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1. Risco definido como probabilidade e desvio-padrão
O risco possui diversas formas de se apresentar a cada agente econômico, portanto, é necessário estabelecer claramente o seu conceito e construir modelos que lhe possam dar forma quantitativa. Por exemplo. 
Ilustração: reproduzir a ilustração/gráfico do Prof. Newton (gráfico nº 01 anexo) – se possível, abrir com flash
Comportamento com relação ao risco de uma empresa ou aplicação financeira
Na figura acima, é possível verificar que, com o aumento do risco, o investidor avesso ao risco (conservador) tende a exigir retorno maior (ponto A) do que aquele que não possui risco associado (ponto I’). O investidor com tendência ao risco, por sua vez, exige retornos menores (ponto T), enquanto a indiferença ao risco mostra-se pela exigência de um nível de risco constante, igual ao do investimento livre de risco (ponto I’).
Agente econômico

Agente econômico: qualquer pessoa física ou jurídica (empresa privada ou pública, com fins lucrativos ou não, indústria, comércio, profissional liberal etc.) que participa, independentemente, como sujeito ativo na atividade econômica. Para as contas nacionais convencionou-se considerar que os agentes econômicos são categorias reunidas pelas famílias, empresas, governo e resto do mundo. Hotword
Por exemplo

Um indivíduo ou empresa não financeira que é avessa ao risco não pode fazer aplicação financeira em ações. Já um indivíduo ou empresa que tem tendência ao risco não pode fazer aplicação financeira em caderneta de poupança. Uma empresa financeira não pode emprestar idênticos volumes de dinheiro para empresas ou pessoas que tenham riscos diferentes ou garantias diferentes. Link passando o mouse
O risco tem de ser entendido como uma probabilidade (resultados prováveis em casos possíveis), e como um desvio-padrão (medida de dispersão dos valores em relação à média ou raiz quadrada da variância).
O risco pode ser definido como a possibilidade de perda, ou seja, o grau de incerteza com relação a um evento.
Assim, a probabilidade de evento certo + probabilidade de evento não certo = 1, ou P(EC) + P(ENC) = 1. E o risco será dado pela seguinte igualdade:
Risco = P(ENC)
Logo, podemos escrever que:
Risco = 1 – P(EC)
Probabilidade 

Probabilidade – a teoria de probabilidades é o modelo mais tradicional para o tratamento da informação incerta. É também o ramo da Matemática que estuda os fenômenos aleatórios. Sempre atraiu o interesse das pessoas devido às suas aplicações a diversas áreas como, por exemplo, a ciência e a engenharia, nas quais, freqüentemente, nos deparamos com experimentos que podem fornecer diferentes resultados. Um caso simples é o lançamento de um dado, já que não sabemos de antemão qual número obteremos. hotword
Observe os exemplos 1 e 2 a seguir.
Exemplo 1 - Qual é a chance de um aplicador financeiro em renda pós-fixada em 90 dias, como o depósito a prazo, receber o rendimento e o principal de um dado banco? 
Suponhamos que tenha sido realizada uma pesquisa (ou até mesmo tivéssemos essas informações), e que chegamos à seguinte conclusão:
	Eventos que podem ocorrer no vencimento
	Valores em 
R$ 1,00
	Probabilidade 
(%)

	1 – A aplicação pagar em dinheiro no prazo
	30.000
	80,0

	2 – Prorrogação do prazo da aplicação financeira – perda de 5%
	28.500
	10,0

	3 – Questionamento judicial – perda de 13%
	26.100
	2,0

	4 – Falência do banco, com garantia do seguro depósito até R$ 20.000,00.
	10.000
	5,0

	5 – Perda total
	0
	3,0


Se admitirmos a existência dos eventos e probabilidades listadas, e que o sucesso ou evento certo é apenas o primeiro evento, então o risco da operação será de:

RISCO = 1 – P(EC) = 1 – P(primeiro evento) = 1 – (80/100) = 0,20 ou 20%
Isto quer dizer que existe a probabilidade de 20% de não receber rendimento e o principal no prazo de 90 dias.

· E se considerássemos como sucesso outros eventos, como o segundo e o terceiro eventos, qual seria a probabilidade do risco ou do evento não certo (insucesso)?

