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Riscos do negécio
Associados a atividade e ramo da empresa. Exem-
plos:
- Retragao da demanda do produto: produtos de moda;

- Escassez de matéria-prima: leite, soja e trigo por queda
de safra;

- Concorréncia de produtos importados: automéveis de luxo;

- Obsolescéncia tecnoldgica: video cassete, telex;

- Influéncia de fusdes e aquisi¢des: supermercados.

Risco pais

DecisGes de politica econdmica, leis do pais, renda, car-
ga fiscal e outros fatores influenciam variaveis dos negdcios
e interferem nos resultados de empreendimentos.

Retorno

Retorno esperado: é a expectativa de ganho do ativo

com risco, calculado “ex-ante”.

Retorno real ou observado: é o retorno efetivo do negé-
cio, calculado “ex-post”.

Pode ser expresso por:

R.=P,= Py * FCy sendo:

R, = retorno esperado no tempo t;

P, = valor do ativo no final do tempo t;

Puy = valor do ativo no inicio do tempo (t-1);

= fluxo de caixa gerado pelo ativo no tempo t.

A taxa de retorno no tempo t é:

P -P

(1) +£

x100
Kt = Fien

Exemplo:
Compare as empresas "A" e "B", e calcule o retorno e a
melhor taxa de retorno.

Dados Em-
presas
N ng
Preco inicial do ativo
R$ 650,00
Preco atual do ativo
R$ 700,00
Receita liquida no periodo
R$ 750,00

R$ 600,00

R$ 650,00

R$ 700,00

Retorno:

Ra= R$ 650,00 - R$ 600,00 + R$ 700,00 = R$ 750,00.

R,, = R$ 700,00 - R$ 650,00 + R$ 750,00 = R$ 800,00.
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Taxa de retorno:

K.,= R$650,00-R$ 600,00 + R$ 700,00
R$ 600,00

x 100 = 125%

K, = R$ 700,00 - R$ 650,00 + R$ 750,00

tb x 100 =
123,07%

R$ 650,00

O retorno da empresa "A" foi de R$ 750,00, e da empre-
sa “B” foi de R$ 800,00.

No entanto, a taxa de retorno da empresa "A” foi maior
que da "B", o que indica que a empresa "A" é mais renta-
vel que a empresa "B". Isso ocorreu porque, apesar de os
investimentos iniciais serem de valores muito préximos, o
investimento inicial da empresa “B” foi superior ao investi-
mento da empresa “A".

Outras férmulas empregadas na avaliacéo do retorno.
Para série histérica de retornos

K = S—Ki = média dos retornos, onde:
_ n
K = retorno médio de uma carteira;
SK, = somatdrio dos retornos da carteira;

n = quantidade de periodos dos retornos.

Exemplo:

A formula acima pode servir para calcular, por
exemplo, o retorno médio de uma carteira que durante
4 meses apresentou rentabilidade de 7%, 8%, 6,5% e
7,5% aa.

O retorno médio sera:

K = 7%+ 8% + 65% + 7.5%

=7,25% aa.
4

Para série de retornos e frequéncias

K= SK,. f _ média ponderada dos retornos
Sf,

Exemplo:

Certo cidadao investiu recursos durante dez meses, e
verificou que por 2 meses a taxa de rentabilidade foi de 7%
aa., por 3 meses foi de 8% aa., por 4 meses a taxa foi de
6,5% aa. e por 1 més a taxa foi de 9% aa.

Que retorno médio obteve o cidadado na sua apli-
cagao?

Observam-se no exemplo os seguintes dados:

K, = s&o as taxas de retorno de 7%, 8%, 6,5% e 9% aa.
f, = ndmero de meses em que ocorreu a respectiva
taxa (2,3,4e1l).
Sf, = somatdrio das freqliéncias que as taxas ocorre-

ram(2+3+4+1=10).
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Assim, o retorno obtido sera:

K = (2%x2) + (8%x3) + (65%x4) + (9% X 1
=73%

Quando hd probabilidade de retornos

K= (SK,.PR, = soma dos produtos dos retornos pela
probabilidade.

Exemplo:

Suponha que uma investidora aplicou seu ativo na pro-
porcao de 30% na opcao “x”, 30% na opcdo “y" e 40% na op-
gao "z".

