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      Capítulo 1


      Fundamentos da alocação de ativos e análise de risco

    


    A alocação de ativos é um dos pilares fundamentais na gestão de investimentos, desempenhando um papel crucial na maximização do retorno esperado para um dado nível de risco. Este capítulo tem como objetivo apresentar os conceitos básicos e os princípios essenciais dessa estratégia, bem como discutir os fundamentos da Teoria Moderna de Portfólio, que embasam grande parte das decisões relacionadas à distribuição eficiente dos recursos.


    A alocação de ativos pode ser definida como o processo de distribuição do capital entre diferentes ativos e/ou classes de ativos, como ações, títulos de renda fixa, commodities, imóveis e investimentos alternativos. O principal objetivo dessa prática é equilibrar risco e retorno, considerando os objetivos financeiros, o horizonte de investimento e a tolerância ao risco do investidor. Nesse contexto, a diversificação emerge como um dos princípios-chave, permitindo mitigar os riscos específicos de ativos individuais ao espalhar os recursos por diferentes setores e mercados.


    A Teoria Moderna de Portfólio, desenvolvida por Harry Markowitz na década de 1950, introduz uma abordagem científica para a construção de carteiras de investimento. Seu conceito central é a fronteira eficiente, que representa o conjunto de portfólios que oferecem o maior retorno esperado para um determinado nível de risco ou o menor risco para um dado retorno esperado. Essa teoria também destaca a relação entre risco e retorno, propondo que investidores racionais busquem maximizar seus ganhos enquanto minimizam o risco.


    O princípio do risco-retorno é essencial para entender a dinâmica da alocação de ativos. Ele sugere que o retorno esperado de um investimento é diretamente proporcional ao risco assumido. Dessa forma, é necessário equilibrar o apetite por retorno e a capacidade de suportar riscos, garantindo que as decisões de investimento estejam alinhadas com os objetivos financeiros do investidor.


    Neste capítulo, serão explorados em maior profundidade os conceitos de diversificação, a fronteira eficiente e a teoria do risco-retorno, fornecendo a base teórica necessária para a compreensão das decisões de alocação de ativos e seus impactos no desempenho de portfólios.


    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 ativos e/ou classes de ativos (ações, commodities, fundos de investimentos, renda fixa, etc.), permite melhorar o retorno médio, com menores chances de perdas, ajustando a carteira conforme o perfil de investidor, permitindo uma carteira mais estável.


    Neste capítulo, trabalharemos o risco interpretando os principais conceitos de riscos 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 e risco diversificável e o risco individual do ativo – desvio-padrão e coeficiente de variação.


    1 Fundamentos da alocação de ativos e análise de riscos


    A alocação de ativos refere-se à estratégia de dividir um portfólio de investimentos entre diferentes ativos e/ou diferentes classes de ativos, como ações, títulos, imóveis, commodities e investimentos alternativos. O objetivo é maximizar o retorno ajustado ao risco, diversificando os ativos para reduzir os impactos de volatilidade. A análise de riscos avalia os possíveis eventos ou fatores que podem impactar negativamente o desempenho de um portfólio. Isso é essencial para identificar, quantificar e mitigar os riscos associados aos investimentos.


    1.1 Fundamentos da alocação de ativos, conceitos e objetivos


    Esse processo considera as características específicas de cada ativo, como liquidez, volatilidade, correlação com outros ativos e potencial de retorno. A base teórica da alocação de ativos está em encontrar a combinação ideal que maximize os retornos ajustados ao risco do portfólio como um todo.


    1.1.1 Conceitos básicos


    
      	
Classes de ativos: são categorias de investimentos que possuem características semelhantes, como risco e retorno. Exemplos incluem ações (renda variável), títulos públicos (renda fixa) e ativos reais (imóveis, ouro).


      	
Diversificação: é o princípio de distribuir investimentos entre diferentes ativos e/ou classes de ativos para reduzir o risco total. Uma carteira bem diversificada diminui a exposição a riscos específicos de cada ativo ou setor.


