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Estudo de risco.

e risco de qualquer investimento ou ativo pode ser
expressado determinando-se quais 0S possiveis

resultados daquele investimento e suas probalidades.

Na pratica isto tornou-se bastante dificil se nao
impossivel, 0 que nos levou a usar a variancia como forma
de expressar este risco.

Dessa forma constatamos que um investidor precisa
somente conhecer a média e a variancia para montar uma
distribuicdo normal o que O levara a avaliar o seu risco € 0
seu retorno esperado.

Os conceitos desenvolvidos em nossoO trabalho
baseiam-se exclusivamente nos estudos de Harny
Markowitz ~ que baseou Seu trabalho na pratica de
diversificacdo de de investimentos como forma de reduzir o

risco, provando matematicamente como fazé-lo.




O céalculo realizado por nos foi o seguinte:

Retorno Esperado= Média ponderada dos

retornos de cada ativo.
Ret. Esperado= (0,33 x 21%)+ ( 0,67 x 15%) =17%

A partir dai entramos em outro ponto que de
certa forma & bem mais complicado que seria a analise do
risco do portfolio 0 que nos leva ao problema matematico
que seria de como poderiamos somar dois desvios padréo,
pois apesar de sabermos que O0S dois desvios estao
envolvidos , temos de usar e introduzir o conceito de
Covariancia, que é justamente a medida de como dois
investimentos covariam um com o outro ou seja, seria a
medida numérica de como uma agdo se comportou ou

variou quando a outra também variou dessa forma temos

que:




Covariancia € :

Positiva<1 se as duas tendem a se mover na mesma
diregao.

Negativa>1 se as duas tendem a se mover em
dire¢cbes opostas.

Zero  se as duas ndo guardam nenhuma relagao

+1 ou -1 se as duas se movem perfeitamente na
mesma ou oposta direcao.

Dito isso delimitamos o procedimento para somar 0s
dois desvios padrdao que seria o calculo da variancia do
portfolio, que é dado da seguinte forma:

Variancia do portfolio:

)(120‘12 + X22022 +2 X1X2p120‘162=X12022+2X1X20'12

Onde:

X1 proporgao investida na agao 1

o1 desvio padrao da agao 1

X, proporgéo investida na agao 2

o, desvio padrao da agéo 2

p12 coeficiente de covariéné:ia da agdo 2 em relagao a
acao 1

o1 covariancia entre as agoes 1 e 2




Na parte do projeto que corresponde a analise
matematica do comportamento dos ativos de acordo com as
variaveis do mercado, estamos centrando a nossa analise

em dois topicos principais abaixo descritos:

1. Analise do comportamento dos ativos ao longo do
tempo o que consiste em uma analise univariada.

1 Analise de correlacdo de diferentes ativos em
diferentes periodos de tempo.

Logo a seguir mostramos um exemplo de um dos
estudos que estdo sendo realizados de acordo com modelos
matematico/ estatisticos de relacao.

Estes estudos sdo de fundamental importancia para que
possamos comprovar 0 processo de relacdo dos diferentes
ativos ao longo do tempo.

O projeto de pesquisa esta utilizando ativos batante
variados para que possamos ter uma perfeita amostra de todo
o mercado no exemplo abaixo utilizamos: PMA2, VALZ,
ANT3, BRH4, TEL4. A analise visa no final obtermos a

relaco risco retorno dos ativos,

ANALISE




Na tabela anteriormente apresentada, temos cinco agdes
relacionadas, sdo elas : PMA2, VAL2, ANT3, BRH4, TEL4 e o indice
Bovespa, que funciona como indice de referéncia, parametro para
analise do risco e retorno  ( BENCH MARK ).

No item “carteira”, montamos uma carteira composta de 20% de
cada acdo acima citada, com o objetivo de analisar e comparar dados
estatisticos da carteira com cada acéo independente, ( Correlagéo ) e

determinar se o efeito da diversificagcdo foi valido.
Analise de dados

Em todos os iten's analisados o Fo ( observado) foi maior que o
Fc (critico) = 4,1288, logo aceita-se a regresséo pois a correlagao €
suficientemente forte.

O desvio padrao apresentado pela carteira ( 12,8816 ) mostrou a
eficiencia da diversificacdo em relagdo a D.P das agdes calculadas
independentes,'pois o seu numero ficou abaixo da média dos D.P das
mesmas. Neste caso ndo posso afirmar que o efeito diversificagé@o
alcancado foi elevado, pois a correlagdo entre os retornos das agoes
ja era elevado, na média a 0,68% enquanto a correlagao da carteira

ficou em 0,9230 proximo a 1, o que caracteriza agbes perfeitamente

relacionadas.




Obs: Corr. = 0 Sao linearmente independentes.
Corr. = 1 Sao perfeitamente relacionadas.
Corr. = -1 Sao inversamente relacionadas.

Quanto ao risco total, obtivemos com sucesso uma queda de
0,8243 em relagdo ao T. das agoes, € sé firmando nossa analise
tivemos uma queda do risco sistematico ( Parcela do risco atribuido
ao comportamento de macro-fatores ) ao nivel de 0,7608 e uma queda

do risco ndo sistematico ( Parcela do risco atribuido ao

comportamento de micro fatores ) ao nivel de 0,3172 bem inferior a
meédia.

Apos esta analise eu acredito que a composi¢cdo da nossa
carteira em relacdo ao ( Bench Mark ), € uma boa alternativa para

investimento.




E possivel entdo concluir que o desvio padrdo € a
possibilidade e maneira matematica de se medir o risco de
um investimento quando estamos falando de dois
investimentos de mesmo retorno.

