Aula 17 — Incerteza e RISCO

Piracicaba, Novembro de 2021
Professora Dra. Andréia Adami

22/11/2021 Micro Il 1




Mitigando o Risco

= Seguro

* O segurado (individuo) compra uma apolice de seguro pagando um
prémio de risco para evitar perda.

v'EX.: seguro carro, casa, de vida, etc.
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Mitigando o Risco

= Seguro

* O segurado (individuo) compra uma apolice de seguro pagando um
prémio de risco para evitar perda.

v'EX.. seguro carro, casa, de vida, etc.

« As companhias seguradoras teriam dificuldades de se manter no
negocio cobrando um valor (Prémio) atuarialmente justo, situacao em
que o valor do prémio é igual ao pagamento esperado em caso de
sinistro.

« Quanto mais averso ao risco, maior o valor do prémio que o individuo
estara disposto a pagar.
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Mitigando o Risco

= Seguro
 Problemas enfrentados pelas seguradoras:

v'Desastres em larga escala;

v'Eventos raros e imprevisiveis;

v'Selecdo Adversa por problemas de informacao;
v'Risco moral (Moral Hazard)
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Escolha sob Incerteza

e Estados da natureza e evento aleatorio

v'Um evento aleatoério tera diferentes resultados de acordo com o
“estado da natureza”

* Mercadoria contingente

v'Relaciona o resultado do evento aleatério a cada estado da natureza -
$1 em situacdo favoravel ou nada caso contrario
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Escolha sob Incerteza

» Mercadoria contingente

« E concebivel que um individuo possa comprar uma mercadoria

contingente, compra uma promessa de que alguém lhe pagara $ 1 se
amanha for um bom momento

v'Este bem provavelmente sera vendido por menos de $ 1
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Escolha sob Incerteza

» Mercadoria contingente

e Considere duas mercadorias contingentes, riqueza caso 0 evento
favoravel ocorra w; e riqueza caso o evento desfavoravel ocorra wy,;
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Escolha sob Incerteza

» Mercadoria contingente

e Considere duas mercadorias contingentes, riqueza caso 0 evento
favoravel ocorra w; e riqueza caso o evento desfavoravel ocorra wy,;

* O individuo acredita que a probabilidade do evento favoravel é =;
« A utilidade esperada fica:

22/11/2021 Micro Il 8




Escolha sob Incerteza

= Utilidade esperada:
* V(Wg,Wb) = nU(WQg) + (1 - r)U(Wb)

v'Este é o valor que o individuo quer maximizar, dada a sua riqueza
Inicial (W)
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Escolha sob Incerteza

» Precos da mercadoria contingente

« Assumindo que o individuo possa adquirir $1 da riqueza no cenario
favoravel (tempos bons) a p, e $1 nos tempos ruins por p, a restricao
orcamentaria fica:

W = p,Wg + p, Wb

* Arazao de pregos p,/ p, mostra como o individuo pode trocar cada $1
de sua rigueza entre os dois estados da natureza.
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Escolha sob Incerteza

» Precos da mercadoria contingente

* Arazao de precos p,/ p, mostra como o individuo pode trocar cada $1
de sua riqueza entre os dois estados da natureza.

* Se, por exemplo, pg = 0,80 e pb = 0,20, o sacrificio de $ 1 de riqueza
nos bons tempos permitiria que essa pessoa comprasse creditos
contingentes que rendem $ 4 de rigueza em tempos ruins.
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Escolha sob Incerteza