      	
Correlação: mede o grau de relação entre os retornos de dois ativos. Ativos com baixa ou negativa correlação contribuem para uma carteira mais eficiente.

    


    1.1.2 Objetivos da alocação de ativos


    
      	
Maximização do retorno ajustado ao risco: a alocação busca identificar o equilíbrio ideal entre risco e retorno, ajustando a carteira para atender às metas financeiras do investidor.


      	
Proteção contra riscos: por meio da diversificação, os investidores podem mitigar riscos específicos e sistemáticos, protegendo o portfólio de perdas significativas.


      	
Personalização: a alocação de ativos permite adaptar a carteira às necessidades, tolerância ao risco e horizonte de investimento de cada investidor.

    


    1.2 Teoria moderna de portfólio


    A Teoria Moderna de Portfólio estabelece que o risco de um portfólio pode ser reduzido por meio da combinação eficiente de ativos. Essa abordagem baseia-se em dois princípios:


    
      	
Fronteira eficiente: representa o conjunto de portfólios que oferecem o maior retorno esperado para um dado nível de risco ou o menor risco para um retorno esperado.


      	
Teoria do risco-retorno: propõe que investidores racionais devem buscar maximizar o retorno para um nível de risco aceitável, considerando suas preferências individuais.

    


    1.3 Princípios da diversificação, fronteira eficiente e teoria do risco-retorno


    Os princípios da diversificação, fronteira eficiente e teoria do risco-retorno são elementos essenciais para a alocação de ativos, pois oferecem diretrizes fundamentais para a construção de carteiras equilibradas e eficientes.


    
      	
Diversificação: este princípio enfatiza a distribuição de recursos entre ativos com diferentes características e comportamento em relação ao mercado. A diversificação não apenas reduz o risco total da carteira, mas também aumenta sua resiliência em momentos de instabilidade econômica. Ao combinar ativos com baixa ou negativa correlação, é possível suavizar as variações de retorno, protegendo o portfólio contra perdas excessivas.

    


    
      Tabela 1 – Diversificação de carteira

      
        

        

        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Peso do portfólio
          

          	
            15%
          

          	
            10%
          

          	
            25%
          

          	
            35%
          

          	
            15%
          

          	

          	
            100%
          
        


        
          	

          	
            PETR4
          

          	
            BBDC4
          

          	
            VALE3
          

          	
            WEGE3
          

          	
            RADL3
          

          	
            CDI
          

          	
            Portfólio
          
        


        
          	
            Retorno acumulado
          

          	
            115,84%
          

          	
            61,97%
          

          	
            283,64%
          

          	
            478,07%
          

          	
            91,76%
          

          	
            44,84%
          

          	
            300,32%
          
        


        
          	
            Retorno anualizado
          

          	
            14,32%
          

          	
            8,75%
          

          	
            26,34%
          

          	
            35,68%
          

          	
            11,99%
          

          	
            6,65%
          

          	
            27,28%
          
        


        
          	
            Volatilidade mensal
          

          	
            11,73%
          

          	
            9,77%
          

          	
            8,86%
          

          	
            9,26%
          

          	
            7,37%
          

          	

          	
            5,99%
          
        


        
          	
            Volatilidade anual
          

          	
            40,65%
          

          	
            33,84%
          

          	
            30,68%
          

          	
            32,08%
          

          	
            25,54%
          

          	

          	
            20,75%
          
        


        
          	
            Sharpe
          

          	
            0,19
          

          	
            0,06
          

          	
            0,64
          

          	
            0,90
          

          	
            0,21
          

          	

          	
            0,99
          
        

      
    


    Podemos observar que a volatilidade (risco) dos ativos é maior que o risco da carteira, mostrando que a diversificação tende a diminuir as oscilações da carteira.


    Constantemente, precisamos observar a carteira de ativos e efetuar os ajustes necessários, mantendo o maior retorno com o menor risco.


    
      	
Fronteira eficiente: a fronteira eficiente, introduzida por Harry Markowitz, é um conceito gráfico que demonstra os portfólios que maximizam o retorno esperado para um dado nível de risco ou minimizam o risco para um determinado retorno esperado. Portfólios localizados na fronteira eficiente representam as melhores opções disponíveis para investidores racionais. Esse princípio oferece um referencial teórico para analisar e comparar diferentes combinações de ativos.

