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1. Fórmula de Fischer

No mundo dos negócios as decisões que são tomadas estão revestidas pela incerteza (somente vai depender do maior ou menor grau) – e, com isso, passamos o dia-a-dia a gerir ou administrar o risco.

Em alguns momentos, nos colocamos passivamente diante do risco, em outros, não. Na verdade, a postura de qualquer gestor é a de eliminar, o quanto possível, os efeitos do risco. As formas mais comuns de se minimizar os riscos em finanças são: as garantias, as defesas ou hedgers.
Hedgers 

Hedgers – Consiste na elaboração de operações que atuam no sentido de se contraporem ao risco assumido, e os acréscimos das taxas de juros, de forma que possamos repassar os custos correspondentes ao risco. Hotword
O risco em geral é indesejável, seja qual for a situação, principalmente, na administração dos passivos e ativos financeiros. Todos queremos assumir riscos se estiverem associados a certo prêmio. Isto quer dizer que, em circunstâncias normais, quanto maior o risco associado a um negócio maior deverá ser o retorno esperado dele para compensar o risco assumido.

Em geral, o nível de risco associado a um evento varia de acordo com as informações disponíveis a seu respeito e com a forma de utilização dessas informações por parte dos agentes econômicos.

Um dos principais tipos de risco a que estamos expostos em finanças é a inflação.

Inflação –
Inflação caracteriza-se pelo aumento contínuo e generalizado de um índice de preços, definido como oficial pelas autoridades governamentais. Hotword
O efeito da inflação sobre as taxas de juros é captado pela fórmula de Fischer: 

(1+i) = (1+() (1+r)
Onde:

i = taxa efetiva de juros

( = taxa de inflação

r = taxa real de juros. 
Exemplo.
Exemplo

Exemplo: Uma instituição financeira deseja obter uma remuneração real de 2% ao mês nos empréstimos liberados aos seus clientes, numa conjuntura econômica em que a inflação prevista é de 1,5% ao mês. Então:

(1+i) = (1+0,015) (1+0,02)

i = 3,53% ao mês.

Ou seja, a instituição financeira deve cobrar de seus clientes 3,5% ao mês, de forma a garantir o risco de uma inflação de até 1,5% ao mês, para que seja auferido ganho real de 2% ao mês. link
Ilustração – INFLAÇÃO. Pode ser um dragão soltando fogo pelas narinas, brincando com maços de dinheiro q voam ao seu redor. O dragão está em cima de mts moedas espalhadas pelo chão... algo por aí!  ;o)

2. Generalização da fórmula de Fischer

O objetivo da fórmula de Fischer é obter a taxa de juros nominal i que assegure que a taxa de juros real r tenha uma rentabilidade positiva, seja para aplicação financeira, seja para operações de crédito. E essa rentabilidade deve ser obtida pelo controle das variáveis de risco. Assim, a taxa de juros nominal i deve captar os efeitos dos vários tipos de riscos a que o capital está sujeito, deve corrigi-lo e, em seguida, remunerá-lo à taxa real de juros r.

Objetivando a obtenção da fórmula de Fischer generalizada, deve-se considerar um capital C sujeito a um conjunto de riscos, independentes, cujas taxas serão indicadas por (1, (2, (3, ...,(k, em que representam os riscos do tipo 1, do tipo 2, do tipo 3 ..., do tipo k, respectivamente.

Se admitirmos que todas as taxas de juros envolvidas são expressas em uma mesma unidade de tempo; e se considerarmos que a operação de aplicação do capital C por uma unidade de tempo, tem-se:

1) que o capital C deverá ser corrigido perante o risco (1.

Logo, C(1+ (1)  representa o valor aplicado, captando o efeito do risco (1, indicado por C.
2) que o capital C1 , considerado a partir de t+0 para captar o risco (1, deverá ser corrigido perante o risco (2.

Logo, C(1+(2)  representa o valor aplicado, captando os efeitos dos riscos (1 e (2, indicado por C2.

3) que este processo continua de forma a se obter a correção do capital C, captando todos os efeitos dos riscos representados pelas taxas de riscos.
4) que a partir do valor do capital livre de riscos Ck, pode-se remunerá-lo à taxa real de juros rk.

Logo, o valor futuro ou de resgate F será dado por F = Ck(1+r), ou

F = C(1+ (1)(1+ (2)... (1+ (k)(1+ r)
5) que se pode partir do capital inicial C e aplicá-lo por uma unidade de tempo, de forma a obter o mesmo valor futuro F. A taxa de juros nominal i, que realizará esta operação, capta os efeitos dos riscos (1, (2, ..., (k e da taxa real de juros r.