» Mercados justos para mercadorias contingentes

*Sejapy;=m epp=1-x
T

A razao de precos fica: Dy T
pb 1—-m

- Sep,=0,8, p,=0,2entdo: — =,

1—-m
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Escolha sob Incerteza

= Mercados justos para mercadorias contingentes
*Sejap;=m epp=1-=
T

 Arazao de precos fica: Dy = T
pb 1-m

- Se p,= 0,8, p,= 0,2 ento: %:4,

v'Nesse caso, as chances em favor dos bons tempos seriam declaradas
como "4 a 1". Mercados contingentes (como mercados de seguros)
tambem refletirdo essas probabilidades. Uma analogia € fornecida
pelas "probabilidades™ cotadas em corridas de cavalos. Essas chances
sdo "justas" quando refletem probabilidades verdadeiras que varios

cavalos vao ganhar.
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Escolha sob Incerteza

= Aversao ao risco

« Mercado contingente é Justo quando a maximizacao da utilidade do
individuo o deixa numa posigao em que: W =W, , ou seja, 0 Individuo
avesso ao risco escolhera a opcao em que 0 nivel de riqueza sera o
mesmo Independente do estado da natureza.
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Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6

v'Rigueza sem roubo: Wg
v'Rigueza apds roubo: Wb
v U=In(W)

vt=025¢e 1-1t=0,75
v'Ulitidade Esperada:
vEU =

« Em termos de precos da commodity contingente: pgWg+pbWb
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Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6

v'Rigueza sem roubo:

v'Rigueza apds roubo:

v U=

va= e l-n=

v'Ulitidade Esperada: 0,75*In(Wg) +0,25*In(Wh)
v'EU = 0,75*In(100.000) +0,25*In(80.000) = 11,45714

« Em termos de precos da commodity contingente: pgWg+pbWb
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Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6

v'Rigueza sem roubo: Wg

v'Rigueza apds roubo: Wb

v U=In(W)

vt=025¢e 1-1t=0,75

v'Ulitidade Esperada: 0,75*In(Wg) +0,25*In(Wh)
v'EU = 0,75*In(100.000) +0,25*In(80.000) = 11,45714

« Em termos de precos da commodity contingente: pgWg+pbWb

22/11/2021 Micro Il 17




Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6
« Em termos de precos da commodities contingente:
v'0,75*(Wg) +0,25*(Wb) = 0,75*(100.000) +0,25*(80.000) = 95.000
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Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6
« Em termos de precos da commodities contingente:
v'0,75*(Wg) +0,25*(Wb) = 0,75*(100.000) +0,25*(20.000)=95.000

v'Restricdo: Wg = Wb = 95.000 com seguro
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Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6
« Em termos de precos da commodities contingente:
v'0,75*(Wg) +0,25*(Wb) = 0,75*(100.000) +0,25*(20.000)=95.000

v'Restricdo: Wg = Wb = 95.000 com seguro
v'0,75*(Wg) +0,25*(Wb) = 95.000
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Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6
« Em termos de precos da commodities contingente:
v'0,75*(Wg) +0,25*(Wb) = 0,75*(100.000) +0,25*(20.000)=95.000

v'Restricdo: Wg = Wb = 95.000 com seguro
v'0,75*(Wg) +0,25*(Whb) = 95.000
v'0,25*(Whb) = 95.000 - 0,75*(Wg)

v'Whb = 95.000/025 - 0,75/0,25*(Wg)

v'E, dWb/dWg =
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Escolha sob Incerteza

= Exemplo 7.6
« Em termos de precos da commaodities contingente:
v'0,75*(Wg) +0,25*(Wb) = 0,75*(100.000) +0,25*(20.000)=95.000

v'Restricdo: Wg = Wb = 95.000 com seguro
v'0,75*(Wg) +0,25*(Whb) = 95.000
v'0,25*(Whb) = 95.000 - 0,75*(Wg)

v'"Wb = 95.000/025 - 0,75/0,25*(WQg)

v'E, dWb/dWg = -0,75/0,25 = (n/(1- n)) = 3/1

v'sacrificio de $ 1 de riqueza nos bons tempos permitiria que essa pessoa
comprasse creditos contingentes que rendem $ 3 de rigueza em tempos
ruins.
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Mitigando o Risco

