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Os conceitos relacionados a risco, retorno e curva de indiferença surgiram nas finanças após o importante trabalho pioneiro de Markowitz, em 1952, denominado “Portfolio Selection”.
O maior desafio dos mercados financeiros e de capitais é o de combinar a máxima rentabilidade com um baixo risco. Para o investidor, é importante e ele deve saber que não existe retorno sem risco, ou seja, quanto maior/menor o risco de um determinado investimento, maior/menor o retorno esperado. 

Ilustração: desenho de algo que represente alto risco: um trem fazendo uma curva à beira do abismo (exemplo abaixo) ou um homem de paletó e gravata andando na corda bamba etc.

E a moderna teoria de investimentos continua tendo sua base teórica na publicação de Markowitz, no qual risco, variância e volatilidade tornaram-se sinônimos. 
Uma das frases célebres de Markowitz é: “não coloque todos seus ovos numa mesma cesta”, referindo-se, portanto, aos investimentos. Segundo ele, a combinação de duas ações com alto risco pode gerar uma carteira com risco menor do que o risco de cada ação individual.
Outra idéia fantástica do Markowitz está relacionada com a escolha de carteiras de investimentos. Ele percebeu que para um mesmo nível de risco existiam diversas carteiras distintas. Com isso, criou-se a carteira com maior retorno para aquele dado nível de risco.
Um indivíduo que possui apenas um título deve usar o retorno esperado como medida da rentabilidade desse título. 
O desvio-padrão ou a variância são as medidas adequadas do risco do título. Um indivíduo que possui uma carteira diversificada preocupa-se com a “contribuição” de cada título ao retorno esperado e ao risco da carteira.
Enfim, o retorno esperado de um título é a medida correta da contribuição desse título ao retorno esperado da carteira. Entretanto, nem a variância, nem o desvio-padrão do retorno desse título são medidas apropriadas da contribuição do título ao risco de uma carteira. A contribuição de um título ao risco de uma carteira é medida mais correta por um indicador denominado beta.
Markowitz 

Markowitz, em 1952, publicou no Journal of Finance um artigo com poucas páginas intitulado “Portfolio Selection”, e posteriormente, em 1959, lançou um livro com o mesmo título. Esse artigo, além de revolucionar a época, o credenciou para ganhar o prêmio Nobel de Economia em 1990. Tudo o que se estuda em finanças atualmente, pelo menos indiretamente, é derivado do artigo do Markowitz. Ele quantificou o risco de investir. O seu princípio era o seguinte: “os investidores desejam ter o mais alto retorno possível, mas consideram a variância do retorno indesejável”. Hoje em dia, risco, variância e volatilidade tornaram-se sinônimos. Hotword
Carteira 

Carteira – Essa carteira é chamada de carteira eficiente, ou seja, é a carteira com o maior retorno esperado para um dado nível de risco. Hotword
Indicador denominado beta 

Indicador denominado beta – É o nome dado ao coeficiente que mede a sensibilidade das taxas de retorno de um portfólio ou de um título, em relação aos movimentos do mercado. link
Voltando ao retorno esperado, é um retorno que um indivíduo espera de uma ação no futuro. Evidentemente, como se trata apenas de uma expectativa, o retorno efetivo poderá ser mais alto ou mais baixo do que o esperado. 
Quando se estuda a questão do risco e retorno de um investimento, é necessário procurar estabelecer alguns critérios relativos ao comportamento do investidor. 
Observe os gráficos a seguir:

Ilustração: inserir os gráficos A e B em anexo.
Podemos verificar que:

a) as curvas que têm inclinação positiva ou que são tangentes inclinadas para a direita (gráfico A), indicam que quanto maior o risco, maior o retorno;

b) as curvas mostram que, à medida que cresce o risco, os retornos devem ter acréscimos crescentes em relação ao aumento do risco;

c) as curvas quase verticais mostram que maiores níveis de retorno têm quase o mesmo nível de risco (gráfico B);
d) deslocando-se os pontos horizontalmente para a esquerda, obtemos curvas de maior conforto em relação ao risco, para um mesmo retorno estabelecido.

