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Resumo:

Para um investidor, o risco € a variavel que pode ser mais importante na escolha de um
investimento, seja ele financeiro, fisico ou em qualquer outro campo econdmico. A
fundamentacdo tedrica é a base para que haja o conhecimento das medidas de risco,
conceito de aversdo ao risco e utilidade e o gerenciamento, além de possibilitar o
conhecimento de técnicas para reducdo do risco pela aplicacdo de portfélios. O objetivo
é expor ao investidor as variaveis que afetardo as suas decisdes e os calculos que pode
ser feitos para a mensuracgdo destas variaveis.

Palavras-Chave: Risco, Medicdo, Aversao, Gerenciamento.

1. INTRODUCAO

As medidas de risco sao indicadores que contribuem para a tomada de decisao,
principalmente quanto a investimentos.Para essa avaliacdo o horizonte de tempo é
importante. Em Lien et al. (2007) as decisdes de gestdo tém um longo horizonte de
tempo com risco significativo. Normalmente, o horizonte de tempo para esse tipo de
investimento, por exemplo, florestal, é de 50-120 anos, envolvendo uma consideravel
incerteza sobre uma eventual produgéo e pregos. Por outro lado h& a aversdo ao risco do

investidor. O efeito da aversdo ao risco pode se analisado como uma deciséo tatica, ou
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seja, investir agora ou esperar, ou a nivel mais estratégico de uma decisdo. Lambert
(1972) diz que a probabilidade de sucesso de um evento arriscado utilizados em
experimentos sobre comparagdo entre riscos assumidos pelos individualmente e em
grupos terd um impacto sobre as conclus6es relativas ao risco da transacgéo.

As metricas de risco podem entdo serem expressas em funcdes probabilisticas
dadas pelos eventos relativo sendo 1/ com base em uma melhoria na homogeneidade da
variancia:

n 2
2 _ (x; — %)

n—1

(1.1)
i=1
Na realidade, o problema subjacente é muito mais importante e envolve
determinar quais valores relativos, tais valores se atribuem para as diferentes

probabilidades sugeridas para eles.
2. ORIGEM DAS MEDIDAS DE RISCO

Na pré-época Markowitz, risco financeiro foi considerado como um fator de
correcdo de retorno esperado e risco ajustado dos retornos. Foram definidos numa base
para esta finalidade. Estas medidas primitivas tinham a vantagem de permitir uma
imediata ordem preferencial de todos os investimentos.

Markowitz (1952) propds medir o risco associado ao retorno de cada
investimento, com uso de um desvio da média da distribuicdo, retorno a variancia, e no
caso de uma combinacao (portfélio) de ativos, a fim de avaliar o nivel de risco pela
covariancia entre todos os pares de investimentos, ja que a covariancia é medida 2 a 2:
Cov[X, Y] = E[X,Y] — E[X]E[Y] (2.1)

Na qual X e Y sdo retornos aleatorios.

Temos que lembrar que o modelo de Markowitz é relacionado com as funcdes de
utilidade, que permitemuma ordenagdo nos investimentos comas suas combinac6es. No
caso de ndo normal, embora as distribuicdes sejam simétricas, as funcGes de utilidade
devem ser quadraticas. Na pratica, essa limitagdo restringe o uso deste modelo de

carteiras caracterizadas por conjuntos de regressédo da distribuicdo normal, por exemplo,
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para 0 caso em que o retorno de todos os ativos, bem como a sua estrutura de
dependéncia seja normal (Szego G., 2005).

Em teoria econdmica, denomina-se utilidade, a propriedade que os produtos
tangiveis e servicos tém de satisfazer as necessidades e desejos humanos. Os objetos
que tém utilidade sdo considerados bens, do ponto-de-vista econémico. A caracterizacdo
dos bens como econémicos, requer também que 0S Mesmos sejam escassos, iSso €:
estejam disponiveis em quantidades limitadas.

Recentemente, a classe de varidveis aleatorias cuja correlacdo é linear pode ser
usada como uma medida de dependéncia que foi totalmente identificada. Essa € a classe
de caracterizados por distribuicdes elipticas e tem a propriedade de que as suas
superficies sdo de equidensidades elipsoides. Assim, o modelo de Markowitz é
adequado apenas para o caso de distribuicdes elipticas, como normal ou distribuicéao t
com variancias finitas. Note-se que distribuicdes simétricas ndo sdo necessariamente
elipticas. O coeficiente de correlacdo linear, se utilizado no caso de distribuicdes ndo
elipticas, pode conduzir a resultados incorretos (Szegd G., 2005).

Szegd G. (2005) finalmente, destaca historicamente:Nos anos 60 o conceito de
(volatilidade) foi introduzido. Este desenvolvimento foi motivado pela falta de recursos
computacionais. A complexidade da abordagem de média-variancia foi considerada
muito alta. Depois de quase 40 anos e 0 progresso gigantesco dos computadores, este
ndo é mais o caso. A segunda motivacao para a introducdo do 5 baseado em métodos de
portfolio foram os dados insuficientes para calcular a matriz de variancia-covariancia:
como de fato, o nimero de dados deve ser de pelo menos duas vezes o nimero de
ativos, hoje em dia as técnicas de bootstrapping permitem contornar este problema e os
fs sdo quase abandonados na carteira em favor da funcdo completa dos modelos de
variancia-covariancia.