    


    
      Figura 1 – Fronteira eficiente


      [image: a figura é um gráfico com as porcentagens de retorno esperado na vertical e as porcentagens de desvio padrão na horizontal. Uma linha verde crescente sai do meio das porcentagens 0,20% e 0,25% e uma seta azul apontada para esse ponto em lilás indica que esta é a taxa livre de risco. Na linha verde temos uma linha azul e vermelha, com a letra M e T, onde uma seta azul clara indica que T é o Portfólio do mercado. Uma seta azul clara aponta que o final da linha azul é a fronteira eficiente enquanto uma seta vermelha apontada para o final da linha verde indica a linha de mercado de capitais. De um lado da linha verde está também a letra Q e do outro a letra S.]
    


    No ponto “M” temos a carteira de risco mínimo, considerando uma determinada composição da carteira. Em “T” observamos a carteira ótima formada por ativos de risco.


    No ponto “Q” temos uma carteira ou título que está acima da fronteira eficiente de Markowitz, ou seja, ele apresenta um retorno esperado maior para o mesmo nível de risco do que as carteiras na fronteira e pode ser justificado por ineficiências de mercado, limitações do modelo, ou condições dinâmicas que a Teoria Moderna de Portfólio não captura. Apesar disso, carteiras ou ativos que consistentemente superem a fronteira eficiente são extremamente raros e geralmente indicam alguma forma de distorção, erro ou oportunidade excepcional que tende a ser corrigida com o tempo.


    O ponto “S” representa uma carteira ou título que está abaixo ou dentro da fronteira eficiente de Markowitz, ou seja, ele apresenta menor retorno esperado para um dado nível de risco em comparação às carteiras eficientes. Isso ocorre por uma série de razões justificáveis, incluindo escolhas de investidores, limitações práticas, ou até mesmo falhas no processo de alocação de ativos. Também pode ser uma escolha consciente, influenciada por restrições, custos, preferências pessoais ou mesmo limitações práticas. No entanto, para investidores que buscam maximizar retorno ajustado ao risco, é fundamental revisar regularmente a composição da carteira e buscar oportunidades de reequilíbrio, ajustando para se aproximar da fronteira eficiente sempre que possível.


    
      [image: Ícone] PARA SABER MAIS


      Para saber mais sobre fronteira eficiente, leia o livro Mercado financeiro (Assaf Neto, 2025, p. 285-298).


      
        


        

      

    


    
      	
Teoria do risco-retorno: estabelece que o retorno esperado de um investimento é proporcional ao risco assumido. Em termos práticos, isso significa que investidores mais avessos ao risco devem buscar ativos mais seguros, enquanto aqueles com maior tolerância ao risco podem optar por ativos de maior volatilidade e maior potencial de retorno. A aplicação desse princípio é crucial para alinhar as expectativas e objetivos do investidor com sua estratégia de alocação.

    


    
      Figura 2 – Risco-retorno


      [image: o gráfico mostra números do retorno esperado na vertical e números do risco desvio padrão na horizontal. É o Risco-Retorno de várias classes de ativos. Quanto melhor for o retorno, maior será o risco: poupança, CDB, títulos públicos e LCA-LCI, CRA/CRI, debêntures, imóveis, FIIs e ações.]
    


    No gráfico acima podemos observar o risco-retorno com as classes de ativos: poupança, títulos públicos, CDB, CRA-CRI, LCA-LCI, debêntures, imóveis, FIIs e ações, mostrando uma correlação direta, pois quanto maior o retorno, maior será o risco.


    1.4 Definição de risco


    Tanto as decisões financeiras quanto a alocação de ativos são tomadas em ambiente de incertezas, visto que essas decisões se referem ao futuro, assim a variável de risco representa um aspecto fundamental na escolha e montagem da carteira de investimento.