= Diversificacao:

* Pratica de reducao do risco por meio da alocacdo de recursos entre
atividades (ativos) variadas cujos resultados nao estejam intimamente
relacionados entre si.

v'Principio econdmico: “ndo se deve colocar todos 0s ovos em uma
mesma cesta’
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Mitigando o Risco

= Diversificacao

Rendimentos obtidos com a venda de Aparelhos - $

Vendas de ar condicionado

30.000 12.000

Vendas de aquecedores
12.000 30.000

Fonte: Pindyck, cap 5.
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Mitigando o Risco

= Diversificacao

* Mercado de acOes

v’ Ativos de risco
v'Retorno sobre ativos

v"Modelo Risco e Retorno — Harry Markovitz (Nobel de Economia de
1990 — “Portfolio Selection”)
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Mitigando o Risco

= Diversificacao
 |nvestimento

Risco e Retorno — periodo 1926-2010

Taxa média  Taxa média real Risco (desvio-
de retorno de retorno (%) padrao)
(%)
Ac¢Oes ordinarias 11,9 8,9 20,4
Titulos de empresas 6,2 3,3 8,3
Letras do Tesouro 3,7 0,7 3,1

Nacional

Fonte: Pindyck, cap 5.
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Mitigando o Risco

= Diversificacao
e Carteira de investimento

v'Considere gue um individuo queira investir sua rigueza em dois
ativos, letras do Tesouro Nacional, ativo sem risco; e acoes, ativo com
rsco.

v'Seja R; 0 retorno que o individuo recebera pelas Letras do Tesouro
Nacional; e R, o retorno esperado do mercado de agOes e r,, 0 retorno
efetivo.
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Mitigando o Risco

= Diversificacao
e Carteira de investimento
v'Sabemos que R, > R;.

* Deixemos b representar a fracdo de sua rigueza que o iIndividuo
Investira no mercado de acoes e (1-b) a proporcao da riqueza investida
em Letras do Tesouro, o retorno da carteira dica:

VR= b+ (1-b)R,
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Mitigando o Risco

= Diversificacao
e Cartelra de investimento

v'Considerando que o individuo alocou 50% de sua rigueza em cada um
dos ativos, e que as Letras do Tesouro estao pagando 4% (R;=0,04) e
que o retorno esperado do mercado de agoes é de 12% (r,,.=0,12), qual
0 retorno esperado da carteira R?

v'Resposta:

v'O risco da carteira é: o, = bo,,

22/11/2021 Micro Il 29




Mitigando o Risco

= Diversificacao
e Carteira de investimento

v'Sabendo-se que as Letras do Tesouro estdo pagando 4% (R=0,04) e
que o retorno esperado do mercado de agoes é de 12% (r,,.=0,12), qual
0 retorno esperado da carteira R),?

v'Resposta: 8%

v'O risco da carteira €: o, = bo,,
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Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:

v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] =

22/11/2021 Micro Il 31




Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:

v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] = c;
v E[cX] =
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Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:
v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] = c;

v E[cX] = cE[X];
v E[a+cX]=
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Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:

v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] = c;
v E[cX] = cE[X];

v E[a+cX] =a+cE[X], paraae c = constantes;
v E[X+Y] =
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Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:

v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] = c;
v E[cX] = cE[X];

v E[a+cX]=a+cE[X], paraae c = constantes;
v E[X+Y] = E[X]+E[Y];

v E[XY] =
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Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:

v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] = c;

v E[cX] = cE[X];

v E[a+cX]=a+cE[X], paraae c = constantes;

v E[X+Y] = E[X]+E[Y];

v E[XY] =E[X]E[Y], se X e Y variaveis aleatdrias independentes.
v V]c]=
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Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:

v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] = c;

v E[cX] = cE[X];

v E[a+cX]=a+cE[X], paraae c = constantes;

v E[X+Y] = E[X]+E[Y];