O nome bootstrap € uma referéncia a histéria do Bardo VVon Miinchhausee, o qual
se livrou de um péntano por seus préprios esfor¢os, fazendo alusdo pelo método ser uma
reamos-tragem gerada a partir dos proprios dados de uma amostra. Usando técnicas
classicas, ndo é facil obter erros padrdo ou intervalos de confianca para os parametros
de uma serie. Usando o bootstrap, no entanto, eles sdo facilmente encontrados. S&o

criadas novas amostras, a partir de um conjunto de dados originais, por reamostragem
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dos dados com reposicdo de valores. Ao realizar este procedimento de reamostragem
muitas vezes, uma boa estimativa pode ser obtida da distribuicdo das estatisticas de
interesse. Tais distribuicbes podem ser vistas como uma aproximagao as verdadeiras
distribuicdes dos estimadores e, portanto, estatisticas de interesse, (WEHRENS, 2000).
E importante entender as diferencas entre o risco sistematico e 0 risco ndo
sistematico. O risco ndo sistematico € o risco do portfolio em si, e serd considerado
neste trabalho, enquanto que o risco ndo sistematico, ndo diversificavel ou risco de
mercado é aquele relacionado as flutuacGes do sistema econémico como um todo e nao

é abordado na teoria de portfélio.
3. MEDIC}AO DO RISCO

Uma medida de risco designa um ndmero real de uma varidvel aleatoria.Costa e
Araljo (2008) utilizaram o trabalho de Li e NG (2000) para melhor responder aos
movimentos drasticos do mercado, como resultado de situacGes de mudancas devidas as
descontinuidades de fatores externos. Formulando um modelo no qual o portfélio pode
ser reavaliado de periodo em periodo e seus pardmetros possam ser modificados a
contento.

Podemos definir o risco em termos de mudancas de valores entre duas datas,
defendemos que, por causa do risco estar relacionado a variabilidade do valor futuro de
uma posicdo, devido as mudangas do mercado, ou, mais geralmente a eventos incertos,
é melhor considerar apenas os valores futuros.

Considere um conjunto com vetor de realizacdo V= R®, no qual Sindica o
nimero de estados da natureza. Esse estado ocorre com probabilidade p, =0 e
¥i_,p. =1. O vetor X € Vrepresenta o lucro possivel da carteira (a empresa de, a
companhia de seguros, banco, etc.) e perdas das realizacbes em um futuro comum
escolhido no horizonte de tempo, digamos,t = 1. A quantidade X_é oretorno da carteira
no estado de natureza s. Valores negativos de X_correspondem as perdas. A
desigualdade Y = Xsignifica que Y, = X_para todos = 1,---, 8.

DefinimosR, = [0,c0),R,, = (0,00),R_ = (—o0,0], respectivamente. A variavel
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aleatoria discreta gerada pelo p € R, e X € Vé denotada por X, isto é P(¥ = X,) = p.,
paratodo s = 1,---, 5.

A medida de risco é entdo uma funcdop: ¥V — IR, medindo o risco de uma carteira
usando a perspectiva do presente com (t = 0). Isto é a quantidade minima de dinheiro
que o agente reguladotem que adicionar ao seu portfolio e investir em um instrumento
de referéncia hoje, de tal forma que garanta que o risco envolvido na carteira seja
aceitdvel para o regulador. Assumimosque o instrumento de referéncia tem uma
recompensa em cada estado da natureza em t = 1, assim, a sua realizacdo é um
vetorl = (1,---,1)eV. O instrumento de referéncia ¢ sem risco no “sentido classico”,
ndo tendo nenhuma incerteza em seus retornos. E mais natural que se pense nisso como
uma obrigacdo recompensaigual a zero. O preco do instrumento de referéncia, os fatores
de desconto sdo denotados pordeR.. Essas medidas podem ser ajustadas para um
dominio generalizado de V (CSOKA, 2007).

4. AVERSAO AO RISCO

A crenga comum entre 0s economistas € que os seres humanos sdo, ou deveriam
ser avessos ao risco. A introspeccdo revela que istoé muito plausivel em muitas
situacOes, apesar de comportamento de procura de risco que muitas vezes tem sido
observado em estudos experimentais da escolha humana.

