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      Capítulo 1


      Risco

    


    No mundo dos investimentos, para garantir uma boa rentabilidade, a alocação de ativos tem como objetivo a montagem de um planejamento com o intuito de maximizar os ganhos (retorno) e minimizar os custos e riscos envolvidos nos títulos e na carteira. A diversificação da carteira com diferentes classes de ativos (ações, commodities, fundos de investimentos, renda fixa, etc.) permite melhorar o retorno médio, com menores chances de perdas, ajustando conforme o perfil de investidor e permitindo uma carteira mais estável.


    Neste capítulo, trabalharemos o risco, interpretando seus principais conceitos e avaliando os riscos individuais por meio do desvio-padrão e coeficiente de variação.


    Vamos tratar da importância da definição de risco, os tipos de risco, o risco sistêmico, o risco diversificável e o risco individual do ativo – desvio-padrão e coeficiente de variação.


    1 Definição de risco


    As decisões financeiras a respeito da alocação de ativos são tomadas em ambiente de incertezas, visto que elas se referem ao futuro. Assim, a variável risco representa um aspecto fundamental na escolha e na montagem da carteira de investimento.


    O risco representa a probabilidade de ocorrer determinado resultado em relação a um valor médio esperado; uma vez que está voltado para o futuro, demonstra a possibilidade de perda ou ganho nos retornos de um ativo. Ele normalmente é representado pela medida estatística do desvio-padrão, ou variância, tratando o valor médio esperado e revelando o risco da operação, ou seja, a dispersão das variáveis (resultados) em relação à média (ASSAF NETO, 2021).


    Para a alocação de ativos, o risco de investimento é tão importante para quem pretende investir quanto o retorno esperado, com várias teorias permitindo que façamos estimativas baseadas em valores históricos do nível de risco que os investidores tendem a enfrentar.


    Os preços dos ativos de investimento flutuam por causa das notícias a respeito do destino das organizações e também sobre acontecimentos macroeconômicos. Os retornos esperados e os riscos não são facilmente observáveis, sendo necessária a utilização de técnicas estatísticas e ajustes de mercado, com base em valores históricos, para fazer previsões sobre retornos esperados e riscos futuros.


    As estratégias de alocação de ativos buscam reduzir os riscos de uma carteira de investimentos, evitando que passem por períodos de grandes quedas.


    A aplicação do modelo de Markowitz permite que a fronteira eficiente seja determinada (carteiras com melhor relação risco x retorno). O cálculo do retorno projetado pelo modelo de precificação de ativos financeiros (CAPM – Capital Asset Pricing Model) é utilizado para determinar o retorno esperado de um ativo, de acordo com o seu nível de risco sistemático (beta). Os índices (Sharpe, beta, VaR) relativos à carteira atual e às carteiras otimizadas nos permitem uma análise do risco nos títulos e carteiras.


    2 Tipos de risco


    Como não existe investimento sem riscos, podemos elencar os três principais tipos de risco de investimentos: risco de mercado; risco de liquidez; e risco de crédito.


    2.1 Risco de mercado


    O risco de mercado demonstra como as variações do mercado financeiro podem afetar seus ativos, estando mais presente nos investimentos de renda variável, com a rentabilidade das ações ligada às oscilações do mercado. Essas oscilações podem ter diversas origens, como as mudanças nas taxas de juros, as mudanças na paridade do câmbio, a alteração no mercado acionário e as taxas de inflação.


    Quando existe o risco de mercado, é recomendada a diversificação da carteira de investimentos, permitindo que os ativos mais afetados pelas variações possam ser compensados por outros ativos com menor alteração, mantendo um risco e rendimento médio mais estável. No mercado de investimentos, os papéis que apresentam maior risco de mercado são as ações, os fundos de investimentos e o mercado futuro.


    O risco de mercado é conhecido como risco de volatilidade, representando a oscilação de preços dos ativos. Como a volatilidade do ativo indica maior risco de mercado, as ações são consideradas ativos voláteis e, para diluir esse risco, o investidor deve colocar seu dinheiro em classes de ativos diferentes, investindo em ações juntamente com renda fixa.