Sabendo-se que essas opcoes provavelmente renderdo,
respectivamente, 9, 10 e 8% aa, qual o retorno esperado pela
investidora?

Observam-se no exemplo os seguintes dados:

K, = séo os percentuais de retornos esperados (30%, 30%
e 40% do ativo total);

Pr, = sdo as probabilidades de retorno (9, 10 e 8%).

O célculo do retorno médio sera:
K= (30°_/o x 0,09) + (30% x 0,10) + (40% x 0,08) = 8,9% aa.

~ Aavadliagéo do retorno de uma carteira
E dada pela férmula:

K =(W._.K) +W,K) + ..+ (W_K), que é igual a

K =S(W_.K), onde:

K = retorno do negdcio;

W, = participacao percentual (em decimais) de cada ativo;
K, = retorno de cada ativo.

o T T

Avaliacao de risco
Avaliacao do risco de um ativo

Como o risco ¢ a variabilidade dos retornos de certo ati-
vo, pode ser calculado pelo desvio-padréo e pela amplitude,
gue sdo medidas estatisticas.

Calculo do risco pela amplitude

Seréa a diferenca entre o menor e o maior valor da série
de retornos.

Sejam os retornos de 5, 6, 7, 9 e 10%.

C “isco serd a amplitude, ou seja 10% - 5% = 5%

Cdlculo do risco pelo desvio-padrdo
No caso de haver uma série historica de retornos.

ISk -K)
sk = n-1 " sendo:

K, = retornos conhecidos:
n = ndmero de retornos conhecidos;

K = média dos retornos verificados
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Exemplo:

Seu José pretende aplicar o dinheiro que recebeu da
aposentadoria em certa opcao de investimento, mas antes
quer saber qual o risco da opgdo, a qual rendeu, nos ulti-
mos quatros anos, 13, 12, 10 e 9% aa.

Como somente a série histdrica é conhecida, a divida
do seu José sera dirimida pelo calculo do risco pelo desvio-
-padrao conforme a formula imediatamente anterior.

Primeiramente, é necessario calcular o retorno médio,
K, que é:

K = 13% + 12% + 10% + 9%

4

=11% aa.

Em seguida substituir o K na equacao. Fica assim:

Gk:Jﬂ3—Lﬂl+az-1n1+uo—1n1+(9—uf

4-1.
f(A+1+1+4
ok=,|]————
3
10
ok= f-§-=,3133

ok= 1,82%. Assim, o riso de seu José ndo boter a
taxa medida de 11% é de 1,82%

No caso de haver probabilidades atribuidas aos retornos
possivels.

ok =Y (K, ~K) x PR,

Exemplos
Sabendo que seu José pretende investir sua aposen-
tadoria, um gerente de banco apresentou-lhe opcdes de
investimento, dizendo que para a opgao “w” previa as se-
guintes probabilidades: 40% de probabilidade de render
20% aa, 30% de probabilidade de render 25% aa e 30% de
probabilidade de render 30% aa.

Qual o risco dessa opcao?

O retorno médio K, neste caso, ser4 encontrado multi-
plicando-se a o retorno pela probabilidade respectiva, que é:
K= (20% x 0,40) + (25% x 0,30) + (30% x 0,30) =

24,50%
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Em seguida, faz-se a substituicdo na equacao:

ok = |3 [k, -KJ x PR,

oK = /(20 —24.5) x0.40 + (25 — 245)* x0.30 + (30 — 24.5)* x0,30

oK = ./810+0,075+9,075
ok =./17.25

gk =4,15% de nsco.

Avaliagdo do risco de uma carteira de ativos

No caso de se conhecer a média dos retornos esperados ou verificados, o risco serd o desvio-padrdo dos retornos da car-
teira, ou seja:

oK = Z(k, _z)z

n—1

Exemplo:

Suponha que seu José tenha pensado em aplicar seus recursos em dois tipos de acdes (ativos), cujos retornos nos ulti-
mos trés anos foram os seguintes: acdo da “"Alimento Sadio”: (10, 20 e 40%) e acdo da “Livros para Todos": (10, 20 e 50%).
Qual a acdo de maior risco?

