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RESUMO

0 presente trabalha teve como objetivo apresentar as
mudancas da relago Risco versus Retorno (maximiza-
c3o doRetorno e reducdo do Risca) ocorridas em fungdo
da diversificagdo dos ativos, a partir da Teoria Moderna
de Carteira, de Harry Markowitz. Adicionalmente foi

apresentada a fronteira eficiente como forma de anlise
e escolha damelhor carteira em termos de risco e retor-
no.

Palavras-chave: Risco; Retorno; Diversificacao; Fron-
teira Eficiente.

1.INTRODUCAO

Emfinancas, o conceito de Risco associado aum inves-
timento esta relacionado a diversos fatores, tais como:
alta variabilidade da rentabilidade, quedas abruptas de
capital, recessdo e crise econdmica, que afetam as taxas
de juros, cBmbio e o sistema financeiro como um todo,
dentre outros.

Para GITMAN (2006, p. 205] Risco é a chance de per-
da financeira, ou seja, nesse sentido, quanto maior for
a possibilidade, maior sera o Risco. Ja DAMODARAN

(2004, p.141) define o Risco em financas como a diferen-
[a para mais ou para menos entre o Retormo efetivo e o
esperado.

Para MARKOWITZ (1952 p. 77 na drea financeira o
Risco de um ativo & a varidncia dos seus Retomos em
relacio a uma média. Esse dado, também chamado de
coisa ndo desejével, indica o quanto que a rentabilida-
de oscilou para acima ou abaixo da média. Desta forma,
quanto maior a variagdo da rentabilidade do ativa, po-
dendo esta ser negativa, inclusive, maior sera a chance
de realizar perdas e com isso. o seu Risco. Neste caso,
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ha ai o pressuposto implicito de que as distribuigBes de
Retorno passadas s3o boas indicadoras de distribuicao
de Retorno futuras. Quando este pressuposto éviolado,
as estimativas histdricas podem n3o ser boas medidas
de Risco.

Segundo DAMODARANM (2004, p.144).

Embora os Retomos efetivos possam dife-
rir dos Retornos esperados por muitas razdes,
podemos agrupd-los em duas categorias. Os
Riscos que surgem de medidas especificas da
empresa afetam um ou alguns investimentos,
enquanto o Risco que surge em fungdo de todo
o mercado afeta muites ou todos os investi-
mentos. Esta distincdo é crucial em relagao a
forma como avaliamos Risco nas financas.

Os Riscos que afetam um ou algum investimento da
empresa sao chamados de diversificaveis ou ndo sis-
tematicos. 13 agueles que afetam o mercado, ou seja, a
todos foram chamados de ndo diversificdveis ou siste-
maticos. Desta forma, o Risco ndo Sistematico pode ser
mensurado & minimizado através da andlise de dados
estatisticos' (séries histdricas) e utilizacgo de ferramen-
tas e técnicas de controle do Risco. 13 o Sistemdtico, ine-
rente ao sistema, ndo pode ser reduzido. Este deve ser
constantemente acompanhado pelos administradores
de carteira, visto que ele & mutante. Muda conforme a
situagao.

Assim, dependendo do cendrio econfimico em que um
pais se encontre ou todos os palses se encontrem (a
exemplo de uma recess3o mundiall o administrador de
uma carteira de ativos devera avaliar a possibilidade de
alterar a composigao de sua carteira, dado que alguns
ativos podem variar bastante os seus precos (mais sen-
siveis a mudangas e situagBes econdmicas adversas do
que o5 outros). Esta variagao, também chamada de sen-
sibilidade ouvolatilidade, ¢ um dos componentes do Ris-
o assodado aos ativos.

1 Excetoparaos casos em que o passado ndo apresenta cormelagio
com o presentefituro.
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Como exemplo, pode-se observar empresas cujo ne-
gocio & a venda de matérias primas. Numa recessao
mundial, certamente, ela ira vender menos e tera seus
lucros reduzidos. Conseqiientemente, o preco de suas
ardes ird cair. 14 no caso de empresas fornecedoras de
energia, a queda do valor das agBes seramenar, visto que
as empresas e as familias ndo diminuirdo muito o consu-
mo de energia, ndo diminuindo muito os lucros dassas
EMpresas.