6) que, se igualarmos as fórmulas obtidas em 4) e 5), tem-se:

1+i = (1+ (1)(1+ (2)...(1+ (k)(1+ r), 
conhecida como fórmula de Fischer generalizada.
Observações:
Se existe como único risco a inflação, então essa fórmula seria igual à original de Fischer, ou seja:

(1+i) = (1+()(1+r), dado que (1= (infl e (2=(3= ...=(k = 0

Embora tenhamos obtido uma fórmula que nos possibilita captar os efeitos dos riscos sobre uma operação, deve-se chamar a atenção para o fato de que as taxas de risco (1, (2, (3, ...,(k são variáveis aleatórias que representam previsões dos riscos em análise, o que implica o risco próprio da aleatoriedade, representados pelos desvios. Exemplo.

Exemplo 

Considere o caso de uma loja de departamentos que tem financiamento próprio em até quatro pagamentos. A dificuldade que eles têm é de estabelecer uma taxa de juros nominal i, mensal, para oferecer aos seus clientes. Taxa de juros essa que deverá captar os riscos da inflação, das perdas por inadimplência, dos atrasos das prestações e uma remuneração real. Com isso, devemos ter as seguintes hipóteses: 
a) a previsão da inflação média ((1) será de 14% ao mês;

b) perda por atraso ((2) de 2%, mensais;

c) inadimplência ((3) de 5%;

d) remuneração real (r) de 1% ao mês.

Ao aplicarmos a fórmula de Fischer generalizada, teremos:
(1+i) = (1+0,14)(1+0,02)(1+0,05)(1+0,01) =

i = 23,31% ao mês.    link
É importante destacar a questão dos riscos de representação dos valores intrínsecos relativos aos tipos de riscos, no caso perdas por atraso e por inadimplência. Isto quer dizer que, os valores de (2 e (3, podem não ser representativos do que ocorre em uma conjuntura de inflação com (1 = 14% ao mês.

3. Retorno esperado de um portfólio

A teoria do portfólio trata essencialmente da composição de uma carteira ótima de ativos, tendo por objetivo principal maximizar a utilidade (grau de satisfação) do investidor em relação ao risco/retorno.

O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um ativo é definido pela média ponderada do retorno de cada ativo em relação a sua participação no total da carteira. 

Imaginemos, por exemplo, uma carteira que seja composta de duas ações Good (X) e Bad (Y). O retorno esperado da ação Good é de 20% e da ação Bad é de 40%. Suponha, ainda, que 40% da carteira estejam aplicados na ação X, sendo os 60% restantes representados pela ação Y. Logo, o retorno esperado ponderado da carteira pode ser obtido pela seguinte equação:

E (Rp) = R’p = [W x Rx] + [(1-W) x Ry], onde E(Rp)=R’p = retorno esperado ponderado da carteira (portfólio);

W = percentual da carteira aplicado na ação X;

(1 – W) = percentual da carteira aplicado na ação Y;

Rx,Ry = retornos esperados das ações X e Y, respectivamente.

Após serem feitas as substituições, temos:

E(Rp) = R’p = (0,4 x 0,2) + [(1- 0,4) x 0,4]

E(Rp) = R’p = 0,08 + 0,24

E(Rp) = 0,32 ou 32%.

Se toda a carteira estivesse representada pela ação X, o retorno esperado atingiria 20%, subindo para 40% se todo o capital fosse aplicado na ação Y. Por apresentar um investimento equivalente a 40% em X e 60% em Y, o retorno esperado ponderado da carteira atinge 32%. 

Logo, dado o retorno esperado de cada ativo de uma carteira, o retorno esperado de toda a carteira depende da proporção investida em cada ativo que a compõe.

Generalização 
Para uma carteira constituída por n ativo, o retorno esperado é obtido pela seguinte expressão de cálculo:

E(Rp) = R’p = Rj x Wj, para j variando de 1 a n.

Em que: 
Wj representa a proporção do capital total investido no ativo j; 
n representa o número total de ativos que compõe a carteira;

Rj é o retorno esperado do ativo j.

Exemplo:
Vamos admitir os seguintes retornos dos ativos A e B para os cenários considerados.

