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Investimentos 2010/11 — Frequéncia e Exame 1° Epoca
Duracao: 2 horas (Frequéncia) ou 3 horas (Exame) 07/Junho/2010

CASO 1 (2x1=2 valores)

a) Mostre que o pardmetro beta de uma carteira de accdes € igual & média ponderada dos betas
das ac¢des componentes.
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b) No admbito do modelo de Markowitz, é possivel a carteira Optima de activos com risco ser
ineficiente?

Assumindo que os investidores sdo nao sacidveis e avessos ao risco, tal ndo serd possivel visto que as
curvas de indiferenca terdo inclinagdo positiva.

Para que tal acontecesse seria necessario que as curvas de indiferenca tivessem inclinacdo negativa, ou
seja que o investidor preferisse igualmente outra carteira com menor rentabilidade e maior risco.
c) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A luz dos
pressupostos do CAPM, todos os investidores deveriam deter a mesma carteira de activos”.

Afirmacio falsa.

A carteira de activos com risco seria igual para todos os investidores, visto assumir-se que a taxa de
juro sem risco € igual para todos os investidores e que estes possuem expectativas homogéneas.

Contudo, a combinagdo Optima entre o activo sem risco e a carteira copia de mercado serd diferente
para diferentes investidores.

CASO 2 (7 valores)

a)
Settlement date = 07/06/11 + 3 dias de calendario = 10/06/11.

Pretende-se avaliar uma obrigacdo com os seguintes cash flows vincendos:




Bo="7? 3.00% 105.00%
15-09-10 10-06-11 15-09-11 15-09-12
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 (365-268)/365
<« 268 dias (ACT) > = 0.2658 anos 1.2658 anos
) 365 dias (ACT) !
Portanto,
B, 3% 105%

= + .
[1+7(0:02658)F* * [1+r(051.2658)] ***

A taxa spot a 0.2658 anos pode ser obtida via extrapolacdo linear:

(0,0.2658) =~ 1.5% + (2% — 1.5%)x% =1.1329%.

A taxa spot a 1.2658 anos pode ser obtida via interpolagdo linear:

(0,1.2658) = 2% + (3% — 2%)x% =1.6329%.

Entao:

B, 3% 105%

B * =105.86%.
[1+1.1329%]*" * [1+1.6329%] *** °

b)

0

105%
B [1+1 7%]0'2658 * [1+1 7%31.2653 =105.77%.

VTObid < B, = Nao vender.

VT ask 3 %

0

105%
B [1+1 65%]0'2658 * [1+1 65%]1.2658 =105.83%.

Decisio:

VT** <B, = Comprar.




c)

£(0,0.2658,1.2658):  (1+1.6329%)"**® = (1+1.1329%)"*** x[1+ £(0,0.2658,1.2658)]

= £(0,0.2658,1.2658) =1.766% > r(0,1) =1.5%.

Consequentemente, o mercado antecipa uma subida da taxa a 1 ano.

d)

" -105.83% %o 105.00%

10-06-11 15-09-11 15-09-12
Settl. Date Next coupon date
0 0.2658 anos 1.2658 anos

A

/fk@ - 3%x[1+f(0,0.2658,1.2658)]

Cilculo da TRR, utilizando a taxa forward da alinea anterior:

105.83% % (1+TRR)"*** =3% x(1+1.766%)' +105%
& TRR =1.656%.

A TRR (1.656%) € superior a taxa spot a 1.2658 anos (1.6329%) na medida em que o VT-ask (105.83%) ¢é
inferior ao fair value da obrigagdo (105.86%).

e)

Diagrama temporal da FRN a avaliar:

100%
+

By="? 1.2%x180/360 [Eem(15/09/10)-0.1%]x180/360 [Eem(15/03/12)-0.1%]x180/360
15-03-11 10-06-11 15-09-11 15-03-12 15-09-12
Last coupon date Settl. Date Next coupon date 0.2658+182/366 Data de vencimento
0 97/365=0.2658 anos 0.7630 anos 0.2658+1=1.2658 anos

365-268 = 97 dias (ACT) 182 dias (ACT)

> < >

Considerando a seguinte escala de risco de crédito




0.20% | MMI

0 | AAA

tal é equivalente a considerar a seguinte decomposi¢do de cash flows:

100%

100%
+

Bo="? 1.2%x180/360 [Eem(15/09/11)-0.2%]x180/360 [Esm(15/03/12)-0.2%]x180/360
10-06-11 15-09-11 15-03-12 15-09-12
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 97/365=0.2658 anos 0.7630 anos 0.2658+1=1.2658 anos
(-0.1%+0.2%)x180/360 (-0.1%+0.2%)x180/360

A taxa spot com risco AAA (S&P) a 0.7630 anos pode ser obtida via extrapolagdo linear:

r(0,0.7630) = 1.5% + (2% —1.5%)x% =1.3815%.