2.RISCO
» 2.1. Do ativo

Com relagdo ao Risco, como ja mencionado anterior-
mente, este pode ser entendido como a variagao do
Retorno esperado, ou seja, o quanto para menos ou para
mais o Retorno variou ao redor da média. Desta forma
& possivel calculd-lo através de andlise estatisticade da-
dos historicos, sendo o Desvio-Padrao (g) dos Retomos
do ativo a ferramenta estatistica adotada neste traba-
lho para mensurar o Risco. O Desvio-Padrao () é obtido
através do calculo da raiz quadrada da varincia, sendo
que a farmula para calcular a varifncia & (usa-se T-1 no
denominador para T< 30} (GALVAOD et al, 208, p. 405)

T _
o= Efﬁ.n -rr)
IF

T
Onda:

T, r+ésimo Retomno do ativo i;
}Lr -média dos Retornos mensais do ativoi; e

T : ndmero de observagbes histdricas de Retorno do
ativoi.

» 2.2, Da Cartelra de atlvos

0 Risco de uma carteira geralmente ndo & calculado
pela média ponderada dos desvios-padrao dos ativos
individuais, isto porque existe, entre os ativos que com-
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piem a carteira, uma correlacdo entre eles. Tal comre-
lacdo significa dizer a medida do grau de relacio linear
entre duas varidveis quantitativas, ou de outra forma,
se as alteracdes ocorridas no comportamento de um
determinado ativo, num determinado pericdo de tempo,
foram acompanhadas no comportamento de outro ativo.

Uma outra maneira de se observar esta relacao entre
os ativos seria através da covaridncia, que é definida
como uma medida de como duas varidveis variam con-
juntamente. ou de outra forma, informa se as variaveis
seguem na mesma direcdo ou em direcGes opostas.
Ouanto mais prdxima de zero, menor a relagdo entre as
variaveis, e se as variaveis sao independentes, a cova-
ridncia é nula (mas a reciproca ndo é necessariamente
verdadaira).

Segue abaixo a equaco da covaridncia:

Op™Pra * 0, X Uy

Emi que:

0, ~Covariancia entre o ativo A e o ativo B:

P~ Correlacdo entre o ativo A e o ativo B;

0, = desvio-padrao do ativo A; e

0= desvio-padrao do ativo B.

Desta forma, percebe-se que o Risco da carteira é
explicado, ndo somente pelas medidas de dispersdo

(desvio-padrao e varidncia) dos ativos, mas também pela
covaridncia/comrelagio existente entre eles.

Segundo DAMODARAM (2004, p. 145). no caso do Ris-
code uma carteira, sendo estarepresentada, hipotetica-
mente. por dois ativos, onde foi aplicado no ativa A W,
dos recursos, e no ativo B, (1-W,) dos recursos a dispo-
sigao do investidor, tem-se que o caloulo da varidncia é
dado por:

Ur]= WG+ 2AW, XWX p X 6, O X (1-W, P xa,” - ou

também i

ur1=w,.=x¢A1+2wax [Fw )xa, x(Fw Pxa? =
Onde:

IIPJ‘- Varidncia da carteira;

o= Varidncia do ativo A;

o= Varidncia do ativo B;

0,,~ Covaridnda entre o ativo A e o ativo B:

Py~ comelacioentre oativo A e o ativo B;

o, desvio-padrao do ativo A;

0~ desvio-padrao do ativo B;

Cpp~ Pop® G X Gyl

w, = percentual do ativo A na carteira;

(1-w,) = percentual do ativo B na carteira; e

w, +(1-w,}=10u100%.

Levando-seemcontaque. g, 0%, eo 607, eque a,
& igual acy, odesvio padrao da carteira seria:
G~ W RO (PP o+ 2mw, x () X 0y

Tal equacdo descreve que o Risco (desvio padrao) de
uma carteira com dois ativos é a soma das parcelas das
varidncias somadas a duas parcelas da covaridncia enfre
eles.