A construção das curvas de indiferença de um investidor está baseada na teoria da escolha ou da preferência e na teoria da utilidade, em que são avaliadas as preferências em condições de incerteza.
Expectativa
Expectativa de um indivíduo pode simplesmente ser o retorno médio por período que um título tenha obtido no passado. Alternativamente, pode basear-se numa análise detalhada das perspectivas de uma empresa, em algum modelo desenvolvido em computador, ou com informação privilegiada (insider information). link
Comportamento do investidor 

Comportamento do investidor – Parte-se do princípio de que, quanto maior for o risco, maior o retorno desejável. Assim, é possível estabelecer teoricamente que uma família de curvas relacione o risco e o retorno para dado investidor. E é isso que se denomina curva de indiferença entre o risco e o retorno. link
Variância, desvio-padrão e coeficiente de variação
Há muitas maneiras de medir a volatilidade do retorno de um título. Uma das maneiras mais comuns é a variância, que usa os quadrados das diferenças do retorno de um título em relação a seu retorno esperado. O desvio-padrão é a raiz quadrada da variância. E o coeficiente de variação mostra a relação entre a média e o desvio-padrão.
Vejamos o caso em que há mais de um título. O retorno esperado de uma carteira é simplesmente uma média ponderada dos retornos esperados dos títulos que a compõem.
A variância de uma carteira formada por dois títulos, A e B, é:
Var (carteira) = (X2 2)A + 2 XA XB  A,B + (X2 2 )B
A variância de uma carteira depende das variâncias dos retornos dos títulos individuais e da covariância entre os retornos dos dois títulos. 
A variância de um título mede a variabilidade dos retornos desse título. 
A covariância mede a associação entre os retornos dos dois títulos.
Dadas as variâncias dos retornos dos títulos, uma relação ou covariância positiva entre os retornos dos dois títulos aumenta a variância de toda a carteira. Uma relação ou covariância negativa entre os retornos dos dois títulos reduz a variância da carteira, a qual é importante para justificar o statement de Markowitz: “não colocar todos os ovos na mesma cesta”. 
Se um dos títulos da carteira tende a valorizar-se quando o outro se desvaloriza, ou vice-versa, os desempenhos de seus dois títulos estão compensando um ao outro. Assim, conseguiremos o que se chama hedge em finanças, e o risco de sua carteira tenderá a ser pequeno. Por outro lado, se ambos os títulos se valorizarem ou desvalorizarem em conjunto, não haverá essa redução de risco, mas sim, o contrário. Por isso é que se recomenda não fazer a aplicação financeira em apenas um ou poucos ativos financeiros de um portfólio. Veja um exemplo.
Volatilidade

Volatilidade – segundo Singh (1993), os mercados de ações incipientes, de países nos quais não há sistema regulatório apropriado, padrões contábeis, informações públicas a respeito do desempenho das empresas etc., são caracterizados por elevado grau de volatilidade. Os preços no mercado de ações tendem a flutuar mais do que outras variáveis econômicas. Nesse caso, os preços das ações tornam-se menos úteis como indicadores para a alocação de recursos. link
Portfólio 

Portfólio – deve ser entendido com o conceito de uma carteira de aplicações financeiras, que pode conter ações, títulos públicos e títulos privados. hotword
Veja um exemplo
Suponhamos uma aplicação de R$ 10.000,00 em dois títulos: Azul e Vermelho, sendo R$ 6.000,00 no Azul e R$ 4.000,00 no Vermelho. Sabe-se que:
R$ 6.000 / R$ 10.000=0,6

X2 do Azul = 0,6 x 0,6 = 0,36 

R$ 4.000 / R$ 10.000=0,4

X2 do Vermelho = 0,4 x 0,4 
Retorno esperado do Azul = 17,5% ou 0,175

Var(Azul) = 0,066875
Desvio-padrão (Azul) = raiz quadrada da variância = 0,2585 ou 25,86%

Retorno esperado do Vermelho = 5,5% ou 0,055

Var(Vermelho) = 0,013225

Desvio-padrão (Vermelho) = raiz quadrada da variância = 0,115 ou 11,5%

Covariância entre o Azul e o Vermelho = – 0,004875

Correlação entre o Azul e o Vermelho = – 0,1639

Então, a variância do retorno dessa carteira com os títulos Azul e Vermelho é:

(0,36 x 0,066875) + 2 x [0,6 x 0,4 x (-0,004875)] + (0,16 x 0,013225) = 0,023851

O desvio-padrão dessa carteira é:

a raiz quadrada de 0,023851 = 15,44%

o retorno esperado dessa carteira é:

(0,6 x 17,5%) + (0,4 x 5,5%) = 12,7%
A conclusão é que um retorno de – 2,7 (12,7% – 15,44%) está um desvio-padrão abaixo da média, e um retorno de 28,14% (12,7% +15,44%) está um desvio-padrão acima da média. LINK
Covariância e correlação
A variância e o desvio-padrão medem a variabilidade de ações individuais. Mas, como é necessário medir a relação entre a taxa de retorno de uma ação e a taxa de retorno de outra ação, é preciso uma medida estatística de associação entre duas variáveis, em que entre em cena a covariância e a correlação.