P(EC) = P(eventos 1, 2 e 3) = 0,80 + 0,1 + 0,02 = 0,92
P(ENC) = P(eventos 4 e 5) = 0,05 + 0,03 = 0,08
Isto quer dizer que o risco ou a probabilidade da perda financeira com a aplicação será de 8%.
Renda pós-fixada

Renda pós-fixada é aquela que se sabe o rendimento da taxa de juros, mas não se sabe o valor do índice que corrigirá a aplicação. Por exemplo, pode ser o índice oficial de inflação (IPCA), a taxa Selic, a Taxa Referencial (TR), a variação cambial, o IGP-M, enfim, dependerá do tipo de aplicação financeira. Somente se conhecerá o rendimento a posteriori. Enquanto a renda pré-fixada já se sabe a priori quanto vai render. link
Exemplo 2 - Qual é a chance de um banco receber um empréstimo bancário de R$ 100.000,00 após 90 dias?

	Eventos que podem ocorrer no vencimento
	Valor a ser recebido em
R$ 1,00
	Probabilidade (%)

	1 – Recebimento do empréstimo na data
	100.000
	98

	2 – Prorrogação de prazo por inadimplência – perda de 3% 
	97.000
	1

	3 – Questionamento judicial – perda de 10%
	90.000
	0,5

	4 – Concordata do credor – perda de 75%
	25.000
	0,2

	5 – Falência do credor – perda total
	0
	0,3


Se admitirmos a existência dos eventos e probabilidades listadas, e que o sucesso ou evento certo é apenas o primeiro evento, então o risco da operação será de:

RISCO = 1 – P(EC) = 1 – P(primeiro evento) = 1 – (98/100) = 0,02 ou 2%

Isto quer dizer que existe a probabilidade de 2% de o banco não receber os empréstimos no prazo de 90 dias.

· E se considerássemos como sucesso outros eventos, como o segundo e o terceiro eventos, qual seria a probabilidade do risco ou do evento não certo (insucesso)?

P(EC) = P(eventos 1, 2 e 3) = 0,98 + 0,01 + 0,005 = 0,995
P(ENC) = P(eventos 4 e 5) = 0,02 + 0,003 = 0,005
Isto quer dizer que o risco ou a probabilidade da perda financeira com a aplicação será de 0,5%.

Mas, essa definição de risco, como probabilidade dos fracassos ou dos eventos de não sucessos, é muito simplista e nem sempre é possível ser aplicada, mostrando perda de sensibilidade. 
Esse método é eficaz somente se os efeitos dos fracassos e sucessos são imediatos e decisivos, o que nem sempre é o caso.
3. Risco definido como desvio-padrão e volatilidade
Partindo de uma distribuição de probabilidades de uma dada variável objetivo, pode-se calcular a média e o desvio-padrão.
	Eventos que podem ocorrer
	Variável objetivo X
	Probabilidade de ocorrência do evento P(X)

	E1
	X1
	P(X1)

	E2
	X2
	P(X2)

	...
	...
	...

	En
	Xn
	P(Xn)


Média:  µx = ∑ [X] = ∑ x.P(x)
Desvio-padrão: Sx = S (x) = [∑ (X2) - ∑ (X)2] ½, o que representa a raiz quadrada dos desvios da variável objetivo em relação à média.
Quando se calcula a média de uma distribuição de probabilidades procura-se a possibilidade de que esta média represente a distribuição. Na verdade, deseja-se substituir as informações contidas no quadro ou tabela, a qual é a distribuição de probabilidades, por único número, que é a média, como representativa para as análises.

Entretanto, a média não é representativa da distribuição de probabilidades, mas sim, a variância ou o desvio-padrão, que nos mostra o grau de concentração ou dispersão das probabilidades em torno da média. 
Quanto menor a variância ou o desvio-padrão, maior a concentração de probabilidades (menor dispersão) em torno da média. Quanto maior a variância ou o desvio-padrão, menor a concentração de probabilidades (maior a dispersão) em torno da média.
Também se criou o hábito em finanças de se utilizar o conceito de volatilidade ou risco como sinônimo de variância ou desvio-padrão. 
Quanto maior a volatilidade da variável objetivo, maior a variância ou o desvio-padrão. Quanto menor a volatilidade da variável objetivo, menor a variância ou o desvio-padrão.