    Risco setorial: são os riscos que se referem ao negócio das empresas que fazem parte de um setor. Por exemplo: as empresas do setor de petróleo estão sujeitas à variação do preço do petróleo (commodity), e sua queda resulta em menor receita. Uma pessoa que tenha investido apenas nesse setor pode deixar de lucrar. Assim, o recomendado é investir em setores diferentes e, se possível, com riscos complementares – investir no setor de serviços e industrial, por exemplo, que possuem lógicas bem diferentes.


    2.2 Risco de liquidez


    O risco de liquidez está relacionado a quão rápido e fácil seu ativo pode virar dinheiro. Esse risco ocorre quando o investidor precisa rapidamente resgatar recursos e não consegue; assim, ao investir apenas em ativos sem liquidez, corre-se o risco de não conseguir capital em um momento que seja necessário. Dessa forma, no mercado financeiro existem ativos de liquidez imediata, diária e a que acontece em mais de um dia; e os ativos com maior risco de liquidez são representados por aqueles cujo resgate é mais demorado.


    A recomendação é investir em ativos com e sem liquidez, mesmo sabendo que os ativos com maior liquidez normalmente geram menores retornos, pois eles são fundamentais no portfólio para resguardar o investidor em caso de emergência. Os investimentos em imóveis, por exemplo, representam risco elevado de liquidez, já que podem demorar muito para serem vendidos. E é possível observar dois motivos para que esse risco de liquidez ocorra: com a existência de poucos compradores, é preciso reduzir o preço do ativo para concluir a venda; e a demora para que o dinheiro entre na conta.


    
      Tabela 1 – Prazos de liquidez

      
        

        

        
      

      
        
          	
            D+0
          

          	
            Liquidez imediata
          

          	
            Títulos do Tesouro Direto
          
        


        
          	
            D+1
          

          	
            1 dia para retirada do recurso
          

          	
            CDB
          
        


        
          	
            D+2
          

          	
            2 dias para retirada do recurso
          

          	
            Ações na Bolsa de Valores
          
        


        
          	
            D+30
          

          	
            30 dias para retirada do recurso
          

          	
            Fundos de investimentos
          
        


        
          	
            D+180
          

          	
            180 dias para a retirada do recurso
          

          	
            Ativos de longo prazo (CDB, LCI, LCA e Tesouro Direto)
          
        

      
    


    No planejamento financeiro, precisamos saber qual a liquidez do nosso ativo, o que permite realizar uma boa gestão de crédito e risco e calcular a antecedência necessária para o resgate do ativo e para a liberação do dinheiro em conta corrente.


    2.3 Risco de crédito


    O risco de crédito está ligado à capacidade (ou falta de) das empresas ou governo pagarem as taxas de juros aos investidores.


    É recomendado analisar a nota dada pelas agências de classificação e risco aos títulos e escolher ativos com notas altas; assim, é possível minimizar o risco de crédito.


    As empresas com menor risco de crédito pagam menos retorno; quando queremos aumentar o retorno, é preciso aumentar o risco – mas é possível diversificá-lo. Dessa forma, ao investir em vários títulos de dívida, o risco de crédito diminui, pois a probabilidade de todas as empresas investidas “darem calote” é menor.


    Com a falta de pagamento, ou “calote”, dos dividendos de uma ação, uma empresa pode ir para o SPC[1] e Serasa[2], entrando no nível de inadimplência do rating[3], o que pode até mesmo causar a negativação dessa empresa.


    Existem vários títulos que praticamente não possuem risco de crédito, pois são garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), com o teto de R$ 250 mil por CPF e por instituição financeira ou instituições financeiras do mesmo conglomerado financeiro. Esse fundo protege o investidor caso o banco ou instituição financeira “quebre” e não consiga pagar.


    Títulos que são garantidos pelo FGC: letras de câmbio (LC); letras hipotecárias (LH); letras de crédito imobiliário (LCI); letras de crédito do agronegócio (LCA); depósitos a prazo, com ou sem emissão de certificado RDB (Recibo de Depósito Bancário) e CDB (Certificado de Depósito Bancário); operações compromissadas que têm como objeto títulos emitidos após 8 de março de 2012 por empresa ligada ao órgão.


    Os principais títulos que não têm proteção do FGC: letras financeiras; debêntures; fundos de investimento de todos os tipos; certificados de recebíveis imobiliários (CRI); certificados de recebíveis do agronegócio (CRA); títulos do Tesouro Nacional (Tesouro Direto); ativos financeiros na Bolsa de Valores, como ações e derivativos.


