or Fund

R, = Return af Benchmerk

M= Mumber of Bemirn Pericds

i

il

Z (rertluﬁl ndonodiag o rerd()htﬂ‘lthl]‘ill‘k |mdi;l;')

4

* Sempre numero positivo ou igual a zero. (zero quando retorno do fundo for igual ao benchmark.

n



EXERCICIO

O VaR de um fundo, dado um certo nivel de confianga e um horizonte de tempo, mede:
a) Rentabilidade maxima da carteira.
b) Rentabilidade minima da carteira.
c) O resultado médio da carteira.

d) A perda maxima esperada da carteira.



EXERCICIO

O VaR de um fundo, dado um certo nivel de confianga e um horizonte de tempo, mede:
a) Rentabilidade maxima da carteira.
b) Rentabilidade minima da carteira.
c) O resultado médio da carteira.

— d) A perda maxima esperada da carteira.



EXERCICIO

O Back Test serve para:
a) Determinar a perda maxima de uma carteira.
b) Testar a eficiéncia do modelo de VAR.
c) Mecanismo de defesa acionado sempre que os limites do VAR sdo ultrapassados.

d) Mensura o grau de sensibilidade de um ativo.



EXERCICIO

O Back Test serve para:
a) Determinar a perda maxima de uma carteira.
) b) Testar a eficiéncia do modelo de VAR.
c) Mecanismo de defesa acionado sempre que os limites do VAR sdo ultrapassados.

d) Mensura o grau de sensibilidade de um ativo.



EXERCICIO

Com relacao ao “Stress Test”, assinale a alternativa correta:
a) E utilizado para complementar o VAR — Value At Risk, criando cendrios hipotéticos de crise, por exemplo, em que se
observam movimentos bruscos no mercado.
b) E um modelo de validacdo de risco usualmente utilizado que é complementado pelo VAR — Value at Risk.
c) Nao é utilizado mais no mercado brasileiro, pois estamos em um cenario de maior estabilidade econémica desde a
implantacao do plano Real.

d) Indicard um percentual de perda maximo de um fundo de investimento com determinado percentual de confianca.



EXERCICIO

Com relacao ao “Stress Test”, assinale a alternativa correta:
=) a) E utilizado para complementar o VAR — Value At Risk, criando cenérios hipotéticos de crise, por exemplo, em que se
observam movimentos bruscos no mercado.
b) E um modelo de validacdo de risco usualmente utilizado que é complementado pelo VAR — Value at Risk.

c) Nao é utilizado mais no mercado brasileiro, pois estamos em um cenario de maior estabilidade econémica desde a

implantacao do plano Real.

d) Indicard um percentual de perda maximo de um fundo de investimento com determinado percentual de confianca.



RISCO X RETORNO

* O investidor racional procura maximizar os retornos e minimizar os riscos.

* Pelo principio da dominancia o investidor racional, na avaliacao de dois investimentos com um mesmo patamar de riscos,
escolhera o que oferecer o maior retorno e que para a escolha entre dois investimentos com o mesmo patamar de retorno,

escolhera o que promover o menor risco.

Retorno Risco Se o investidor tiver que escolher um dos dois fundos, a melhor opg3o sera o fundo A,
Fundo A 22% 3% » ) ) )
Fundo B 22% 5% ja que possui 0 mesmo retorno que B, porém tem menor risco.

Retorno Risco Se o investidor tiver que escolher um dos dois fundos, a melhor opgdo sera o fundo B,
Fundo A 18% 3%
Fundo B 22% 3% ja que possui 0 mesmo risco que A, porém tem maior retorno.
EXEMPLO 3
Retorno Risco Se o investidor tiver que escolher um dos dois fundos, a melhor op¢do sera o fundo B,
Fundo A 18% 3%
Fundo B 22% 2% ja que, além de ter menor risco que A, também possui maior retorno.




INDICE SHARPE X iINDICE DE TREYNOR

Retorno Risco
Fundo A 23% 5% Nesse exemplo, nenhum dos ativos domina o outro, ja que um possui maior retorno e o outro menor risco.
Fundo B 20% 3%

Retorno

E(Rrisco) —-R sem risco

1S =

cTrisco

indice Sharpe Modificado: Considera o benchmark e n3o taxa livre de risco.

Nao pode assumir valor negativo.

Risco

Maior indice Sharpe, melhor desempenho do fundo.

Menor Indice Sharpe, pior desempenho do fundo.

indice de Treynor: utiliza o coeficiente Beta BETA ( 8 ) ao invés do Desvio Padrio ( 0°)



EXERCICIO

A tabela abaixo contém o risco e o retorno de dois fundos de investimento:

FUNDO FUNDO

Retorno | .
2% 25%

Esperado

Risco 5% 4%

Podemos afirmar que o indice Sharpe do:
a) Fundo A é maior que o indice Sharpe do Fundo B.
b) Fundo B é maior que o indice Sharpe do Fundo A.
c) Fundo B é igual ao indice Sharpe do Fundo A.

d) N3o é possivel fazer qualquer afirmac3o sobre o indice Sharpe com apenas as informac&es da tabela.