O conceito de risco procura mostrar o efeito da distribuição de probabilidades sobre a variável-objetivo, levando em consideração os eventos que correspondem a fracassos, sucessos ou aqueles que estão entre esses dois extremos. Observe os exemplos 1 e 2 a seguir.
Exemplo 1 - Suponhamos que os retornos esperados (que é a variável objetivo) de uma aplicação financeira de R$ 100 mil em depósito a prazo, em 24 meses, e suas respectivas probabilidades sejam as seguintes:
	Retorno Esperado (R$ mil)
	Probabilidade (%)

	30,0
	10

	32,5
	15

	35,0
	50

	37,5
	15

	40,0
	10


Calculando a média dos retornos esperados ponderada pela probabilidade de cada um dos retornos, teremos:

X = (30,0 x 0,10) + (32,5 x 0,15) + (35,0 x 0,50) + (37,5 x 0,15) + (40,0 x 0,10) = 35,00

E o desvio-padrão é calculado como a raiz quadrada do resultado encontrado pela probabilidade, multiplicada pelo quadrado das diferenças entre o retorno esperado e o retorno médio, ou seja:
P(x1) = 0,10

P(x2) = 0,15

P(x3) = 0,50

P(x4) = 0,15

P(x5) = 0,10

Logo, teremos:

0,10 x (30,0-35,0)2   = 2,50
0,15 x (32,5-35,0)2   = 0,94
0,50 x (30,0-35,0)2   = 0,00
0,15 x (37,5-35,0)2   = 0,94
0,10 x (40,0-35,0)2   = 2,50
A soma desses valores será a variância de 6,88, e a sua raiz quadrada será o desvio-padrão, ou seja, 2,62. 
Volatilidade

Volatilidade é o termo que vem sendo muito utilizado em finanças, após ser tomado emprestado da química, na qual se ensina que volatilizar é reduzir uma substância a gás ou vapor, dada a grande dispersão que se apresenta. Hotword
A distribuição de probabilidade 

A distribuição de probabilidade é simplesmente uma forma de descrever o quão prováveis são os vários resultados de um processo. Uma distribuição de probabilidade específica é a distribuição normal. Também pode ser entendida como um perfil de risco. Trata-se de achar o valor esperado de uma variável-objetivo que é igual à média desses valores. hotword
Exemplo 2 - Suponhamos que os retornos esperados (que é a variável objetivo) de uma aplicação financeira de R$ 100 mil em fundo de investimento, em 24 meses, e suas respectivas probabilidades sejam as seguintes:
	Retorno Esperado (R$ mil)
	Probabilidade (%)

	15,0
	10

	25,0
	20

	35,0
	40

	45,0
	20

	55,0
	10


y = (15,0 x 0,10) + (25,0 x 0,20) + (35,0 x 0,40) + (45,0 x 0,20) + (55,0 x 0,10) = 35,00

E o desvio-padrão é calculado como a raiz quadrada do resultado encontrado pela probabilidade, multiplicada pelo quadrado das diferenças entre o retorno esperado e o retorno médio, ou seja:
P(y1) = 0,10

P(y2) = 0,20

P(y3) = 0,40

P(y4) = 0,20

P(y5) = 0,10

Logo, teremos:

0,10 x (15,0-35,0)2   = 40,0
0,20 x (25,0-35,0)2   = 20,0
0,40 x (35,0-35,0)2   = 0
0,20 x (45,0-35,0)2   = 20,0
0,10 x (55,0-35,0)2   = 40,0
A soma desses valores será a variância de 120, 0, e a sua raiz quadrada será o desvio-padrão, ou seja, 10,95. 