    2.3.1 Risco operacional


    O risco operacional tem como origem processos inadequados da empresa, decisões administrativas incorretas, controles deficientes, fraude e erro humano. No risco operacional, temos: risco organizacional, risco tecnológico e risco de pessoas.


    No risco organizacional, temos a adoção de sistemas de condução e controle da organização. A escolha de um modelo matemático incorreto, de uma estratégia inadequada, as reestruturações organizacionais e os obstáculos aos fluxos de informações são fatores desse risco. O risco tecnológico está relacionado à infraestrutura utilizada na organização, como computadores e softwares adequados, falhas no sistema de processamento de dados, sistemas de proteção de informações e utilização de equipamentos inadequados. O risco de pessoas está relacionado com a falta de competência do capital humano empregado na organização ou com a falha humana.


    2.3.2 Risco legal


    O risco legal está relacionado com a dificuldade que a empresa tem em se enquadrar no sistema legal/regulatório (no país e no exterior), seja por parte da empresa, seja de seus clientes nacionais e internacionais, de fornecedores nacionais e internacionais e dos parceiros comerciais.


    No risco legal, aparecem os contratos mal formulados, documentações inadequadas e descumprimento de legislação vigente; podem decorrer desse item questionamentos jurídicos sobre a execução dos contratos e processos judiciais que causam perdas.


    Os riscos de mercado (empresa e setor), de liquidez e de crédito podem ser minimizados com a diversificação da carteira e a diluição do portfólio de investimento com grande variedade de ativos.


    3 Risco sistêmico e risco diversificável


    Ao tratarmos do risco, esse pode ser conceitualmente dividido em duas partes: risco não diversificável (risco sistemático) e risco diversificável (risco não sistemático).


    Risco não diversificável (risco sistemático): representa a parte do risco que afeta todas as empresas e setores (taxa de crescimento do PIB, guerras, inflação, taxa de juros, incidentes internacionais, incidentes políticos, pandemias, etc.). Esse risco não pode ser minimizado, então a diversificação de investimentos é recomendada.


    Risco diversificável (risco não sistemático): representa o risco do ativo ou de um setor. Assim, a diversificação da carteira e de setor possibilita que o risco diversificável diminua.


    Quando realizamos investimentos diferentes, temos o objetivo de reduzir o risco da carteira. Mas essa diversificação não ocorre apenas entre diferentes empresas; precisamos também observar diferentes setores da economia, permitindo um desempenho mais equilibrado, tendo em vista as diferentes condições que o mercado apresenta.


    Ao diversificarmos uma carteira, estamos interferindo na correlação[4] entre os títulos que compõem a carteira. Desse modo, devemos priorizar a utilização de ativos com baixos índices de correlação para que o risco da carteira seja reduzido. Da mesma maneira, os ativos com índices de correlação positivamente elevados, ou seja, perto de 1, devem ser evitados.


    
      Gráfico 1 – Risco de carteira em função do número de ações na carteira


      [image: ]

      Fonte: Bodie, Kane e Marcus (2014).

    


    No gráfico 1, o (A) mostra quando todos os riscos são específicos à empresa; ao diversificar os investimentos, o risco diminui conforme aumentam o número de ações diferentes. Já no (B), o desvio-padrão da carteira diminui conforme o número de títulos diferentes aumenta, mas não é reduzido a zero, pois resta o risco de mercado, que é não diversificável e se refere a fontes de risco do mercado geral.


    
      [image: Ícone] NA PRÁTICA 


      Vamos analisar os dados de 5 ações (Gerdau – GGBR4; Bradesco – BBDC4; Vale – VALE3; Eletrobras – ELET3; e Petrobras – PETR4), no período de ago/2020 a jul/2022, com dados mensais dos retornos obtidos no site Investing:


      
        
          

          

          

          

          

          
        

        
          
            	
              Período
            

            	
              GGBR4
            

            	
              BBDC4
            

            	
              VALE3
            

            	
              ELET3
            

            	
              PETR4
            
          

        

        
          