	Estado de natureza
	Probabilidade de ocorrer
	Retorno do Ativo A
	Retorno do Ativo B

	Crescimento
	30%
	28%
	8%

	Estabilidade
	40%
	14%
	12%

	Recessão
	30%
	- 4%
	7%


(ilustração: melhorar a tabela. Colorir.)
Os retornos esperados de cada título são calculados a seguir:

E(Ra) = (28% x 30%) + (14% x 40%) + (-4% x 30%)

E(Ra) = 12,8%

E(Rb) = (8% x 30%) + (12% x 40%) + (7% x 30%)

E(Rb) = 9,3%

Supondo que cada ativo receba 50% do investimento, tem-se o seguinte retorno esperado da carteira:

E(Rp) = (12,8% x 50%) + (9,3% x 50%)

E(Rp) = 11,05%

O desvio-padrão dos retornos dos ativos atinge:

RA = [(28,0% - 12,8%)2 x 30% + (14% - 12,8%)2 x 40% + (-4% - 12,8%)2 x 30%] 1/2  

RA = 12,4%

RB = [(8,0% - 9,3%)2 x 30% + (12% - 9,3%)2 x 40% + (7% - 9,3%)2 x 30%] ½

RB = 2,2%

Ilustração: personagem fazendo cálculos como os acima, usando lápis e papel. Pode até colocar folhas espalhadas na frente dele e em cada uma delas, um pedaço do cálculo.
Para o mesmo valor investido nos dois ativos o risco da carteira calculado pela média ponderada dos desvios-padrão atinge:

 p = (12,4% x 50%) + (2,2% x 50%)

p = 7,3%

A determinação do risco pela ponderação dos desvios-padrão de cada ativo não é correta, pois não leva em consideração como os retornos se relacionam (covariam) entre si.

Ao se apurar o risco do portfólio a partir da ponderação dos retornos de cada ativo, o risco do portfólio diminui para 6,59%, pois essa metodologia incorpora em seus resultados a co-variância dos ativos, ou seja:

	Estado de natureza
	Retorno esperado

	Crescimento
	E( R ) = (28% x 50%) + (8% x 50%) = 18%

	Estabilidade
	E( R ) = (14% x 50%) + (12% x 50%) = 13%

	Recessão
	E( R ) = ( – 4% x 50%) + (7% x 50%) = 1,5%


(ilustração: melhorar a tabela. Colorir)
p = [(18,0% – 11,05%)2 x 30% + (13,0% – 11,05%)2 x 40% + (1,5% – 11,05%)2  x 30%]1/2
p = 6,59%

Dessa forma, é possível concluir que, para o cálculo do risco de um portfólio, é necessário levar-se em consideração não somente a participação e o risco de cada ativo individualmente, mas também como os ativos se correlacionam.

4. Risco na estrutura de uma carteira de ativos

O risco envolve o estudo de decisões de uma carteira composta preferencialmente de um só ativo. 

Entretanto, é importante para o estudo do mercado financeiro que se analise o risco de uma carteira composta por mais de um ativo. 

A orientação formulada que se assume nessas decisões financeiras é selecionar alternativas que levem à melhor diversificação e, conseqüentemente, redução do risco dos investimentos e produza, ao mesmo tempo, um retorno admitido como aceitável no âmbito dos investidores de mercado.

O risco é eliminado na hipótese de se implementar, por exemplo, duas alternativas de investimentos que possuam correlações perfeitamente opostas e extremas, ou seja, que apresentem coeficientes de correlação iguais a – 1 e +1, respectivamente. 

A existência de aplicações negativamente correlacionadas indica a existência de carteiras com investimentos que produzem retornos inversamente proporcionais, isto é, quando o retorno de um deles diminuir, o retorno do outro ativo se elevará na mesma intensidade, anulando os reflexos negativos produzidos. Nesse comportamento, ocorre uma eliminação total do risco da carteira, sendo os resultados desfavoráveis verificados em alguns ativos perfeitamente compensados pelo desempenho positivo de outros. 

Eliminação total do risco da carteira 
Eliminação total do risco da carteira – quando a variação do retorno de um ativo não influencia o retorno de outro ativo, e vice-versa.  Link
Ilustração: 

1º quadrinho: um personagem olha do alto de um precipício. Ele precisa chegar ao outro lado. Lá embaixo, no rio que corre, ele lê a palavra ‘RISCO’. O rio tem uma correnteza bem forte. O personagem usa equipamento de alpinista, rapel, coisas do tipo. 
2º quadrinho: personagem olha p/ os lados procurando uma solução.Ele vê uma ponte. Ela está um pouco distante do ponto onde ele se encontra.