Portanto,

180 180
1.2% Z0.1%+0.2%)x-20  (=0.1% +0.2%)x -2
100% + % (-0.1% o) 360 (-0.1% o) 360

- 4 N
" (1+1.1329%)F  (1+1.3815%)" ™ (1+1.6329%) >

=100.40%.

CASO 3 (7 valores)
a) A rentabilidade esperada da carteira do Sr. Fonseca é
E(r,) = 0,212 X 15% + 0,896 x 11% — 0,108 X 6% = 12,388%,

e o respectivo desvio-padrdo é




10,2122 X 0,0625 + 0,8962 x 0,0324 + (0,108 x 0,0081
+2 % 0,212 x 0,896 x 0,036
+2 % 0,212 x (—0,108) x 0,01125
| +2 % 0,896 x (—0,108) x 0,00324

= 20,359%.

b) A composicido da carteira do Sr. Meireles é obtida resolvendo o seguinte sistema de equacdes

0,06 = 0,15w, + 0,11wy + 0,06,

0,07326 = | 0,0625w7 + 0,0324wZ + 0,0081w¢
: = \J|+2 x 0,036w,wg + 2 X 0,01125w,w, + 2 X 0,00324wzw,

WA + WB + WC =1
Embora seja possivel resolver este sistema, ¢ mais facil utilizarmos a informagdo adicional de que
w, = —0,23. Desta forma, podemos descartar a equagdo do desvio-padrao do sistema, resolvendo o seguinte
sistema, que € mais simples

WA +WB+WC=1

[0,06 = 0,15w, + 0,11wy + 0,06w,
w, = —0,23

_0123+1“‘3 + WC =1

[0,06 = 0,15 x (—0,23) + 0,11w; + 0,06w,
w, = —0,23

WB = 1,23 - WC

[0,06 = 0,15 x (—0,23) + 0,11 x (1,23 — w,) + 0,06w,
w, = —0,23

WB = 1,23 — WC

[0,06 = —0,0345 40,1353 — 0,11w, + 0,06w,
w, = —0,23

0,05w, = 0,0408
[ WB = 1,23 - WC

w, = —0,23
we = 0,816

[ws =1,23 — 0,816 = 0,414
w, = —0,23

¢) Uma carteira € eficiente (a luz do modelo de Markowitz) se verificar cumulativamente as seguintes
condigdes: (i) pertencer a fronteira de varidncia minima de Markowitz; (ii) tiver uma rentabilidade esperada
superior a da carteira de variancia minima.

Comecando pela carteira do Sr. Fonseca, o primeiro passo serd verificar se se trata de uma carteira de
fronteira:

Oy = \.fr5,874 x 0,123832% — 0,608 x 0,12338 + 0,0207 = 18,848% = 20,359%.
Portanto, como a carteira de fronteira com rentabilidade esperada de 12,388% tem um risco de 18,848%,
inferior ao risco de 20,359% da carteira do Sr. Fonseca. Portanto, a carteira do Sr. Fonseca ndo é uma

carteira de fronteira. Logo, ndo € uma carteira eficiente.

Passando a carteira do Sr. Meireles:

Op = \.I'r5,8741- x 0,06% — 0,608 x 0,06 + 0,0207 = 7,326% = 7,326%.




Portanto, a carteira do Sr. Meireles situa-se na fronteira de varidncia minima de Markowitz. Resta se saber se
na parte inferior (ineficiente), se na parte superior (eficiente). Para tal, tem que se calcular a rentabilidade
esperada da carteira de variancia minima, que divide a fronteira de varidncia minima em 2 partes, a eficiente
e a ineficiente. Para tal, resolve-se

. 2
min o2 =5,874E(r,)” — 0,608E(r,) + 0,0207

A condi¢do de primeira ordem (a condi¢io de segunda ordem € sempre verificada) é
2 X 5,874E(1;,,,,) — 0,608 = 0

0,608
E[:vap) T 2x5874 5,175%

Como a rentabilidade esperada da carteira do Sr. Meireles é de 6%, logo superir a 5,175%, a carteira do Sr.
Meireles € eficiente.

(d.1) Substituindo o desvio-padrdo da carteira do Sr. Fonseca na equagdo para a fronteira de varidncia
minima, obtém-se o par de rentabilidades das 2 carteiras de fronteira para esse nivel de risco. O que nos
interessa € a carteira eficiente, logo a rentabilidade esperada mais elevada do par.

0,20359% = 5,874E(r,)’ — 0,608E(r,,) + 0,0207

5,874E(r,)" — 0,608E(r,) — 0,020749 = 0

- 0,608 + /(—0,608)2 — 4 x 5,874 X (—0,020749)
)= 2 X 5,874

E(r,) = 13,056% ou E(r,) = —2,706%.