            	
              Jul/22
            

            	
              6,40%
            

            	
              - 0,58%
            

            	
              - 12,47%
            

            	
              - 4,31%
            

            	
              3,90%
            
          


          
            	
              Jun/22
            

            	
              - 23,38%
            

            	
              - 16,10%
            

            	
              - 11,19%
            

            	
              9,63%
            

            	
              - 7,09%
            
          


          
            	
              Mai/22
            

            	
              4,29%
            

            	
              14,02%
            

            	
              3,51%
            

            	
              4,10%
            

            	
              - 0,73%
            
          


          
            	
              Abr/22
            

            	
              - 9,22%
            

            	
              - 10,90%
            

            	
              - 12,88
            

            	
              6,58%
            

            	
              - 9,48%
            
          


          
            	
              Mar/22
            

            	
              21,01%
            

            	
              9,26%
            

            	
              3,60%
            

            	
              9,23%
            

            	
              - 1,62%
            
          


          
            	
              Fev/22
            

            	
              - 8,55%
            

            	
              - 10,64%
            

            	
              14,11%
            

            	
              - 1,47%
            

            	
              5,10%
            
          


          
            	
              Jan/22
            

            	
              2,13%
            

            	
              18,79%
            

            	
              3,73%
            

            	
              5,63%
            

            	
              13,71%
            
          


          
            	
              Dez/21
            

            	
              5,66%
            

            	
              - 2,25%
            

            	
              11,45%
            

            	
              2,39%
            

            	
              - 3,33%
            
          


          
            	
              Nov/21
            

            	
              2,71%
            

            	
              0,17%
            

            	
              - 2,32%
            

            	
              - 3,55%
            

            	
              8,00%
            
          


          
            	
              Out/21
            

            	
              - 0,75%
            

            	
              - 4,41%
            

            	
              - 6,07%
            

            	
              - 12,15%
            

            	
              0,07%
            
          


          
            	
              Set/21
            

            	
              - 2,92%
            

            	
              - 9,93%
            

            	
              - 14,71%
            

            	
              2,34%
            

            	
              0,15%
            
          


          
            	
              Ago/21
            

            	
              - 6,39%
            

            	
              - 4,44%
            

            	
              - 9,28%
            

            	
              - 6,51%
            

            	
              1,04%
            
          


          
            	
              Jul/21
            

            	
              4,03%
            

            	
              - 3,70%
            

            	
              - 3,96%
            

            	
              - 6,76%
            

            	
              - 8,56%
            
          


          
            	
              Jun/21
            

            	
              - 10,08%
            

            	
              - 2,77%
            

            	
              0,61%
            

            	
              - 1,53%
            

            	
              9,53%
            
          


          
            	
              Mai/21
            

            	
              0,27%
            

            	
              11,13%
            

            	
              5,29%
            

            	
              19,16%
            

            	
              13,76%
            
          


          
            	
              Abr/21
            

            	
              9,92%
            

            	
              - 1,94%
            

            	
              11,28%
            

            	
              7,35%
            

            	
              - 1,99%
            
          


          
            	
              Mar/21
            

            	
              17,38%
            

            	
              16,51%
            

            	
              8,31%
            

            	
              5,74%
            

            	
              8,36%
            
          


          
            	
              Fev/21
            

            	
              11,27%
            

            	
              - 6,87%
            

            	
              7,48%
            

            	
              12,97%
            

            	
              - 16,67%
            
          


          
            	
              Jan/21
            

            	
              - 4,92%
            

            	
              - 8,79%
            

            	
              0,56%
            

            	
              - 21,76%
            

            	
              - 5,82%
            
          


          
            	
              Dez/20
            

            	
              8,91%
            

            	
              13,47%
            

            	
              12,13%
            

            	
              18,06%
            

            	
              13,82%
            
          


          
            	
              Nov/20
            

            	
              4,23%
            

            	
              20,60%
            

            	
              28,81%
            

            	
              0,00%
            

            	
              31,47%
            
          


          
            	
              Out/20
            

            	
              4,81%
            

            	
              3,99%
            

            	
              2,43%
            

            	
              2,44%
            

            	
              - 3,42%
            
          


          
            	
              Set/20
            

            	
              9,00%
            

            	
              - 6,36%
            

            	
              3,18%
            

            	
              - 14,62%
            

            	
              - 10,42%
            
          