Conclui-se que, aparentemente, pela igualdade da média dos retornos esperados poder-se-ia esperar que as aplicações financeiras fossem iguais, entretanto, quando se calcula a variância e o desvio-padrão, verifica-se que não têm o mesmo risco.
Observe os gráficos abaixo:
Ilustração: reproduzir a ilustração/gráfico do Prof. Newton (gráfico nº 02 anexo)
Temos aí dois gráficos: um, para a distribuição de probabilidades da aplicação financeira A (variando de 10 a 50) e outro, para a distribuição de probabilidades da aplicação financeira B (variando de 10 a 40). 
Note que a média dos retornos esperados é igual para as duas aplicações (35), mas a aplicação financeira B mostra maior grau de risco em relação à aplicação financeira A, dada a maior dispersão de probabilidades de seus retornos esperados em torno da média (variância). 
A figura da aplicação financeira A é estreita em torno da média de 35, e a figura da aplicação financeira B é parecida com a distribuição normal (ou forma de sino), mostrando a maior dispersão dos retornos esperados em relação à média de 35.
4. Efeito do risco sobre o valor futuro e as taxas de juros 
Quando se trata de decisão financeira, o conceito de risco é importante para a variável-objetivo, pois é um valor futuro ou é uma taxa de juros. 
a) Valor futuro como variável-objetivo

Pode-se tomar como exemplo o resgate de título público ou privado, de empréstimo, de contrato de derivativo, de ação, que estejam relacionados com o valor futuro e que tenham alguma característica de risco em relação ao valor a ser resgatado. 
Considerando R o valor futuro a resgatar, e assumindo uma distribuição de probabilidades (R; P (R)), pode-se calcular a média: r e o desvio-padrão Sr que dará o risco associado à decisão pela média.
Exemplo: alternativas de investimentos e risco. Considerando-se a existência de conjunto de alternativas de investimentos A1, A2,..., Ak, mutuamente exclusivas e por um mesmo prazo; e o valor futuro de resgate para cada alternativa R1, R2,..., Rn, que são variáveis aleatórias, expressas por distribuições de probabilidades, pode-se calcular as médias R1, R2, ...,Rn  e os riscos envolvidos ou desvios-padrão SR1, SR2, ..., SRn.
Construamos um gráfico Risco x Resgate para que seja dada visão relativa às várias alternativas existentes, como forma de auxílio ao processo decisório.

Ilustração: reproduzir a ilustração/gráfico do Prof. Newton (gráfico nº 03 anexo)
Ao observarmos o gráfico, podemos ser feitas as seguintes considerações:

- A1 e A4 têm o mesmo resgate com menor risco para A1.
- A1 e A5 têm o menor risco com maior resgate para A5.
Conclui-se que esse gráfico é elucidativo, pois permite auxiliar o processo de análise e decisão das aplicações financeiras, mostrando, desta forma, que os investidores procuram as alternativas que lhe dêem maior resgate por unidade de capital investido, com menor risco.

Contrato de derivativo
Derivativos são contratos financeiros que são negociados em mercados organizados ou de balcão, nos quais os agentes econômicos se protegem, se arriscam ou fazem arbitragens com operações a termo, futuros, swaps e opções, com vistas a assumir ou transferir riscos de variações de taxas de juros, de moedas estrangeiras, de preços de commodities, e de ações. Hotword
b) Taxa de juros como variável-objetivo

Considere-se a taxa de juros I como variável aleatória e sujeita às condições de risco, e tendo a distribuição de probabilidade (I; P(I)), para as taxas no período, obtém-se a média I e o desvio-padrão SI como medida do risco.

Exemplo: alternativas de investimentos e risco. Considerando-se a existência de conjunto de alternativas de investimentos A1, A2,..., An, mutuamente exclusivas e por um mesmo prazo; e as suas taxas de retorno para um mesmo período I1, I2,..., In, que são variáveis aleatórias, expressas por distribuições de probabilidades, pode-se calcular as médias I1, I2, ...,In  e os riscos envolvidos ou desvios-padrão SI1, SI2, ..., SIn, respectivamente.
Essa questão entre o risco e o retorno foi motivo de uma das teorias mais importantes e interessantes na área de finanças, que é o CAPM – Capital Asset Pricing Model, traduzido como Modelo de Precificação de Ativos Financeiros.
Construamos um gráfico Risco x Retorno para que seja dada visão relativa às várias alternativas existentes, como forma de auxílio ao processo decisório.