O incremento mdximo de rentabilidade esperada (para o mesmo risco) que se pode obter investindo numa
carteira eficiente é de 13,056% — 12,388% = 0,668%.

(d.2) A resposta a esta questdo estd implicita na resolucéo da questdo c), quando verificimos que a carteira
do Sr. Fonseca ndo era uma carteira de fronteira. Para uma rentabilidade esperada de 12,388%, o desvio-
padrdo minimo que se pode obter, investindo numa carteira eficiente, é de 18,848%, pelo que a reducgdo
mdaxima de risco é de 20,359% — 18,848% = 1,511%.

e) Dado que a carteira do Sr. Meireles € eficiente, é potencialmente uma carteira éptima para um investidor
avesso ao risco e ndo saciavel. Se € ou ndo 6ptima para o Sr. Meireles dependerd das suas preferéncias. Para
responder a esta questdo vamos calcular a carteira Optima em funcdo do nivel de aversdo ao risco &, e
posteriomente determinar qual o @ que torna a carteira do Sr. Meireles ptima.

A carteira 6ptima pode ser obtida resolvendo o seguinte problema
2
max U, =1In[E(r,) — ao?] s.a. o2 = 5,874E(r,)" — 0,608E(r, ) + 0,0207

Como € apenas a ordenacdo dada pela funcdo de utilidade que interessa, ndo o seu valor em concreto, € como

a funclo logaritmica é uma fungdo monoténica crescente, podemos maximizar E [:Tp) —ao? em vez de

p
ln[El:Tp] - cm'pz], dado que a primeira torna-se mais simples e a solucdo é a mesma. Podemos também

simplificar o problema, substituindo a restricdo na fun¢do objectivo para evitar de resolver a Lagrangeana.
Assim sendo, 0 problema equivalente que vamos resolver é

ma E(r,) — a[5,874E(r,)" — 0,608E (1;) + 0,0207 .




A condicdo de primeira ordem é
1—2 x 5,874aE(r,) + 0,608a = 0

£( ) L+ 0608
() = 11,748a

Com base nesta expressdo para a rentabilidade esperada da carteira 6ptima, podemos obter o valor de @ que
torna 6ptima a carteira do Sr. Meireles, a qual tem uma rentabilidade esperada de 6%:

1+ 0,608

0.06 =— =18

0,06 x11,748q¢ = 1 + 0,608a

0,70488a — 0,608a =1

Para que esta carteira fosse dptima, o Sr. Meireles teria que ter um pardmetro de aversdo do risco de 10,322.
No entanto, como se estimou um pardmetro de aversdo ao risco @ algures entre 5 e 7 para o Sr. Meireles, o
Sr. Meireles é de facto menos avesso ao risco do que o necessdrio para que a sua actual carteira seja 6ptima.
Desta forma, a actual carteira do Sr. Meireles revela-se demasiado conservadora para o seu perfil de risco.

a) Como s6 existem estes 3 activos, a carteira copia de mercado é uma carteira que inclui estes 3 activos na
mesma proporcao da sua capitalizacdo bolsista, ou seja,

L 1.438.742€ _ 1.438.742€ 14,3870,
W4 T 1438.742€ + 3.530.586€ + 5.030.672€ _ 10.000.000€ ?
oy 3.530.586€ 25 3069
"B < 10.000.000€ 007
o 5030672 50 3079
"¢ = To.000.000€ 007

Logo, a rentabilidade esperada da carteira cOpia de mercado é
E(ry) = 0,14387 x 15% + 0,35306 x 11% + 0,50307 x 6% = 9,06%.

O seu desvio-padrio pode ser obtido da mesma forma que o fizemos para a carteira do Sr. Fonseca (questio
a)). Alternativamente, podemos obter o desvio-padrao de uma forma mais expedita se notarmos que a carteira
copia de mercado €, em equilibrio, uma carteira eficiente. Logo, situa-se na fronteira de varidncia minima de
Markowitz, pelo que podemos utilizar a equacdo que a define para obter o desvio-padrdo da carteira copia de
mercado.

Ty = \."r5,874 % 0,09062 — 0,603 x 0,0906 + 0,0207 = 11,761%.

g) Em equilibrio, a carteira de tangéncia coincide com a carteira cpia de mercado. Logo, basta-nos
determinar qual a taxa de juro sem risco que torna a carteira cpia de mercado obtida na carteira de
tangéncia.