Para o caso de uma carteira com trés ativos, analoga-
mente, o desvio-padrao da carteira ficaria:
G~ W KO W R Oy WK O+ 2K W, X Wi X+ 2
W, KWL X T, W KW O

Assim, nos casos de trés ou mais ativos. a equacio do
desvio padrio da carteira tera cada vez mais parcelas
de covaridncia em relacio &s varidndas e, conseqiien-
temente, quanto mais ativos compuserem a carteira,
maior serd o peso das covaridncias sobre o Risco.

E a partir desta observacgo. é possivel utilizar estra-
tégias em torno das covarigncias e correlacdes entre os
ativos em prol do gerenciamento do Risco da carteira.

3.RETORND

Para GITMAMN (2006, p. 205) o Retorno é o total de ganhos
ou perdas ocomido através de um dado periodo de tempa.

Quando relacionado. especificamente. a uma aplica-
o financeira, o Retorno pode ser entendido como o
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valor percebido pelo investidor por ter alocado seus re-
cursos financeiros em um algum ativo financeiro, apds
um certo intervalo de tempo.

» 3.1De um ativo

Visto que dificilmente & possivel obter, com alguma
exatidao, a distribuicdo de probabilidades dos Retornos
do ativo. este trabalho ird utilizar o Retorno médio das
rentabilidades histdricas calculade da seguinte forma
{GALVAD etal. 208 p. 405):

_ T
Lir = l Z Fin
T n=1
Em que:
T, -ésimo Retormno do ativo i; e

T mimero de observagbes histdricas de Retomo do ativo L

» 3.2 - De uma Cartelra de atlvos

0 Retorno de uma carteira, no caso com dois ativos,
pode ser calculado através da média ponderada dos Re-
tornos dos dois ativos da carteira sendo sua formula de
caloulo (GRIMBLATT e TITMAN, 2005 p.1g)

Ro=w, xR, (Fw, xR,

Onde:

R.- Retorno da carteirz;

R, -rentabilidade do ativo A:

R, - rentabilidade do ativo B:
w, - participacio do ativo A;
1-w, = participacao do ativo B; e
w, +(Fw,]=10u100%.

Para os casos da carteiras com mais de dois ativos, a
forma para calcular é amesma, sd alterando a quantida-
de dos ativos e as participacBes de cadaum na carteira:

R-w, xR, wxR,  wxR
Onde:
R~ Retorno da carteir
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R, = Retomno do ativo A;
Ry=Retorno do ativo B;

R, - Retorno do ativo Z:

w, = participacao do ativo A;
wi, = participacdo do ativo B;
w, ~ participacio do ativo Z: e

r

Twi = 10u100%.
=

4.RETORNO X RISCO

E certo que todo investidor procura obter o méximo
Retorno possivel guando escolhe uma aplicago, con
tuda, este teme a realizacdo de perdas. E. pelo fato de
existir no mercade uma infinidade de opcdes de inves-
timentos, a tomada de decis3o por parte do investidor,
necessariamente, deverd ser cuidadosa. Assim, antes de
realizar o investimento, o imvestidor avaliard a melhor re-
lacdo existente entre Retorno Esperado X Risco de cada
investimento. pois ele sabe que quanto mais certo for o
Retorno do ative menor serd o seu Risco, assim como
quanto mais incerto for o Retormo mais ele esperara re-
ceber para compensar o Risco maior emvolvido.

5. EFEITO DIVERSIFICACAO

0 Efeito Diversificacdo é uma maneira de se reduzir o
Risco através da inclusao de diferentes tipos de ativos,
ou até de ativos de mesma classe. mas com baixo coe-
ficiente de correlacdo entre eles, numa mesma carteira,
de tal maneira que o desempenho ruim de um ativo ndo
afeta significativamente o Retorno da carteira.