Dessa forma criamos um portfolio de investimentos
com duas acdes diferentes : Ford e IBM, onde decidimos
que a acdo da ford tinha um retorno esperado de 15% e a
da IBM um retorno esperado de 21% foi definido também
que o desvio padrdo da ford seria de 20% e que o da IBM
seria de 40%.

A nossa simulagéo nos levou a definirmos que 33% do
nosso portfolio seria investido em IBM e 67% seria
investido em ford apartir dai procedemos o calculo do

retorno esperado deste nosso portfolio.




Agdo 1
Agdo 2

Agdo 1

Agdo 2

x,? 0,2

X1 X3 P20, 0,

X1X2P120,0,

X% G52

ou no nosso caso (coeficiente covaridncia entre IBMe Ford= 0,4)

Ford

IBM

Ford

IBM

b x12 0—12 =
(0,33) . (40)

X X%p0,0:,%
0,33.0,67.0,4.20.40

X X; P20, S

= 2 2 =
X" O,

0,33.0,67.0,4.20.40 (0,33)2. (40)?

= 495
r=v495 =22%

O que acontece se a covaridncia foriguala 1 ? E se foriguala-17




Agdo 1 Agdo 2

Agdo 1 x,2 6,2 X1 X2 P1201 02

Agdo 2 | X, X, P12 010, X,? G

ou no nosso caso (coeficiente covariincia entre IBMe Ford= 0,4)

Ford IBM
Ford x2o?= X1 X;P120: 0,5
or (0,33)2. (40)2 0,33.0,67.04.20.40 | = 405
X) X, P12 0) 02 = X% 6,7 = r=v495 £22%
IBM  1033.0,67.04.20.40 (0,33)2. (40)

O que acontece se a covaridncia foriguala 1 ? E se foriguala-17?




Caso A - Covaridncia =1

Ford IBM
Ford (0,33)2. (40)? 033.067.1.40.20 | _ 5o ¢
IBM | 0,33.0,67.1.40.20 (0,67) . (20)° r=707.6 =26,7%

Que é o mesmo que a média ponderada dos desvios padrdes: 0,33x40+0.67x 20=26,7

Caso B - Covariancia=-1

Ford IBM
Ford (0,33)2 . (40)? 033.0,67.-1.40.20 | _
IBM | 0,33.0,67.-1.40.20 (0,67): . (20): r=v0 =0

Dessa forma concluimos que o investidor tera com isso
infinitos portfolios que combinem os ativos selecionados e a
melhor combinacdo dependera do quanto o investidor
estara disposto a arriscar, no nosso exemplo o risco do
portfolio por nés criado esteve abaixo dos 40% da Ford e
abaixo da média ponderada entre os riscos das duas agoes

dessa forma conclui-se que diversificar nos levou a diminuir

O risco.




Conclui-se finalmente que o risco de um portfolio de agdes
bem diversificado depende do risco de mercado dos
investimentos incluidos no portfolio, sendo assim fica claro
que o risco de mercado consiste na média ponderada das

covariancias de todas as agdes no portfolio.

n n

Z 2 X X0

i=1 j=1




A medida que adicionamos ag¢des ao Nosso portfolio
comeg¢amos a aumentar o risco e dessa forma cada vez
mais o risco/ desvio padrao estara em fungao da da média
dos termos da covaridncia € menos da média dos termos
de covariancia.

E por isso que se a média dos termos de covariancia
fosse zero poderiamos ter todo orisco eliminado o que
sabemos nao ser verdade pois cada agado acrescentada ira
diminuir o risco de modo marginalmente decrescente.

Dessa forma temos entao dois riscos:

Risco unico : risco que pode ser eliminado

Risco diversificavel : risco nao eliminavel




Concluimos entdo que o trabalho do investidor pode ser dividido em duas partes:

1. Selecionar o melhor portfolio de agbes

2. Escolher o portfolio combinado com investimentos sem risco que maximize
seu retorno, em fungdo do risco que ele (investidor) estiver disposto a tomar.

Se vocé tiver melhor informagio do que o mercado, comprard agdes
subvalorizadas. Mas, em mercados eficientes, ¢ bastante dificil ter o monopolio da
informagdo. Neste caso vocé investird no portfolio em que todos investirdo._Ou

seja, o portfolio do mercado serd o mais eficiente. Esta € a razdo pela qual muitos
investidores investem no portfolio de mercado (indices por exemplo).




De forma geral concluimos 4 pontos bésicos para a selegdo de portfolios:

1.

Investidores buscam altos retornos e baixo risco (ou desvio padrdo). Portfolios
de agdes que oferecem o maior retorno para um dado risco sdo conhecidos como

portfolios eficientes;

Para saber o impacto marginal de uma agdo no risco total de um portfolio,
temos que analisar nio o risco da acdo isoladamente, mas sim como ela
contribui para o risco total do portfolio. Esta contribuigdo ¢ fungio da
sensibilidade da agdo em relagio a mudangas no portfolio;

A sensibilidade da acdo a mudangas no portfolio de mercado € conhecida como
beta (B). Beta, portanto, mede a contribui¢do marginal da agdo ao risco do
portfolio de mercado. O retorno de uma acdo ¢ fungio linear de seu beta,

Se os investidores podem investir em ativos sem risco, eles sempre selecionardo
a combinacdo de ativos, com e sem risco, mais interessante para seu gosto. A
composigdo de ativos de risco (agdes) refletird a avaliagdo do investidor em
relagio a agdo e ndo ao risco, pois este ja foi diversificado. Por ndo ter
informagZo superior, o investidor sempre terd posi¢des no portfolio de mercado.




	