v E[XY] =E[X]E[Y], se X e Y variaveis aleatdrias independentes.
v V[c]=0;

v V[cX] =
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Relembrando

» Propriedades da Esperan¢a matematica:

v Se ¢ € uma constante qualquer, entdo: E[c] = c;

v E[cX] = cE[X];

v E[a+cX]=a+cE[X], paraae c = constantes;

v E[X+Y] = E[X]+E[Y];

v E[XY] =E[X]E[Y], se X e Y variaveis aleatdrias independentes.
v V[c]=0;

v V[cX] = c?V[X]
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Mitigando o Risco

= Diversificacao

* Risco e Retorno em carteiras de investimento
v'Retorno da Carteira: R = br + (1-b)R;
v'Retorno esperado: E[Rp] = E[b rm+ (1-b)Rf]
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Mitigando o Risco

= Diversificacao

* Risco e Retorno em carteiras de investimento

v'Retorno da Carteira: R = br + (1-b)R;

v'Retorno esperado: E[Rp] = E[b rm+ (1-b)Rf]
= b E[rm]+ (1-b) E[Rf]

Como E[rm] = Rm:
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Mitigando o Risco

= Diversificacao
* Risco e Retorno em carteiras de investimento
v'Retorno da Carteira: R = br + (1-b)R;
v'Retorno esperado: E[Rp] = E[b rm+ (1-b)Rf]
= b E[rm]+ (1-b) E[Rf]
Como E[rm] = Rm:
E[Rp] =b Rm + (1-b) Rf
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Mitigando o Risco

= Diversificacao

* Risco e Retorno em carteiras de investimento
v'O risco da carteira €: o, = bo,,

Vo5 = E[brm + (1 — b)Rf — E[Rp)?
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Mitigando o Risco

= Diversificacao

* Risco e Retorno em carteiras de investimento
v'O risco da carteira €: o, = bo,,

Vo5 = E[brm + (1 — b)Rf — E[Rp)?

Vo = E([brm+ (1 = b)Rf — (b Rm + (1-b) Rf)])?
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Mitigando o Risco

= Diversificacao

* Risco e Retorno em carteiras de investimento
v'O risco da carteira €: o, = bo,,

Vo5 = E[brm + (1 — b)Rf — E[Rp)?

vai = E([brm + (1 — b)Rf — (b Rm + (1-b) Rf)])?
Vo5 = E[brm — (b Rm)]?

Vo5 = E[b(rm — Rm))?

v'o5 = b?E[(rm — Rm)]?
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Mitigando o Risco

= Diversificacao
* RiIsco e Retorno em carteiras de investimento
v'O risco da carteira €: o, = bo,,

v'o; = b?2E[(rm — Rm)]?

2 — h22

Vo, = /ag = bo,,
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Mitigando o Risco

= Diversificacao
* RiIsco e Retorno em carteiras de investimento

Retorno esperado da carteira: Rp=b Rm + (1-b) Rf
Rp= b Rm + Rf - bRf
v'Rp=Rf +b (Rm — Rf)

v'Mas.o, = bo,, isolando b: b= o /o,

22/11/2021 Micro Il 46




Mitigando o Risco
= Diversificacao

« Carteira de investimento

v"Como escolher b?

v'Retorno esperado da carteira: Rp= R; + b(Rm —-R;)
v'Sabemos que o,=bo,, isolando b temos: b= 6 /o,
v'Rp fica: Rp =R + ((Rm -Ry)/ 6, )= 5,

v'Gréfico risco e retorno — figura 5.6 - Pindyck
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Risco e Retorno

v'Grafico risco e retorno — figura 5.6 - Pindyck

Retomo esperado, Ap A
U
/"
Hm ' S -""’\
Linha de
orgamento
Hl-
Rf
0 T Tm Desvio padréo

do retomo, op

m ESCOLHA ENTRE RISCO E RETORNO
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