    O risco representa a probabilidade de ocorrer determinado resultado em relação a um valor médio esperado, visto que está voltado para o futuro, demonstra a possibilidade de perda (ou ganho) nos retornos de um ativo.


    O risco, 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 com base 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 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 os ativos 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 – Capital asset pricing model (CAPM), 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 carteiras otimizadas nos permitem uma análise do risco nos títulos e carteiras.


    1.5 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.


    1.5.1 Risco de mercado


    O risco de mercado demonstra como as variações do mercado financeiro podem afetar seus ativos de renda fixa pré-fixados ou de rentabilidade híbrida, principalmente aqueles de duração mais longa, assim como os investimentos de renda variável, com a rentabilidade das ações ligada às oscilações do mercado. Estas oscilações podem ter diversas origens, por exemplo: as mudanças nas taxas de juros; as mudanças na paridade do câmbio; alteração no mercado acionário; e taxas de inflação.


    Quando existe o risco de mercado é recomendada a diversificação da carteira de investimento, permitindo que os ativos mais afetados pelas variações de mercado, 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, da mesma forma temos riscos em investimentos de renda fixa pré-fixados ou de rendimento híbrido.


    O risco de mercado é conhecido como risco de volatilidade, representando o risco de 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 colocar seu dinheiro em classes de ativos diferentes, investindo em ações juntamente com renda fixa.


    1.5.2 Risco setorial


    O risco setorial se refere ao negócio das empresas que fazem parte do setor, assim as empresas do setor de petróleo estão sujeitas a variação do preço do petróleo (commodity) e sua queda resulta em menor receita, desta forma, é recomendado investir em setores diferentes e se possível com riscos complementares, por exemplo, investir no setor de serviços e industrial, que possuem lógicas bem diferentes.


    1.5.3 Risco de liquidez


    O risco de liquidez está relacionado à facilidade e rapidez com que um ativo pode ser convertido em dinheiro. Esse risco ocorre quando o investidor precisa resgatar recursos com urgência, mas não consegue fazê-lo em tempo hábil. Investir exclusivamente em ativos com baixa liquidez pode gerar dificuldades caso seja necessário obter capital rapidamente.


    No mercado financeiro, os ativos são classificados conforme sua liquidez: imediata, diária ou com prazo superior a um dia. Quanto maior o tempo necessário para transformar o ativo em dinheiro, maior é o risco de liquidez associado. Assim, ativos com menor liquidez representam maior risco nesse aspecto.


    A recomendação é investir em ativos com e sem liquidez, mesmo sabendo que os ativos com liquidez geram menores retornos. Esses ativos são fundamentais no portfólio para resguardar o investidor em caso de emergência, assim os investimentos em imóveis representam risco elevado de liquidez, já que podem demorar muito para serem vendidos.


    No risco de liquidez observamos dois motivos: com a existência de poucos compradores, temos que reduzir o preço do ativo para concluir a venda e/ou pela demora do dinheiro entrar na conta.


    Temos no mercado vários 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 dos recursos (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). Para você ter uma ideia, existem ativos em que o investidor só terá o dinheiro na conta após 180 dias do pedido de retirada de seus recursos. Esses são chamados de liquidez D+180.


    
      Quadro 1 – Prazos de liquidez

      
        

        

        
      

      
        
          	
            Prazos
          

          	
            Tempo de retirada do recurso
          

          	
            Tipos de ativos
          
        

      

      
        
          	
            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, permitindo uma boa gestão de crédito e risco, indicando a antecedência necessária para ter o resgate do ativo e o dinheiro em conta corrente.


    1.5.4 Risco de crédito


    O risco de crédito está ligado à capacidade, ou não, das empresas ou governo pagar o principal investido e 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 podemos minimizar o risco de crédito.


    As empresas com menor risco de crédito pagam menos retorno e quando queremos aumentar o retorno é preciso aumentar o risco, mas é possível diversificá-lo. Dessa forma, ao investir em vários títulos de dívida minimiza-se o risco de crédito, pois a probabilidade de todas as empresas investidas darem calote é menor que uma só.


