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CASO 1 (2x2=4 valores; 2x1.5=3 valores)

a) Comente a seguinte afirmag@o e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “Qualquer carteira situada
sobre a Capital Market Line é uma carteira completamente diversificada”.

Afirmacdo verdadeira. Isto porque qualquer carteira sobre a CML corresponde a uma combinagdo

entre a carteira copia de mercado e o activo sem risco, tendo assim apenas risco de mercado.

b) Comente a seguinte afirmacéo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “Qualquer accéo situada
acima da Security Market Line deve ser comprada”.

Afirmagdo verdadeira sse a ac¢do a adquirir for inserida numa carteira completamente diversificada.

Caso contrdrio, a remuneracdo esperada para a ac¢do pode ndo ser suficiente para compensar 0 seu

nivel de risco especifico.

c) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A escolha da
composi¢do 6ptima de activos com risco depende da funcio de utilidade do investidor”.

Afirmacao verdadeira sse ndo for possivel investir no activo sem risco (modelo de Markowitz).

Caso contrario (modelo de Tobin), a composi¢do Gptima de activos com risco em nada dependerd da

funcdo de utilidade do investidor e sera dada pelo ponto de tangéncia entre a Fronteira Eficiente Global e a
Fronteira Eficiente de Markowitz.




CASO 2 (0 valores; 7 valores)
a)
Settlement date = 13/01/2011 + 5 dias de calendario = 18/01/2011.

Pretende-se avaliar uma obriga¢ao do Tesouro com os seguintes cash flows vincendos:

Bo="? 3.00% 3.00% 103.00%
23-06-10 18-01-11 23-06-11 23-06-12 23-06-13
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 (365-209)/365
< 209 dias (ACT) > = 0.4274 anos 1.4274 anos 2.4274 anos
) 365 dias (ACT)
Portanto,
3% 3% 103%

U1 r(0,0.4274) P 14 #0,1.4274)] 7 14 1(0,2.4274)F

As taxas spot a 1.4274 e 2.4274 anos podem ser obtidas via interpolagao linear:

1.4274 -1

10,1.4274) = 1.5% + (2% —1.5%) x =1.714%;

242742

10,2.4274) = 2% + (2.5% — 2% ) x =2.214%;

A taxa spot a 0.4274 anos pode ser obtida via extrapolagdo linear:

10,0.4274)=1.5% + (2% —1.5%)x% =1.214%.
Entao:
B, 3% 3% 103% - =103.58%.

b)

= + +
[1+1.214%*%™  [1+1.714%] %"  [1+2.214%[*




Al,=3% x@zl.ﬂS%.
365

VT =101.90% +1.72% =103.62% >103.58% = B, = Vender;

VT, =102.00% +1.72% =103.72% > 103.58% = B, = Nao comprar.

c)

Assumir que as taxas de juro irdo evoluir de acordo com as actuais expectativas do mercado significa
assumir que as futuras taxas spot corresponderao as actuais taxas forward, ou seja, significa definir os
seguintes cash flows para a operagao:

-103.72% /3/@ },@é 103.00%

"

18-01-11 23-06-11 23-06-12 23-06-13
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.4274 anos 1.4274 anos 2.4274 anos
/—Z@ _ 3%x[1+f(0,0.4274,2.4274)]2
-3:00% 3%x[1+f(0,1.4274,2.4274)]

Calculo das taxas forward:

[1+2.214% %" =[1+1.714%] " x[1+ £(0,1.4274,2.4274)]| = £(0,1.4274,2.4274) = 2.932%;

[1+2.214% %™ =[1+1.214% " x[1+ £(0,0.4274,2.4274)] = £(0,0.4274,2.4274) = 2.429%.
Portanto,

103.72% x (1+ TRRY**™ =3% x (1+2.429% )’ + 3% x (1 +2.932%)+103%

< TRR=2.157%.

d)
0.4274 x 3% o +1.4274% 3% o +2.4274 X 103% —
DFW = [1+1.214%] [1+1.714%] [1+2.214%]
103.58%
=2.3415.




e)

Pretende-se avaliar uma FRN com os

seguintes cash flows futuros:

101%
+

Bo="? 0.6% [E6m(23/06/11)-0.5%]x183/360 [Eem(23/12/11)-0.5%]x183/360
I | | | |
23-12-10 18-01-11 23-06-11 23-12-11 23-06-12
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.4274 anos 0.4274+183/365= 0.9288 anos 1.4274
183 dias (ACT) o
< 366-183 = 183 dias (ACT) .
Atendendo a seguinte escala de risco de crédito,
A
3.00% | A-
0.40% | MMI
0_| AAA

tal é equivalente a considerar a seguinte decomposicao de cash flows futuros:

(-0.5%-2.6%)x183/360

100% «
100%
| + ‘
Bo="? 0.6% [Eem(23/06/11)+2.6%]x183/360 [Eem(23/12/11)+2.6%]x183/360
18-01-11 23-06-11 23-12-11 23-06-12
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.4274 anos 0.4274+183/365= 0.9288 anos 1.4274

1% + (-0.5%-2.6%)x183/360

Taxas de actualizacdo com risco AAA:

(0,0.4274) = 1.214%;

(0,0.9288) =~ 1.5% + (2% —1.5% ) x

0.9288 -1

=1.464%;




10,1.4274)=1.714%.

Portanto,

_ 100%+0.6% +(—0.5%—2.6%)><18%60+1%+(—0.5%—2.6%)><18%60
C(141214%+3%) ™ (1+1.464% +3%)"** (1+1.714% +3%) ™

=96.79%.

CASO 3 (11 valores; 7 valores)

a)

Atendendo a actual composi¢do da carteira,

E(r)=20%x 0.4+ 4%x 0.35+15% x 0.25 =13.15%;

o> =(0.4x0.3)" +(0.35x0.05)" +(0.25x0.16)’
+2x0.4%0.35%0.3%0.05%(-0.3)+2x0.4x0.25%0.3x0.16 0.2
+2x0.35%0.25%0.05x0.16x0.1

&0, =00171= 0, =13.079%.

b)

Pretende-se calcular E (erp ).

M(I%V o2 =1.807E(r, } -0.1922 E(r, )+ 0.007115
E r

Condigdo de 1% ordem:




2
de 3

dEirpi_O

a1 807E(r, } -0.1922 E(r, )+ 0.007115] 0
dE(rp) a

~

= 2x1.807E(r,)-0.1922=0

o e )=21922 _ 53199,
"’ 2x1.807

Portanto,

5.319% = 20% X 0.065 + 4% X Wy, +15% X W05
0.065+ Wy + Wy =1

o {0.04019 = 4% x(0.935-W,y,05 )+ 15% X W 05

Wope =0.935-w,,05

Wy = 0.04019-4% x0.935 ~2.54%
< 15% - 4%

Woge =0.935-0.0254 = 90.96%

c)

No ambito do modelo de Markowitz (i.e. ndo existindo o activo sem risco), a eficiéncia da actual
composi¢do da carteira de ac¢des requer a satisfagdo de 2 condigdes:

h Elr)=13.15% > E(r,,, )=5.319%.

ii) A actual composi¢do deve pertencer a portfolio frontier, i.e.

0.0171=1.807x(0.1315)* -0.1922x0.1315+0.007115

< 0.0171=0.01309

Proposicdo falsa. Trata-se, portanto, de uma carteira nao eficiente.




d)

Para o actual nivel de risco da carteira (O'; =0.0171), a taxa de rentabilidade minima a exigir devera ser

igual a 14.46% (ao invés dos actuais 13.15%), pois:

0.0171=1.807E(r,  -0.1922 E(r, )+ 0.007115

= 1.807E(r, J -0.1922 E(r,)-0.009985 = 0

(-) 0.1922i\/(—0.1922)2—4><1.807><(—O.009985)
S E)= 2%1.807

o E(r)=1446% ou E(r,)=-3.82%
Consequentemente, e visto que W, =23.44% , a nova composicao da carteira devera ser a seguinte:

14.46% =20% x0.2344 4+ 4% X W5 +15% X W,y
0.2344 + wppp + Wy =1

o {0.09772 = 4% x(0.7656 - Wy, )+ 15% X W,y

Wope =0.7656-w,,,p

0.09772 - 4% x0.7656
Wios = =61%
Aad 15% - 4%
Wopr =0.7656-0.61=15.56%

€)

Taxa de rentabilidade esperada e nivel de risco da carteira de tangéncia:

E(r,)=20% x0.1125+4% x0.698 +15% x0.1894 = 7.884%;




07 =1.807x(0.07884)" - 0.1922 x0.07884 +0.007115 = 0.003190

= 0, =5.648%

Equacdo da Fronteira Eficiente Global:

7.884% —1%
)=1%+—""""" "¢
’ 5.648% "

Para o actual nivel de risco da carteira (0, = 13.079%), a taxa de rentabilidade minima a exigir devera ser

igual a:

)_1%+ 7.884% —1%

E(r,)= x13.079% = 16.94%.

%

Nova composi¢do da carteira:

{16.94% =1%xw, +7.884% X w,

w,+wp =1

{16.94% =1%x(1—w, )+7.884% x w,
=

w,=1-w,

_16.94% —1%

W, = =231.55%
= 7.884% — 1%
w, =100% —231.55% = ~131.55%

Isto é, o Fundo de fundos GN deve:
i)  Contrair um financiamento no valor de 131.55% da carteira; e

ii) Investir as seguintes percentagens em

ii.1) Fundos de acc¢des = 231.55% x 11.25% = 26.05%;
1i.2) Fundos de obrigacdes = 231.55% x 69.8% = 161.62%; e
ii.3) Fundos imobilidrios = 231.55% x 18.94% = 43.86%.




f)

MAX U, =E(,)-50;

E(r, o,

7.884% —1%

Sujeitoa E\r. )=1% + o
W ()=1% 5.648% 7

Lagrangiana:

MAX L=E(r,)-50%+AE(r)-1%-121880 |

E(rp ),O'p A

Condig¢des de 1* ordem:

L 1+ 4=0=A=—1
aE‘ri

p

i =0 -100, —1.21884 :Oﬂ? o,= 12188

=1
80'[,

=12.188%

oL 0 E()-1%-121880,=0 = E(r)=1%+1.2188x12.188%

oA o,=12.188%

o E(r)=15.855%

Nova composic¢ao da carteira:

{15.855% =1%xw; +7.884% X w,

we+w, =1

{15.855% =1%x(1—w, )+7.884% x w,
=

w,=1-w,

Wy _15855%-1% =215.79%
e 7.884% —1%
w, =100% —215.79% = —115.79%




Isto €, o Fundo de fundos GN deve:

i)  Contrair um financiamento no valor de 115.79% da carteira; e

ii) Investir as seguintes percentagens em

ii.1) Fundos de acc¢des = 215.79% x 11.25% = 24.28%;
1i.2) Fundos de obrigacdes = 215.79% x 69.8% = 150.62%; e
ii.3) Fundos imobilidrios = 215.79% x 18.94% = 40.87%.

g)

Sendo o parametro alfa de Jensen da sub-carteira de ac¢des do Fundo GN igual a 2%, entdo
2% = E(rACC)_ ESML(rACC)

= E™M (1,00 ) = 20% — 2% = 18%.
Admitindo os pressupostos do CAPM, entio:
E(r,)=E(r,)=7.884%;

0, =0, =5.648%; ¢

E™ (ree)=rp + B3 )= . x Bce

= 18% = 1% + (7.884% —1%) X B, o

18% —1%
= =——" "7 =247,
Pice 7.884% —1%

Atendendo a definicao do pardmetro beta, entdo

10



2 47 — GACCO-MpACC,M

o

=247 =
5.648%

S Pacey =0465.

h)

2 _ @2 2 2
Oucc = ﬁACCGM +0o

€acc

= (30%)" = (2.47x0.05648) + o,

30% X Pacen

=0,
’

= J (30%)" — (2.47 x0.05648)" =26.559% 0.

Carteira com risco especifico i.e. ndo completamente diversificada. Consequentemente, € possivel

diversificar mais a carteira.
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