O primeiro passo é calcular o retorno médio K de cada acdo nos ultimos trés anos:

K, — 10% + 20% + 40% — 23,33% aa.
3

K, = 10% + 20% + 50% — 26,66% aa
R .

Em seguida substituir o retorno médio (K) na equacao. Fica assim:

oK — N/(ID—B:ES)J +(20-2333) +(40-2333)°

3-1
46664
akd= 2

ak . =15,25%. Este € o risco da agio “Alimento Sadio™

O Calculo do risco da acao “Livros para Todos”, pela mesma férmula, resulta risco de 20,81%, o que significa que a agao
da "Alimento Sadio” tem menor risco, e portanto, mais aconselhavel ao seu José.

Quando atribuidas probabilidades aos retornos previstos:

ok =Y (K, -K) x PR,

Exemplo:
Suponha que seu José tenha informacdes sobre as probabilidades de retorno das a¢des (ativos), que sdo as seguintes:

Acao "Alimento Sadio”. Acéo “Livros para Todos".
Probabilidade Retorno Probabilidade Retorno
40% 10% 35% 10%
55% 20% 60% 20%
5% 40% 5% 50%
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Qual o ativo de maior risco? _
O primeiro passo é calcular a taxa de retorno médio K esperada para cada opgéo:

K, = (40% x 0,10) + (55% x 0,20) + (5% x 0,40) = 17%
K, = (35% x 0,10) + (60% x 0,20) + (5% x 0,50) = 18%

O segundo passo é calcular o risco de cada acéo:

oKa = J(m —17)?x0,40+ (20-17)? %055+ (40-17)*x0.05 =7.14%

oKl = .[(10-18)* x035 + (20— 18)* x0.60 + (50 —18)*x0.05 =871%

Portanto, as a¢des da “Alimento Sadio” apresentam menor risco (7,14%) que as a¢cdes da “Livros para Todos” (8,71%).
Que acdes seu José preferird? As acdes da "Alimento Sadio”, claro.

Risco Sistémico e CAPM

O CAPM (Modelo de Precificacdo de Ativo de Capital) serve para mensurar o risco sistematico, tendo como base a as-
sociacao do retorno de um ativo ou de uma carteira ao retorno do mercado como um todo.

Essa variacdo é denominada Coeficiente Beta (b), que é uma medida de risco sistematico, ja que indica a variacao do
retorno de um ativo ou carteira causada pela variagdo do retorno do mercado como um todo.

Assim, quanto maior for b, (maior risco sistematico), maior o retorno exigido pelos investidores.

Exemplo: considere o b 0,80 para o ativo "A”, 1,60 para o ativo “B" e -1,10 para o ativo "C".

Essa escala significa que o ativo B é mais arriscado, por que tem um b maior que os demais.

Se ocorrer um aumento de 10% no retorno do mercado, qual seria a mudanca no retorno de cada ativo?
O célculo é feito da seguinte forma:

Aumento no retorno Beta Aumento no retorno
do mercado do Ativo
Para o ativo A: 10% x 0,80 = &
Para o ativo B: 10% x 1,60 = 16%
Para o ativo C: 10% x (-1,10) = -11%

Ocorrendo queda nos retornos do mercado, o retorno dos ativos diminuira (exceto para o ativo “C"). Basta fazer a conta
com a metodologia acima.

Observa-se pelo quadro de betas (b) que, ocorrendo baixa no retorno do mercado, o ativo C aumenta (risco de C varia
no sentido inverso ao do mercado), sendo preferivel aos demais, por isso, no caso de baixa do mercado.

Havendo recuperacdo no mercado, os retornos dos ativos A e B aumentam (variam no mesmo sentido do mercado),
tendo o ativo B melhor recuperacdo que o ativo A porque tem b maior.

O aumento no retorno do ativo (8%, 16% e —11%) significa que o retorno dos ativos “a”, "b" e “c” seriam aumentados
em 8%, 16%, e diminuido em 11%, respectivamente.

O CAPM indica que:

K,=R,, bx(k,-R)

K, -R=bx(k_ -R)
»-K_- R, sendo
Km - R,
K, = retorno esperado/exigido de um ativo;
R, = taxa de retorno livre de risco;
b = incremento pelo risco de mercado exigido pelo investidor;

K _ = retorno do mercado sobre a carteira de ativos do mercado.
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