A carteira de tangéncia é obtida resolvendo o seguinte problema

E(r,) — 17 2
mas —P~ T s.a.0? =5,874E(r,)" — 0,608E(,) + 0,0207

Tp




Substituindo a restri¢do na fung@o objectivo, para evitar de resolver a Lagrangeana,

?Efj\l E(n) -1

5,874E (rp)z — 0,608E(r, ) + 0,0207

A condi¢do de primeira ordem é
1 [E(ny) —7][2 % 5,874E(n) — 0,608]

I 3
v 5,874E (13 )* — 0,608E (13,) +0,0207 5[5 874E (13,)2 — 0,608E (13, ) + 0,0207]2

2[5,874E (1, )? — 0,608E (7, ) + 0,0207] — [E (1) — ?}] [2% 5,874E(n,)—0,608] =0
Substituindo E(7,) = 9,06% na expressio acima, obtemos a taxa de juro sem risco
2 x (5,874 x 0,0906% — 0,608 x 0,0906 + 0,0207) — [:0,0906 —’:})[2 % 5,874 x 0,0906 — 0,608) =0

0,027662 — 0,456369 x (0,0906 —1;) = 0

0,027662
©0,456369

%

7 = 0,0906

Em alternativa, a carteira de tangencia pode também ser obtida igualando as inclina¢des da fronteira eficiente
global e da fronteira eficiente de Markowitz:

E(r,)-r, |1 2x5,874E(r, )—0,608
oy 2 [5.874E(r, } - 0.608E(r,, )+ 0.0207

o E(r,)-r, ~ 2,/5874E(r, ¥ —0.608E(r, )+0,0207
J5874E(r,, )} —0.608E(r,, ) +0,0207 2x5.874E(r,, )-0,608

& [E(,)-r, J2x5874E(r, ) - 0,608]= 2[5.874E (s, ) - 0.608E(r,, ) +0,0207]

Substituindo E(1,) = 9,06% na expressio acima, obtemos a mesma taxa de juro sem risco de 3%.
(Resolugdo alternativa: 7 = 2%.)

h) Se o mercado estd em equilibrio, os 3 activos t€ém um Alpha de Jensen igual a 0, ou seja, estdo situados
sobre a SML. O mesmo ¢ verdade de qualquer carteira que combine esses activos, nomeadamente a carteira
do Sr. Meireles. Logo, podemos determinar o # da carteira do Sr. Meireles indirectamente através da SML.

0,06 = 0,03 + § x (0,0906 — 0,03)

0,06 — 0,03

B =30906—003 >4

O risco total (7,326%) da carteira do Sr. Meireles pode entdo ser decomposto em

Risco Sistematico = fo, = 0,495 % 0,11761 = 5,822%




Risco Especifico = fag — B2a} = ,/0,07326% — 0,05822% = 4,447%.

(Resolugido alternativa 1: § = 0,685, Risco Sistemitico = 6,543%, Risco Especifico = 3,295%.)
(Resolugdo alternativa 2: § = 0,714, Risco Sistematico = 6,640%, Risco Especifico = 3,095%.)

CASO 4 (4 valores)

a)

Determinacao da TDD:

1.125/1.50 = 75%

Determinagao do g:

g =RoEx(1-TDD)= g =15%x(1-75%) = g =3.75%
Determinacao da R(Telecom UK):

Se Rm = 10% e Rm — Rf = 5%, entao Rf = 5%

R = Rf + Betax(Rm—Rf)= R=5%+1.25x5% = R =11.25%

Anos EPS DPS
1-2012 1.25 1.00
2—-2013 1.50 1.125
3-2014 | 1.50x(1+3.75%) | 1.5563x75%

= 1.5563 =1.1672

()

Valor de equilibrio da acgao:

1.1672

L0, LI 11.25%-375% _, p,—143822
(1+11.25%) (1+11.25%) (1+11.25%)

Decisao de trading: comprar (o valor de equilibrio das acgbes € superior ao seu valor de mercado)
b)

1.125x(1+ g)
1.00 1.125 11.25% - g
+ +

12.50 =
(1+11.25%)  (1+11.25%) (1+11.25%)

— g =2.5334%




com TDD = 100%, entédo g = 0%

Anos EPS DPS
1-2012 1.25 1.00
2-2013 1.50 1.125
3-2014 | 1.50x(1+0%) | 1.5x100%

=15 =15
(...)
Valor de equilibrio da acgao:
1.00 1.125

Po =

1.5

Determinar o valor do VAOC:

+
(1+11.25%)"  (1+11.25%)

11.25% _
(1+11.252/0)2 = Po =12.5809

VAOC = Poc/cresc.— Pos/cresc.=13.3820—-12.5809 = 0.8011

Como RoE é maior R entdo o VAOC é maior que zero

d)

PER sector 2012 = 11x

PER Telecom UK 2012 = Cotacao actual / EPS 2012 = 12.5/ 1.25 = 10x est4 abaixo do PER do sector

Deciséo: Colocar na carteira pois o PER 2012 da empresa ¢ inferior ao PER do sector e valor de

Equilibrio € maior que cotagao actual.
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