          
            	
              Ago/20
            

            	
              9,39%
            

            	
              - 7,49%
            

            	
              - 1,70%
            

            	
              - 3,87%
            

            	
              - 1,40%
            
          


          
            	
              Retorno
            

            	
              2,30%
            

            	
              0,45%
            

            	
              1,75%
            

            	
              1,21%
            

            	
              1,60%
            
          


          
            	
              Risco
            

            	
              9,63%
            

            	
              10,49%
            

            	
              10,17%
            

            	
              9,72%
            

            	
              10,28%
            
          

        
      


      Calculamos o retorno (função MÉDIA do Excel) e o desvio-padrão (risco) (função DESVPAD.A do Excel). Com base nesses cálculos, e com uma participação da carteira: GGBR4 = 30%, BBDC4 = 10%, VALE3 = 25%, ELET3 = 15% e PETR4 = 20%, montamos a tabela seguinte:


      
        
          

          

          

          

          

          
        

        
          
            	
              Ativo
            

            	
              Retorno
            

            	
              Risco
            

            	
              Participação da carteira
            

            	
              Retorno da carteira
            

            	
              Risco da carteira
            
          


          
            	
              GGBR4
            

            	
              2,30%
            

            	
              9,63%
            

            	
              30%
            

            	
              0,69%
            

            	
              2,89%
            
          


          
            	
              BBDC4
            

            	
              0,45%
            

            	
              10,49%
            

            	
              10%
            

            	
              0,04%
            

            	
              1,05%
            
          


          
            	
              VALE3
            

            	
              1,75%
            

            	
              10,17%
            

            	
              25%
            

            	
              0,44%
            

            	
              2,54%
            
          


          
            	
              ELET3
            

            	
              1,21%
            

            	
              9,72%
            

            	
              15%
            

            	
              0,18%
            

            	
              1,46%
            
          


          
            	
              PETR4
            

            	
              1,60%
            

            	
              10,28%
            

            	
              20%
            

            	
              0,32%
            

            	
              2,06%
            
          


          
            	
              TOTAL
            

            	
              100%
            

            	
              1,67%
            

            	
              9,99%
            
          

        
      


      Calculamos o retorno da carteira = 1,67% (retorno x participação da carteira) e o risco da carteira = 9,99% (risco x retorno da carteira).


      Com base nesses cálculos, diminuímos os riscos e melhoramos o retorno, com uma diversificação nos investimentos em empresas e setores diferentes (Gerdau – siderúrgico; Bradesco – bancário; Vale – mineração; Eletrobras – energia elétrica; e Petrobras – petróleo).


      
        


        

      

    


    
      [image: Ícone] PARA SABER MAIS 


      Para saber mais sobre risco sistêmico e risco diversificável, pesquise pela obra Finanças corporativas e valor (ASSAF NETO, 2021, p. 148-157).


      
        


        

      

    


    4 Risco individual do ativo – desvio-padrão e coeficiente de variação


    4.1 Desvio-padrão (σ)


    O desvio-padrão (σ) pode ser considerado como uma medida para analisar o risco de determinado ativo, representando o grau de dispersão dos retornos esperados em relação à média. O cálculo é feito da seguinte forma:


    [image: ]


    VAR = σ²


    Onde:


    σ = desvio-padrão


    VAR = variância, que representa o desvio-padrão elevado ao quadrado


    Pk = probabilidade de ocorrência de cada evento


    Rk = valor de cada resultado considerado


    Considerando dois investimentos (A e B), vamos efetuar os devidos cálculos e análises:


    
      Tabela 1 – Investimento A

      
        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Probabilidade (PA)
          

          	
            Resultados Esperados (RA)
          

          	
            (PA × RA)
          

          	
            [image: ]
          

          	
            [image: ]
          

          	
            [image: ]
          
        


        
          	
            10%
          

          	
            850,00
          

          	
            85,00
          

          	
            -100,00
          

          	
            10.000,00
          

          	
            1.000,00
          
        


        
          	
            15%
          

          	
            900,00
          

          	
            135,00
          

          	
            -50,00
          

          	
            2.500,00
          

          	
            375,00
          
        


        
          	
            50%
          

          	
            950,00
          

          	
            475,00
          

          	
            0,00
          

          	
            0,00
          

          	
            0,00
          
        