Aversdo ao risco € uma conclusdo necessaria se as pessoas enfrentam utilidade
marginal decrescente, um pressuposto para o qual ha um forte apelo intuitivo. 1sso
aumentou o apelo de aversdo ao risco como a suposicdo padrdo de comportamento
humano (von NEUMANN, 1947). Trata-se da preempc¢édo do investidor de arriscar-se
em um determinado negdcio, sendo que a atitude de risco € afetada pela aversdo a perda
possibilidade de ganhos e distor¢bes na decisdo, bem como a curvatura utilidade para
ambos os ganhos e perdas (DAVIES E SATCHELL, 2007).
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5. GERENCIAMENTO DO RISCO

FACULDADE DE EXTREMA

A gestdo de riscos é de fundamental importancia, considerando o enorme risco

financeiro que a economia esta exposta. Os riscos de muitos agentes econdémicos sdo

regulados por diversas instituicdes. Por exemplo, se um comerciante financeiro quer

vender opgdes, que dao direitos ao comprador de comprar ou vender a um determinado

preco durante um horizonte de tempo especificado (ou em um determinado momento),

ele tem de cumprir os requisitos de margem, ou seja, ele tem que depositar algum

dinheiro ou algum outro sem risco e instrumento liquido. Empresa de mediacdo de uma

bolsa de valores, que é responsavel pelas promessas a todas as partes das transacfes de

forma segura, sendo concluido, exige depositos de margem. Uma medida de risco pode

ser usada para determinar o requisito de margem. Quanto maior risco da carteira do

comerciante, maior a margem exigida deve ser (Csoka et al., 2007).

Travers (2004) classifica risco em fun¢éo do retorno conforme Figura 5..1:

Retorno Alto

Retorno Baixo

»

A

Capital de risco
Mercados emergentes
Setores individuais
Estoques de importados
Pequenos estoques
Grandes estoques
Titulos de longo prazo
Titulos de curto prazo
Dinheiro

»

Risco Baixo

>

Risco Alto

Figura 5.1 — Risco em Fung¢do do Retorno

Fonte: TRAVERS, 2004.

A Teoria de Portfolio permite gerenciar o risco em um grupo de ativos para

determinar uma combinacgdo que ofereca 0 menor risco e 0 maior retorno esperado. Esse

grupo é chamado de portfdlio 6timo. O portfolio de ativos € uma combinagdo de n

ativos de interesse, cada um tendo retorno r;, (i =1,2,..,n), 0 retorno do portfélio,
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doravante denotado por 1, € a media ponderada do retorno do ativo componente, com

as proporcdes de investimentos como w;sendo 0s pesos. Organizando r,ew;em vetores
colunas r'=[1n 7 . mWm]lewl=[w wy .. w,] aequacgdo, rdo portfélio de
retorno pode ser definida como:

Ty =wl-r (5.1)

A media da distribuicdo de probabilidade do retorno, ou o rendimento esperado, é
uma indicagéo da rentabilidade esperada. A variancia da distribuicdo indica a amplitude
dos resultados possiveis em torno da média, isto é, quanto maior for a variancia, 0 mais
incerto é o resultado. Assim, a variancia da distribuicdo é uma indicagdo intuitiva do
risco envolvido.

Se a taxa de retorno evolui de maneira pelo menos fracamente estacionaria ao
longo do tempo, cada retorno do ativo pode ser representado por um processo
estocéstico com retorno esperado p; = E[r]e a variancia o2 = E[r?]. Além disso,
considerando a covariancia entre ativos e g;; = E[r;r;], como o retorno esperado do

portfélio e sua variancia podem ser escritos como:
T

Hp=W" [ (5.2)
c"_'pz — Mrrzur (5.3)
no qual u* =[#1 K2 . Wa] e X é a matriz de covaridncia, com diagonal contendo

g7, e fora da diagonal com o;;. Note-se que 0 o;;da covariancia mede quantos dos
retornos de dois ativos se movem em relacdo uns aos outros. Este € o conhecido modelo
abordado por Markowitz: Média-Variancia do Portfolio (MVP), estabelecendo a melhor
estratégia para minimizar o risco e maximizar o retorno. Ao fazer isso, atinge-se a
fronteira eficiente, na qual para um dado nivel de variancia, ndo existe outro portfélio
com maior retorno esperado. Da mesma forma, para um dado nivel de retorno esperado,
ndo existe qualquer outro portfélio com menor varidncia. A Figura 5.2 mostra a

fronteira eficiente.
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Figura 5.2 - Fronteira eficiente média-variancia

6. CONCLUSAO

FACULDADE DE EXTREMA

Esta revisdo possibilitou o entendimento de questdes fundamentais sobre risco

como variavel de decisdo para investimentos diversos. A gestdo de riscos deve ser um

processo continuo - a analise de risco por si s ndo é suficiente. As técnicas de portfdlio

sdo uma Otima opcéo para reducdo do risco envolvido no investimento e é também um

bom mecanismo de gerenciamento, o qual possibilita que o investidor mais ousado

consiga ter um indicador de seus possiveis ganhos e idem para aquele mais conservador.

O risco é por si s6 um agente de decisdo, mas foi evidenciado que ha fundamentacéao

para ajuste do valor desse agente no ambito do conceito de utilidade. E importante que

haja aprofundamento dos conceitos e varidveis de risco pelo investidor.
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