Ilustração: reproduzir a ilustração/gráfico do Prof. Newton (gráfico nº 04 anexo)
Vê-se que a alternativa A1 apresenta o mesmo retorno que A3 (que tem o menor risco). Enquanto A2 apresenta o mesmo risco que A1, mas tem maior retorno. O que levaria o investidor a decidir pelo A2 como a melhora aplicação financeira.
Esse gráfico permite auxiliar o processo de análise e decisão das aplicações financeiras, mostrando, assim, as alternativas existentes para os investidores, conjugando os retornos da aplicação financeira com os riscos envolvidos.

Modelo de Precificação de Ativos Financeiros
Os teóricos que desenvolveram a teoria do risco e retorno foram H. Markowitz e William F. Sharpe (Prêmios Nobel de Economia de 1990), e que posteriormente, tiveram a colaboração de Merton H. Miller. Portanto, é a ferramenta que vem sendo mais utilizada para projetar o custo de capital próprio, superior ao custo de capital de terceiros em condições macroeconômicas de estabilidade e de equilíbrio de políticas econômicas, pois os proprietários da empresa serão os últimos a recolherem fundos residuais, em caso de falência. O CAPM tem sofrido inúmeras críticas e diversos pesquisadores têm questionado sua validade, inclusive por meio de estudos estatísticos bem fundamentados. Entretanto, a verdade é que os centros de pesquisa e os mercados de capitais ainda não conseguiram produzir um modelo alternativo com maior robustez, apesar dos problemas de sua aplicação. link
5. Coeficiente de Variação
O risco definido pelo desvio-padrão, não obstante ser considerado como uma boa medida, traz dificuldades no processo de comparação das alternativas em função do binômio risco e retorno. 

Vejamos o seguinte gráfico.

Ilustração: reproduzir a ilustração/gráfico do Prof. Newton (gráfico nº 05 anexo)
Têm-se duas alternativas, A e B. Quando se passa da alternativa A para a B, tem-se maior retorno e maior risco. Qual é a conclusão? Sem a utilização do coeficiente de variação, a decisão seria pela alternativa B.
Vamos tomar como exemplo populações de gigantes ou de anões. Caso seja utilizada a variância ou o desvio-padrão, pode-se concluir que são muito baixos e, por isso, não conseguem explicar a dispersão. 
Aí entra em cena o coeficiente de variação. O coeficiente de variação visa captar a proporcionalidade risco e retorno e é definida pelo quociente entre o desvio-padrão e a média, ou seja:

CV = Sx / x
Ele é expresso em porcentagem e indica quanto o desvio-padrão representa em relação à média. 
No caso do gráfico, após calcular os coeficientes de variação, conclui-se o seguinte:

CVA = 0,03/0,09 = 0,3333 ou 33,33%
CVB = 0,05/0,16 = 0,3125 ou 31,25%

Assim, pode-se optar pela alternativa B, que teria menor risco relativo ao retorno esperado, segundo o critério do coeficiente de variação.

Embora o coeficiente de variação seja um bom instrumento para comparação entre alternativas, não é um critério absoluto.

6. Tipos de riscos
Em geral, os tipos de riscos a que estão sujeitos os ativos e passivos financeiros podem ser subdivididos em risco sistemático ou conjuntural e risco não-sistemático ou próprio.

· Risco sistemático ou conjuntural 
O risco sistemático ou conjuntural é aquele que não pode ser eliminado (ou reduzido) mediante a diversificação, estando sempre presente na estrutura do portfólio.
Esse é um tipo de risco que está intimamente associado com os sistemas econômico, político e social de um país. Exemplos:

· um governo declara moratória às dívidas interna e externa;

· um governo deixa de cumprir contratos com o setor privado;

· um país deixa a democracia e se transforma em ditadura;

· uma recessão econômica ou crise internacional que afeta os mercados domésticos.