        
          	
            15%
          

          	
            1.000,00
          

          	
            150,00
          

          	
            50,00
          

          	
            2.500,00
          

          	
            375,00
          
        


        
          	
            10%
          

          	
            1.050,00
          

          	
            105,00
          

          	
            100,00
          

          	
            10.000,00
          

          	
            1.000,00
          
        


        
          	
            [image: ]
          

          	
            950,00
          

          	
            [image: ]
          

          	
            2.750,00
          
        


        
          	
            Desvio-padrão = σA = [image: ] = 52,44
          
        

      
    


    Na tabela 1, conseguimos observar a probabilidade de ocorrerem os resultados esperados do investimento A. Efetuamos a multiplicação da probabilidade pelo resultado esperado: (PA x RA). Efetuamos o cálculo do resultado esperado menos a média dos resultados esperados: (RA – [image: ]). Efetuamos os cálculos do resultado esperado menos a média dos resultados esperados elevado ao quadrado: (RA – [image: ])2; em seguida, efetuamos a multiplicação da probabilidade pelo resultado esperado menos a média dos resultados esperados elevado ao quadrado: PA x (RA – [image: ])2. Chegamos então ao total da variância (R$ 2.750,00). Ao calcularmos a raiz quadrada da variância, chegamos ao desvio-padrão de 52,44.


    
      Tabela 2 – Investimento B

      
        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Probabilidade (PB)
          

          	
            Resultados Esperados (RB)
          

          	
            (PB x RB)
          

          	
            [image: ]
          

          	
            [image: ]
          

          	
            [image: ]
          
        


        
          	
            10%
          

          	
            400,00
          

          	
            40,00
          

          	
            -400,00
          

          	
            160.000,00
          

          	
            16.000,00
          
        


        
          	
            20%
          

          	
            600,00
          

          	
            120,00
          

          	
            -200,00
          

          	
            40.000,00
          

          	
            8.000,00
          
        


        
          	
            40%
          

          	
            800,00
          

          	
            320,00
          

          	
            0,00
          

          	
            0,00
          

          	
            0,00
          
        


        
          	
            20%
          

          	
            1.000,00
          

          	
            200,00
          

          	
            200,00
          

          	
            40.000,00
          

          	
            8.000,00
          
        


        
          	
            10%
          

          	
            1.200,00
          

          	
            120,00
          

          	
            400,00
          

          	
            160.000,00
          

          	
            16.000,00
          
        


        
          	
            [image: ]
          

          	
            800,00
          

          	
            VAR = σ2B =
          

          	
            48.000,00
          
        


        
          	
            Desvio-padrão = σB = [image: ] = 219,09
          
        

      
    


    Na tabela 2, efetuamos os mesmos cálculos da tabela 1 e chegamos então ao total da variância (R$ 48.000,00[5]). Ao calcularmos a raiz quadrada da variância, chegamos ao desvio-padrão de 219,09.


    Analisando os dois investimentos (A e B), podemos afirmar que o desvio-padrão de B (219,09), que representa a dispersão dos possíveis resultados, é maior que o desvio-padrão de A (52,44), demonstrando maior risco. Como o risco de A (52,44) é menor que B (219,09), podemos afirmar que o investimento A é mais atraente.


    4.2 Coeficiente de variação (CV)


    O coeficiente de variação, normalmente expresso em porcentagem, indica a dispersão relativa do risco por unidade de retorno esperado. Já o desvio-padrão (e a variância) mede o grau de dispersão absoluta dos valores em torno da média.


    O cálculo do coeficiente de variação é a relação entre o desvio-padrão e a média aritmética da amostra (ou população):


    [image: ]


    Onde:


    σ = desvio-padrão


    [image: ] = média aritmética da amostra (ou população)


    Dessa forma, quanto maior o valor do coeficiente de variação, mais alto será o risco do ativo, permitindo a comparação mais precisa entre dois ou mais conjuntos de valores.