3º quadrinho: personagem está atravessando de um lado para o outro pela ponte. 

A opção por aplicações financeiras em ativos positiva e perfeitamente correlacionados, define um maior risco dos ativos da empresa por convergirem seus resultados para uma única decisão. Não se verifica uma compensação do risco assumido pelos ativos como o demonstrado no contexto de uma carteira negativamente correlacionada, podendo a correlação positiva perfeita gerar altos lucros e também elevados prejuízos.

Na prática, no entanto, é extremamente difícil a existência de aplicações financeiras com perfeitas correlações positivas ou negativas. O risco de uma carteira de ativos raramente é anulado pela presença de ativos perfeita e opostamente relacionados, devendo a unidade decisória preocupar-se, nessas condições efetivas, em minimizar seu valor, mediante a seleção de ativos cujos retornos apresentam correlações mais divergentes possíveis.

Em resumo, o objetivo básico do estudo de carteiras de ativos, de acordo com a moderna teoria formulada do portfólio, é selecionar a carteira definida como ótima com base no seguinte critério de investimento:

a) selecionar a carteira que oferece o maior retorno possível para um determinado grau de risco; ou, de forma idêntica,

b) selecionar a carteira que produz o menor risco possível para um determinado nível de retorno esperado.

A teoria do portfólio contém em seu bojo que o risco particular de um único ativo é diferente de seu risco quando mantido em carteira. A grande vantagem das carteiras é que elas permitem que se reduza o risco mediante um processo de diversificação dos ativos que as compõem.

5. Diversificação e os tipos de risco
O risco de um ativo qualquer pode ser mensurado pela variabilidade dos retornos projetados sobre o retorno esperado, ou seja, pelo grau de dispersão dos retornos em relação à média. Vale lembrar que a medida estatística usualmente adotada para quantificar o risco de um ativo é o desvio-padrão.

Por meio do conceito da diversificação, é possível esperar que ativos com risco possam ser combinados no contexto de uma carteira (porftólio) de forma que se apure um risco menor que aquele calculado para cada um de seus componentes. Desde que os retornos dos ativos não sejam perfeita e positivamente correlacionados entre si, há sempre uma redução do risco da carteira pela diversificação.

No entanto, essa redução constatada em uma carteira diversificada ocorre até certo limite, sendo impraticável a eliminação total do risco da carteira. O que se consegue, em verdade, é a minimização do risco, e não sua eliminação completa. A diversificação procura combinar títulos que apresentam alguma relação entre si, de forma a promover a redução do risco da carteira.

Ao repartir eficientemente as aplicações em ativos com co-variâncias inversas, consegue-se reduzir o risco total de uma carteira pela eliminação (ou redução) do risco diversificável (ou risco não sistemático), mantendo-se, contudo, o risco sistemático, que está relacionado com o comportamento do mercado em geral, comum a todos os ativos. Dessa forma, ao compor uma carteira de ativos, sua medida relevante passa a ser o risco sistemático, já que o outro componente pode ser eliminado pela diversificação. 

Conforme se amplia a diversificação da carteira por meio da inclusão de mais títulos, seu risco total decresce em função da eliminação do risco diversificável. A partir de certo número de títulos, o risco da carteira se mantém praticamente estável, correspondendo exclusivamente à sua parte não diversificável.

O processo de diversificação do risco é uma medida estratégica indispensável de ser adotada em ambientes sob condições de incerteza.

Diversificação

Diversificação do risco - é qualquer processo que busque minimizar os efeitos do risco sobre um ativo ou passivo financeiro. Essa diversificação é um processo administrativo. Hotword
Co-variâncias inversas 
Co-variâncias inversas são aquelas que mostram a variância ou dispersão de uma positiva e a outra negativa, e vice-versa. Quando uma varia a dispersão negativamente, a outra varia inversamente, ou seja, positivamente. Hotword
6. Risco Total
O risco total de qualquer ativo é mensurado pela soma entre o risco sistemático e o risco não sistemático. 

A mensuração do risco de um investimento processa-se geralmente por meio do critério probabilístico, o qual consiste em atribuir probabilidades – subjetivas ou objetivas – aos diferentes estados de natureza esperados e, em conseqüência, aos possíveis resultados do investimento. Dessa maneira, é delineada uma distribuição de probabilidades dos resultados esperados e mensuradas suas principais medidas de dispersão e avaliação do risco.

Nesse ambiente, o risco pode ser interpretado pelos desvios previsíveis dos fluxos futuros de caixa resultantes de uma decisão de investimento, encontrando-se associado a fatos considerados como de natureza incerta. 