    Com a falta de pagamento, “calote”, a ação pode ir para o SPC[1] e Serasa[2], entrando no nível de inadimplência do rating[3].


    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.


    Título 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 – recibo de depósito bancário (RDB) e certificado de depósito bancário (CDB); e operações compromissadas que têm como objeto títulos emitidos após 8 de março de 2012 por empresa ligada.


    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); e ativos financeiros na bolsa de valores, como ações e derivativos.


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


    1.5.5 Risco operacional


    Além dos três tipos principais de risco explicados, podemos também analisar outros riscos que podem estar presentes, como o risco operacional e risco legal.


    O risco operacional tem como origem os 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, desta forma, a escolha de um modelo matemático incorreto, a estratégia inadequada, as reestruturações organizacionais e os obstáculos aos fluxos de informações. O risco tecnológico está relacionado a infraestrutura utilizada na organização, como computadores e softwares adequados, falhas no sistema de processamento de dados, sistemas de proteção de informações, utilização de equipamentos inadequados. O risco de pessoas está relacionado com a má qualidade do capital humano empregado na organização ou a falha humana.


    1.5.6 Risco legal


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


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


    1.6 Risco sistemático e risco diversificável


    Ao tratarmos do risco, este 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), dessa forma, o risco não pode ser minimizado efetuando a diversificação de investimentos.


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


    Quando diversificamos os investimentos temos o objetivo de reduzir o risco da carteira, mas esta diversificação não ocorre apenas entre diferentes empresas, mas também precisamos observar diferentes setores da economia, permitindo, assim, um desempenho mais equilibrado tendo em vista as diversas condições que o mercado apresenta.


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


    
      Figura 3 – Risco de carteira em função do número de ações na carteira


      [image: a figura 3 mostra o gráfico A, onde temos no eixo vertical no desvio padrão e no eixo horizontal o número de títulos diferentes, com uma curva que vai diminuindo à medida que o número de ações aumenta, mostrando a diminuição do risco da carteira. No gráfico B, temos as mesmas variáveis, mas com a representação de dois riscos (diversificável e não diversificável). No risco diversificável, conforme aumenta o número de ações, a curva do risco diminui, diferentemente do risco não diversificável, que independentemente do número de ações, o risco permanece o mesmo.]

      Fonte: adaptado de Bodie (2014).

    


    No gráfico (A) quando todos os riscos são específicos à empresa, e o diversificamos, o risco diminui conforme aumentam o número de ações diferentes; no gráfico (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, não diversificável, que se refere a fontes de risco do mercado geral.


    
      [image: Ícone] NA PRÁTICA


      Analisando os dados de 5 ações (Gerdau – GGBR4, Bradesco – BBDC4, Vale – VALE3, Eletrobras – ELET3, Petrobras – PETR4), no período de ago/2020 a jul/2022, com dados mensais dos retornos obtidos do site da Ivesting, 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:


      
        
          

          

          

          

          

          
        

        
          
            	
              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%
            
          

        
      


      
        
          

          

          

          

          

          
        

        
          
            	
              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 × 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, Petrobras – Petróleo).


      
        


        

      

    


    
      [image: Ícone] PARA SABER MAIS


      Para saber mais sobre risco sistêmico e risco diversificável, leia o livro Finanças corporativas e valor (Assaf Neto, 2021, p. 148-157).


      
        


        

      

    


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


    1.7.1 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:


    [image: ]


    VAR = σ²


    Onde:


    σ = desvio-padrão


    VAR = variância, 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
          

          	
            VAR = σ2A =
          

          	
            2.750,00
          
        


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

      
    


    Na tabela acima conseguimos observar a probabilidade de ocorrer os resultados esperados do investimento A. Efetuamos o cálculo da probabilidade vezes o resultado esperado (PA x RA). Efetuamos o cálculo do resultado esperado menos a média dos resultados esperados. Efetuamos os cálculos do resultado esperado menos a média dos resultados esperados, elevado ao quadrado e em seguida efetuamos o cálculo da probabilidade vezes o resultado esperado menos a média dos resultados esperados elevado ao quadrado. 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
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