EXERCICIO

A tabela abaixo contém o risco e o retorno de dois fundos de investimento:

FUNDO FUNDO
A B

Retorno — )
2% 25%

Esperado

Risco 5% | 4%

Podemos afirmar que o indice Sharpe do:
a) Fundo A é maior que o indice Sharpe do Fundo B.
—> b) Fundo B é maior que o indice Sharpe do Fundo A.
c) Fundo B é igual ao indice Sharpe do Fundo A.

d) N3o é possivel fazer qualquer afirmac3o sobre o indice Sharpe com apenas as informac&es da tabela.



EXERCICIO

A medida de risco utilizada no célculo do indice Sharpe e do indice de Treynor s3o respectivamente:
a) Desvio Padrao e Correlagao.
b) indice Beta e Desvio Padrio.
c) VaR e Covariancia.

d) Desvio Padrao e Beta.



EXERCICIO

A medida de risco utilizada no célculo do indice Sharpe e do indice de Treynor s3o respectivamente:
a) Desvio Padrao e Correlagao.
b) indice Beta e Desvio Padrio.
c) VaR e Covariancia.

) d) Desvio Padrao e Beta.



PRAZO X RISCO X RETORNO

A Relacdo de prazo, risco e retorno em um investimento é sempre proporcional, ou seja, investimentos com prazos mais elevados
tendem a oferecerem maior risco e também maior retorno.

PRAZO MEDIO RISCO RETORNO

(VOLATILIDADE)

T 1
1 1

Em alguns casos, o vencimento do titulo é insuficiente para definicao de qual a melhor opcao de investimento, veja o exemplo:

Investimento Inicial (Principal) RS 1.000,00 RS 1.000,00
Retorno 12 ano R$ 0,00 R$ 100,00
Retorno 22 ano RS 0,00 RS 100,00
Retorno 32 ano RS 0,00 RS 100,00
Retorno 42 ano RS 0,00 RS 100,00
Retorno 52 ano RS 1.610,51 RS 1.100,00

Se olharmos para o vencimento dos titulos apenas, ambos com 5 anos, ndo é possivel identificar qual oferece maior risco ao investidor.

Para resolver esse problema é necessario calcular o prazo médio de cada titulo, ou seja, o Duration.



DURATION DE MACAULAY

* A duration de Macaulay é o prazo médio ponderado do titulo de renda fixa.
O prazo médio calculado pela duration de Macaulay permite supor um titulo sintético que possua apenas um cash flow (fluxo
de caixa) no futuro com prazo de vencimento igual a prépria duration.

Em geral, quanto maior a duration mais caira o prego do titulo, se a taxa de juros aumentar.

Titulos Zero Cupom Titulos Com Cupom

1.100
A

1.610,51

100 100 100 100 100 ¢

[LTT]

Duration 4,788 anos

Duration 6 anos

1.000 1.000

Titulos do tipo zero cupom : Duration é igual ao vencimento do titulo. Titulos com cupom: Duration é inferior ao vencimento.



EXERCICIO

Sabendo que a duration de uma carteira X é superior a duration de uma carteira Y, podemos concluir que:
a) X é mais sensivel a mudancas de taxas.
b) Y é mais sensivel a mudancas de taxas.
c) X possui menor risco.

d) Y provavelmente é uma carteira de agoes.



EXERCICIO

Sabendo que a duration de uma carteira X é superior a duration de uma carteira Y, podemos concluir que:
=) a) X é mais sensivel a mudancas de taxas.

b) Y é mais sensivel a mudancas de taxas.

c) X possui menor risco.

d) Y provavelmente é uma carteira de agoes.



EXERCICIO

Quanto maior for a duration de um titulo:
a) Menor tenderd a ser o seu risco de mercado e, portanto, menor a sua rentabilidade exigida.
b) Menor tendera a ser o seu risco de crédito e, portanto, maior a sua rentabilidade exigida.
c) Maior tendera a ser o seu risco de mercado, e portanto, maior a rentabilidade exigida.

d) Nao existe relacao entre duration e risco



EXERCICIO

Quanto maior for a duration de um titulo:
a) Menor tenderd a ser o seu risco de mercado e, portanto, menor a sua rentabilidade exigida.
b) Menor tendera a ser o seu risco de crédito e, portanto, maior a sua rentabilidade exigida.
==)>c) Maior tendera a ser o seu risco de mercado, e portanto, maior a rentabilidade exigida.

d) Nao existe relacao entre duration e risco