A principal medida estatística do risco é a variabilidade dos resultados esperados de caixa em relação à média. O retorno esperado está vinculado aos fluxos incertos de caixa do investimento.

Probabilidade objetiva 

Probabilidade objetiva pode ser por base em séries históricas de dados e informações, freqüências relativas observadas e experiência acumulada no passado. Início do link
Probabilidade subjetiva
Probabilidade subjetiva tem como base a intuição, o conhecimento, a experiência do investidor e, até mesmo, certo grau de crença da unidade tomadora de decisão. link
Fluxos incertos de caixa do investimento
Fluxos incertos de caixa do investimento – são determinados pela ponderação entre os valores financeiros esperados e suas respectivas probabilidades de ocorrência. hotword
7. Aplicações financeiras e o risco de dispersão
· As aplicações financeiras que têm risco baixo apresentam menor dispersão dos valores em torno do retorno esperado. Por exemplo: as aplicações em depósitos de poupança têm baixo risco e, por isso, têm baixa rentabilidade e giram em torno da média do retorno esperado.

· As aplicações que têm risco alto apresentam maior dispersão dos valores em torno do retorno esperado. Por exemplo: as ações têm alto risco e por isso é que têm alta rentabilidade e giram bem distantes da média do retorno esperado.

A mais elevada medida de dispersão (variância e desvio-padrão) de um ativo revela seu maior grau de risco em relação ao outro ativo. Ou seja, a variabilidade maior da média (retorno esperado) de um título em relação aos possíveis resultados evidencia alta expectativa de risco desse ativo.

O desvio-padrão como medida de risco é determinado pela decisão de investimento a ser tomada com base na média dos possíveis retornos de um ativo. Indica, em outras palavras, se o valor médio esperado dos retornos é representativo da distribuição apresentada pelo título em avaliação.

Resumo
Um dos principais tipos de risco a que estamos expostos em finanças é a inflação. O efeito da inflação sobre as taxas de juros é captado pela fórmula de Fischer.

A teoria do portfólio é apresentada essencialmente pela composição de uma carteira ótima de ativos, tendo por objetivo principal maximizar a utilidade (grau de satisfação) do investidor em relação risco/retorno.

O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um ativo é definido pela média ponderada do retorno de cada ativo em relação a sua participação no total da carteira.

Para o cálculo do risco de um portfólio, é necessário levar em consideração não apenas a participação e o risco de cada ativo individualmente, mas também como os ativos se correlacionam.

O risco envolve o estudo de decisões de uma carteira composta preferencialmente de um só ativo. Entretanto, é importante salientar que, para o estudo do mercado financeiro, deve-se analisar o risco de uma carteira composta por mais de um ativo.
Para o risco ser eliminado na hipótese de se implementar, por exemplo, duas alternativas de investimentos, devem possuir correlações perfeitamente opostas e extremas, ou seja, que apresentem coeficientes de correlação iguais a – 1 e +1, respectivamente. 

O risco de uma carteira de ativos raramente é anulado pela presença de ativos perfeita e opostamente relacionados, devendo a unidade decisória preocupar-se, nessas condições efetivas, em minimizar seu valor, mediante a seleção de ativos cujos retornos apresentam correlações mais divergentes possíveis.

O risco sistemático não pode ser eliminado (ou reduzido) mediante a diversificação, estando sempre presente na estrutura do portfólio.
Ao repartir eficientemente as aplicações em ativos com co-variâncias inversas, consegue-se reduzir o risco total de uma carteira pela eliminação (ou redução) do risco diversificável, mantendo-se, contudo, o risco sistemático comum a todos os ativos. O processo de diversificação do risco é uma medida estratégica indispensável de ser adotada em ambientes sob condições de incerteza.

O risco diversificável é aquele que pode ser total ou parcialmente diluído pela diversificação da carteira. Está relacionado mais diretamente com as características básicas do título e do mercado de negociação.

O risco total de qualquer ativo é mensurado pela soma entre o risco sistemático e o risco não sistemático. 

As aplicações que têm risco alto apresentam maior dispersão dos valores em torno do retorno esperado. 

A mais elevada medida de dispersão (variância e desvio-padrão) de um ativo revela seu maior grau de risco em relação ao outro ativo. Ou seja, a variabilidade maior da média (retorno esperado) de um título em relação aos possíveis resultados evidencia alta expectativa de risco desse ativo.
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