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ANALISE DE RISCO E RETORNO DE INVESTIMENTO - USO DAS
MEDIDAS DE DISPERSAO

Luiz Fernando Stringhini’

Na tentativa de mostrar as possibilidades de uso das ferramentas da estatistica
dentro da contabilidade, entro agora na aplicagao da estatistica na area das financas.

Um modelo muito utilizado na area de administracdo financeira € o modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), que é utilizado para a avaliagdo dos riscos e
determinacgao do valor de um ativo em relagdo ao mercado.

Segundo a Wikipédia, “... o CAPM, o custo do capital corresponde a taxa de
rentabilidade exigida pelos investidores como compensagéo pelo risco de mercado
que estdo expostos.” Uma parte dessa analise tem ligacao direta com a avaliagao do
risco e do retorno dos investimentos. Esse tipo de aplicagdo utiliza uma combinacéo
entre a probabilidade de determinado evento ocorrer e o grau de variagao dos retornos
avaliado por uma medida de disperséo.

Essas medidas sao representadas pelo desvio médio, desvio padrao, variancia
e coeficiente de variagdo. Todas elas tém o mesmo sentido de analise que é, quanto
maior o resultado do pardmetro calculado, mais dispersa ou heterogénea é a série ou
maior seu grau de variagao.

Isto pode significar varias coisas, dependendo da variavel analisada e do
objetivo do estudo, mas para fins estatisticos indica maior ou menor grau de
variabilidade dos dados.

Quando falamos de risco também estamos preocupados com o grau de
variagao, principalmente no que diz respeito aos retornos percentuais esperados dos
investimentos.
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Colocando-se na pele do contabilista, que detém os dados da empresa, e
muitas vezes instado a opinar sobre as opc¢des de investimento que o seu cliente
poderia optar, poderia utilizar e indicar as ferramentas necessarias a satisfacdo das
necessidades especificas de seus clientes.

O desvio padrao e o coeficiente de variacdo sao os mais utilizados na analise e
na tomada de decisao a respeito dessas situagoes.

A formula do desvio padrao é a seguinte:

Onde
Xi = o termo da série

X= média aritmética da série
n = nidmero de termos da série

O Coeficiente de Variacao de Pearson

cv, =

Onde
o = desvio padrao
X = média aritmética

Nos dias incertos de hoje temos que avaliar muito criteriosamente as decisbes
que iremos tomar diante dos cenarios futuros. A avaliagdo das expectativas futuras,
observadas a corrente otimista e pessimista, resulta na analise de uma situagdo mais
provavel ou média.

Na leitura atenta da formula do desvio padrao devemos observar o seu
numerador, que € a diferenga entre cada termo e a sua média aritmética simples, ele
indica um maior ou menor grau de afastamento dos dados da série com sua média,
apresentando um resultado compativel com a maior ou menor dispersao dos dados
em relacdo a média da série.

No livro de Megliorini (2013, pag 70) encontramos as tabelas abaixo, que
apresenta os cenarios de retorno para o Ativo Alfa e Beta.

Cenarios Ativo Alfa Ativo Beta

Otimista 10% 12%

Pessimista 4% 2%

Mais Provavel 7% 7%




Para que a andlise seja mais efetiva devemos construir uma tabela com a
probabilidade de determinado cenario ocorrer, incluindo uma informagao util para os
procedimentos a seguir. Essa informagcado da probabilidade pode ser através do
conhecimento ou sentimento do analista ou com base em dados de sites econémicos
e financeiros confiaveis.

CENARIO

Ativo Alfa

Ativo Beta

Expectativa
de Retorno (k)

Probabilidades
(P)

Expectativa
de Retorno (k)

Probabilidades
(P)

Otimista

10%

20%

12%

22%

Pessimista

7%

60%

7%

56%

Mais Provavel

4%

20%

2%

22%

Diante das informagdes da tabela acima podemos obter o resultado esperado
de retorno para cada cenario diferente e calcular o que se chama de Esperanga
Matematica, que €& o resultado da multiplicacdo da expectativa de retorno pela

probabilidade de ocorréncia de determinado cenario.

Ativo Alfa

Ativo Beta

CENARIO

Expectativa
de Retorno

Probabili
-dade

(P)

Retorno
Esperado

K

Expectativ
a de
Retorno

(k)

Probabili-
dade

Retorno
Esperado

K

Otimista 20% 12%

Pessimista 60% 7%

Mais 20%

Provavel

Como podemos perceber na tabela acima, os resultados apresentaram um
valor médio esperado para os dois ativos de 7%. Isso torna a decisdo ainda mais
dificil, pois diante de ativos com expectativas de retorno bem diferentes, para cenarios
diferentes, temos um valor médio esperado igual.

Para solucionar esse problema, podemos utilizar um parédmetro que mede a
dispersao entre os dados e identificar aquele que tem o maior grau. Vamos calcular o
desvio padrdo dos ativos, considerando os cenarios e suas expectativas, medidas
pelas probabilidades deles ocorrerem.




Ativo Alfa Ativo Beta

CENARIO k—k k—k (k—k)

Otimista 3.00% 1,80% 5,00% 25,00% |5,50%

Pessimista 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% |0,00%

Mais Provavel | _3 ngo, 1,80% -5.00% 2500% |5,50%

3,60% [11,00%

Desvio Padrao 1,90% Desvio Padrao 3,32%

O desvio padréo do retorno esperado € 1,90% para o ativo alfa e 3,32% para o
ativo beta.

Os dois resultados sdo bem significativos quando se entende que o desvio
padrdo € uma média dos quadrados das diferengas entre os termos da série, que sédo
os retornos esperados, considerando o efeito da probabilidade daquilo se efetivar.

Como informado anteriormente, o resultado do desvio padrao para o ativo Alfa
(1,90%) é menor que o desvio padrao do ativo Beta (3,36%), significa que ha um maior
grau de variagao entre os valores de cenarios apresentados a situagao.

Ainda ha certa duvida quando tratamos de analisar as medidas de disperséo. E
facil quando entendemos que quanto maior o resultado, mais dispersos sédo os dados,
ou maior a variacao entre os resultados de cada série. Mas isso pode ser interpretado
desde que as médias sejam iguais. Caso sejam diferentes, é possivel avaliar a
variagao dos resultados, pelo calculo do coeficiente de variagao.

Assim se compararmos o resultado do desvio padrdao com a média esperada
tera a informagdo de quanto por cento o desvio padrdo (medida de variagéo)
representa do valor da média.

Nesse caso como temos médias esperadas iguais, isso s6 ira confirmar o
resultado do desvio padrio.

Mesmo assim vamos calcular o coeficiente de variacdo de cada uma das
séries.

Coeficiente de Variacdo Ativo Alfa

~1,90%

cv, = =27,14%

7%

Coeficiente de Variacdo Ativo Beta

_332%

o = 47,43%

¥,

Podemos entdao concluir que, apesar de apresentar o mesmo retorno meédio o
Ativo Alfa tem o menor grau de variagédo entre os resultados esperados, enquanto o




Ativo Beta representa maior risco, pelo fato de ter maior grau de variagao entre seus
resultados esperados.

O uso das ferramentas estatisticas pode ser de grande valia para aplicacbes
em diversas areas do conhecimento.

O presente artigo apresentou apenas uma das possibilidades na area de
financas.
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