Portanto, a diversificacdo ndo produzira efeitos sobre
o Risco se a carteira consistir em agGes de correlacao
perfeitamente positiva (p=1). Porém, mesmao que os ati-
wos ndo tenham correlacdo negativa perfeita(p=--1). oin-
vestidor pode conseguir beneficios com a diversificacao
[-1=p=1) combinando-os.
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Como existe uma infinidade de combinagdes de ati-
vios, & interessante obter os valores do Risco assumido
& Retorno obtido por cada carteira e representa-los na
forma de grafico. que éuma maneira de facil observagdo
e entendimento. 0 resultado & um conjunto de portfalios
representados pela drea hachurada da figura 1, onde oin-
vestidor estarainteressadonos lScus de pontos que lhes
fornecem o maior nivel de Retomo para um determinado
nivel de Risco assumido ou. para um dado nivel de Retor-
na. o menor nivel de Risco possivel. E possivel perceber
que, normalmente, uma carteira com um Retorno maior
assumiu maior Risco que uma carteira com Retorno me-
nor. Ou seja, se um investidor quiser cbter um Retorno
maior, deverd incorrer em um Riscomaior. Tal compensa-
¢ao, entre Risco e Retorno, chama-se trode-off.

6. FRONTEIRA EFICIENTE

Segundo MARKOWITZ {1952, p. 79] ndo & possivel
maximizar o Retorno esperado e, concomitantemente,
reduzir a varidncia pois ha um trode-off em questdo.
Para ele *hd uma taxa na qual o investidor pode ganhar

R(r)
2
t
o
B
n
o

r3

rd

rl

em Retorno esperado aceitando varifnda, ou reduzir a
varidncia abrindo m3o do Retorno esperada” Assim, ele
criou um modelo baseado neste trode-off denominado
de“"E-V" (Retorno-Varidncia).

Desta forma, a figura 0. a seguir. apresenta a frontei-
ra eficiente, um conjunto de pontos correspondentes as
carteiras com os melhores trode-offs entre Risco e Re-
torno. Essas carteiras, que formam a fronteira eficiente,
sao consideradas dtimas porque possuem o minimo nk
vel de Risco para um dado nivel de Retormo e o maximo
de Retorno para um dado nivel de Risco. Assim, & posst
vel perceber, na figura, que o investimento na carteira B
seria o mais indicado quande comparado com a carteira
. gue possui o mesmo Risco. Ja com relagdo ao Risco, a
carteira D & a menos indicada guando comparada com a
carteira A, que possui o mesmo Retorno.

Ou seja, afigura demonstra que as carteiras C e D séo
dominadas pelas A e B, respectivamente. e que a unido
de todas as carteiras dominantes forma a uma fronteira,
denominada eficiente que sera o local de decisdo para
os investidores, dado um nivel de Risco assumido.

i 2 3 4

¥ Figural:Representogtio do fronteiroeficiente paroum nivel de risoo assumido.

2 Fonte: 0 autor
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E possivel notar que existe uma carteira de menor Ris-
co (ponto A na figura), também chamada de carteira de
minimavariincia euma de maximao Retorno, sendo a pri-
meira o ponto de partida para, a partir dela e, seguindo
sobre a linha formada pelas carteiras dominantes, serem
realizadas as escolhas das carteiras pelos investidores.

A fronteira eficiente aponta as melhores alternativas
de combinaco de investimento, mas nada diz sobre qual
combinacdo ou qual carteira deverd ser selecionada. As-
sim, com a determinagdo da fronteira eficiente. os inves-
tidores teriam condicdes de executar melhores analises
e se concentrar na selecio de uma melhor carteira na
fronteira eficiente, em funcdo de suas caracteristicas
pessoais (MARKOWITZ 1952, p. 82).

7. CONSIDERACOES FINAIS

Em face ao exposto, a probabilidade de maiores ga-
nhos e a associagdo de maior grau de Risco, foram os
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fatores substanciais que levaram & proposta central
deste trabalhe, que pretendeuw demonstrar, de forma
tedrica, a estruturacdo de carteira com base na Mo-
derna Teoria da Carteira. Através da diversificagao
dos ativos e da construco da fronteira eficiente, foi
possivel apresentar ao investidor melhores opcdes
de investimento os quais possuem maiores Retornos
e menores Riscos.

A partir da diversificacdo da carteira, verificou-se
que & possivel minimizar o Risco, reduzindo o Risco
nao sistematico de um portfdlio, através de ativos
nao perfeita e positivamente correlacionados entre
si. obtendo resultados mais eficientes de retorno e
risco.

Ainda que a teoria ndo tenha cardter e nem fungao de
apresentar previsdes, demonstra ser importante ferra-
menta auxiliadora para a tomada de decisGes para os

investidores.
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