    Utilizando-se os investimentos A e B, anteriores, temos:


    
      Tabela 3 – Coeficiente de variação (CV)

      
        

        

        

        
      

      
        
          	
            Investimento
          

          	
            Retorno médio esperado
          

          	
            Desvio-padrão (σ)
          

          	
            Coeficiente de Variação (CV)
          
        


        
          	
            A
          

          	
            950,00
          

          	
            52,44
          

          	
            5,52%
          
        


        
          	
            B
          

          	
            800,00
          

          	
            219,09
          

          	
            27,39%
          
        

      
    


    Com base nos resultados obtidos, podemos indicar que o investimento A é mais atrativo, pois, pelo critério do coeficiente de variação, é o que apresenta menor dispersão (risco), revelando um risco de 5,52% para cada unidade esperada de retorno contra 27,39% do investimento B.


    
      [image: Ícone] PARA SABER MAIS 


      Para saber mais sobre desvio-padrão e coeficiente de variação, pesquise pela obra Finanças corporativas e valor (ASSAF NETO, 2021, p. 142-147).


      
        


        

      

    


    Considerações finais


    Neste capítulo, tratamos da interpretação dos principais conceitos de riscos e de como avaliar os riscos individuais por meio do desvio-padrão e do coeficiente de variação. Falamos também dos principais tipos de risco de investimentos: risco de mercado, risco de liquidez e risco de crédito.


    Além disso, vimos que o risco de mercado pode ser dividido conceitualmente em duas partes: risco não diversificável (risco sistemático) e risco diversificável (risco não sistemático), mostrando os impactos na montagem de uma carteira de investimento, conforme a diversificação.


    Calculamos ainda o risco individual do ativo com o desvio-padrão (σ), o que pode ser considerado como uma medida para analisar o risco de determinado ativo, representando o grau de dispersão dos retornos esperados em relação à média. Também calculamos o coeficiente de variação, normalmente expresso em porcentagem, e explicamos que ele indica a dispersão relativa do risco por unidade de retorno esperado; mostramos também que o desvio-padrão (e a variância) mede o grau de dispersão absoluta dos valores em torno da média.


    
      Referências


      ASSAF NETO, A. Finanças corporativas e valor. 8. ed. São Paulo: Atlas, 2021.


      BODIE, Z. B.; KANE, A.; MARCUS, A. J. Fundamentos de investimentos. São Paulo: McGraw-Hill, 2014.

    


    
      
        [1] O SPC, sigla para Serviço de Proteção ao Crédito, é um banco de dados que faz parte do sistema CNDL, constituído pelas Câmaras de Dirigentes Lojistas (CDL), e que reúne informações do comércio de todo o país. É um birô de crédito, ou seja, uma empresa que registra o histórico de pagamentos dos consumidores.

      


      
        [2] A Serasa é uma empresa privada e se consolidou como uma referência em análises e informações para decisões de crédito. Em outras palavras, é um birô de crédito que reúne dados enviados por lojas, bancos e instituições financeiras.

      


      
        [3] A palavra rating traduzida para o português significa avaliação. Agências de rating pelo mundo avaliam a probabilidade de empresas privadas e estatais honrarem o pagamento das taxas de juros aos investidores. As principais agências no mundo que fazem essa avaliação de risco de crédito são: Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s. É muito importante que, ao investir, você peça à sua corretora ou banco o rating, para se precaver desse risco.

      


      
        [4] O coeficiente de correlação é uma medida estatística que revela o grau de relação entre os movimentos de dois ativos. Essa medida varia de -1 a 1. Quando a correlação é igual a +1, ela indica que os retornos dos ativos têm o mesmo comportamento, ou seja, quanto um ativo sobe, o outro também sobe, e vice-versa. Por outro lado, se a correlação é igual a -1, indica que o comportamento dos retornos dos ativos é o inverso, ou seja, quando um ativo sobe, o outro desce, e vice-versa. Os valores intermediários, dentro da faixa de -1 a 1, indicam que os títulos reagem de forma parcial com relação ao outro título.

      


      
        [5] A unidade de variância é o quadrado da unidade de observação. Por exemplo, a variância de um conjunto de alturas medidas em centímetros será dada em centímetros quadrados. A variância de um preço medido, por exemplo, em euros, por metro cúbico, será dada em euros quadrados por metro à sexta potência, uma unidade que não faz nenhum sentido prático. Esse fato é inconveniente e levou muitos estatísticos a usar a raiz quadrada da variância, conhecida como o desvio-padrão, como um sumário da dispersão.
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