Para se defender desses tipos de problemas, a recomendação é a administração diversificada da carteira de ativos, com vistas a maximizar os retornos minimizando os riscos. Nesse sentido, existe uma frase muito utilizada em finanças, que diz:
“Não se devem colocar todos os ovos na mesma cesta, caso contrário, corre-se o risco total de serem comidos ou quebrados.”
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Ilustração: pessoa com muito dinheiro e pensando nas várias formas de aplicação: um cofrinho (representando a poupança), uma bolsa de valores etc. Exemplo:
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Costuma-se argumentar que um dos maiores responsáveis pelo risco sistemático ou conjuntural são as políticas públicas promovidas pelo Estado, notadamente, a política macroeconômica. 
Carteira de ativos

Carteira de ativos é uma cesta de aplicações financeiras composta de diversos títulos públicos e privados e ações e debêntures. Hotword
· Risco não-sistemático ou diversificável 
O risco não-sistemático ou 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.
Esse é um risco intrínseco aos ativos e passivos financeiros. Tomemos como exemplo o caso de commodities, como ouro ou petróleo. Se existe uma descoberta de jazidas de ouro e de poços de petróleo, aumentará a oferta desses produtos e, em conseqüência, afetará os seus preços de equilíbrio, admitindo-se que não exista profunda alteração de suas demandas.
No caso de ativos financeiros, como o caso de aplicações financeiras em títulos públicos e privados e em operações referenciadas em moeda estrangeira ou variação cambial, existe o risco próprio de cada banco e do próprio sistema bancário. 
Se o Banco Central eleva a taxa básica de juros, os ativos financeiros que rendem juros vão ter seus preços alterados, podendo provocar riscos nos aplicadores financeiros. Também acontece quando existe uma valorização ou apreciação cambial (a moeda estrangeira passa a ficar mais cara em relação à moeda nacional), fazendo que as aplicações financeiras rendam mais e, em conseqüência, provocam alterações nos seus preços. 
Ilustração: numa casa de câmbio, um homem troca real (pacote grande) por euros (pacote pequeno).
As empresas financeiras e não-financeiras também têm riscos operacionais e não-operacionais, o que vai influenciar nos seus resultados, podendo gerar lucros ou prejuízos.

Diversificação do risco
Entende-se como diversificação do risco qualquer processo que busque minimizar os efeitos do risco sobre um ativo ou passivo financeiro. Essa diversificação é um processo administrativo. 
No caso do risco sistemático ou conjuntural, essa gestão consiste na escolha dos ativos, em razão de não poder se atuar diretamente sobre a conjuntura. Por isso é que existem teorias dirigidas para a administração de carteiras ou de portfólios. 
Ilustração: várias fontes de renda (poupança, fundos de aplicações, ações...) sendo canalizadas (por um funil ou uma torneira) para um montante de dinheiro (em reais). Exemplo:
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No caso do risco próprio ou não sistemático do ativo, pode-se atuar diretamente, preparando-se para cumprir uma gestão de competências, no qual o conhecimento, habilidade e atitude têm de estar presentes.
6. Resumo

O risco pode ser tratado com base em probabilidades e ser entendido como uma probabilidade (resultados prováveis em casos possíveis), e também como um desvio padrão (medida de dispersão dos valores em relação à média ou raiz quadrada da variância). O risco pode ser definido como a possibilidade de perda ou o grau de incerteza com relação a um evento. 
Mesmo que se tenham dois casos de aplicação financeira com os dois valores esperados de retorno (ou retorno médio), será necessário calcular a dispersão de seus valores em torno desse retorno médio, para ter-se noção do risco. Quanto maior o desvio padrão, maior o risco. Quanto menor o desvio padrão, menor o risco. Entretanto, essas informações podem não ser suficientes no processo decisório de escolha do ativo ou passivo financeiro, por isso é que se introduziu o conceito de coeficiente de variação, que é uma relação entre o desvio-padrão e a média, como medida de risco.
Quando se trata de decisão financeira, o conceito de risco é importante para a variável-objetivo, pois pode ser um valor futuro de resgate da aplicação financeira ou o pagamento de uma dívida, ou então é uma decisão sobre a melhor taxa de juros tanto para o ativo ou passivo financeiro.
Em geral, os tipos de riscos a que estão sujeitos os ativos e passivos financeiros podem ser subdivididos em risco sistemático ou conjuntural e risco não-sistemático ou próprio. Pouco se pode fazer para minimizar o risco sistemático, como é o caso da diversificação das aplicações. O risco não-sistemático pode ser minimizado pela competência dos gestores, entendida como conhecimento, habilidade e atitude.
A fórmula de Fischer é utilizada para o cálculo de investimentos sujeitos à inflação (ou taxa de juros real) embutida nas taxas de juros nominais. 
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