Os retornos de títulos individuais estão relacionados uns aos outros. 
A covariância é uma estatística que mede a associação entre os retornos de dois títulos. Alternativamente, essa associação pode ser expressa em termos de correlação entre os dois títulos. 
A covariância (cov) e a correlação (corr) são elementos fundamentais para o entendimento do coeficiente beta, e medem a intensidade com a qual duas variáveis estão associadas.

Cov (x, y) = xy = valor esperado de [(Rx – R”x)x(Ry – R”y)], em que Rx e Ry são os retornos efetivos e R”x e R”y são retornos esperados dos títulos x e y.
Exemplo: 

Suponhamos que existam dois títulos, x e y. O retorno esperado do título x é 0,175 e o do título y é 0,055. Os retornos efetivos dos títulos x e y são respectivamente, – 0,2 e 0,05. 

	Taxa de retorno do título X
	Rx – R”x

Retorno esperado=0,175
	Taxa de retorno do título Y
	Ry – R”y

Retorno esperado=0,055
	[(Rx – R”x) x 
(Ry – R”y)]

	– 0,20
	– 0,375
	0,05
	– 0,005
	0,001875

	0,10
	– 0,075
	0,2
	0,145
	– 0,010875

	0,30
	0,125
	-0,12
	– 0,175
	– 0,021875

	0,5
	0,325
	0,09
	0,035
	0,0011375

	0,7
	
	0,22
	
	– 0,0195


Logo, a covariância dos títulos x e y é – 0,0195/4 = – 0,004875, dado que 4 corresponde ao número de situações do retorno.

Como o resultado da covariância é negativo (– 0,004875), isto quer dizer que há uma relação inversa entre os retornos dos títulos x e y. Se o resultado da covariância fosse positivo, poder-se-ia dizer que havia uma relação direta entre os retornos dos títulos x e y. E, se não houvesse relação entre eles, a covariância seria nula.

Corr (x, y) = xy =  Cov (x, y) / (desvio-padrão de x multiplicado pelo desvio-padrão de y).
Exemplo:

Suponhamos que os desvios-padrão dos títulos x e y sejam respectivamente, 0,2586 e 0,1150, então, a correlação entre os títulos x e y será:

Corr (x, y) = – 0,004875/(0,2586x0,1150) = – 0,1639
Neste caso, a correlação é negativa, ou seja, os títulos x e y são correlacionados negativamente. Quando o retorno de x aumenta, o retorno de y cai. Quando o retorno de x cai, o retorno de y aumenta.

Se a correlação fosse positiva, os títulos x e y seriam correlacionados positivamente; e se fosse igual a zero, não seriam correlacionados.

A correlação está sempre entre +1 e – 1.

O termo correlação é normalmente utilizado como uma ferramenta que mede a dependência (aderência) existente entre duas variáveis. Em tempos de globalização, em que os mercados estão bastante arbitrados e a informação está disponível simultaneamente para todo o mundo, entender a correlação entre os ativos e os mercados passa a ser de fundamental importância.
A correlação entre mercados de países diferentes tem dois lados. O mercado financeiro e de capitais brasileiros é ajudado quando os mercados financeiros mundiais estão otimistas, atraindo fluxos de capitais estrangeiros. Por outro lado, é atrapalhado quando saem os fluxos de capitais estrangeiros por razões de desconfiança dos resultados financeiros dos mercados emergentes. A correlação existente entre os mercados é bastante variável.
O conceito de correlação pode ser observado entre empresas de um mesmo setor, por setores entre si e até entre determinadas ações e índices, setores ou ações de outros países. Tudo depende do momento e do interesse, das expectativas e dos receios dos agentes. 
Beta ()
Podemos conceituar beta () como:
· uma medida de correlação entre uma ação ou um portfólio e o mercado como um todo é o beta ();
· o nome dado ao coeficiente que mede a sensibilidade das taxas de retorno de um portfólio ou de um título, em relação aos movimentos do mercado.
Assim, Cov (x, y) / (Ry) é uma relação entre a covariância entre os retornos dos títulos x e y e a variância do título y.
Uma propriedade útil é a de que o beta médio de todos os títulos, quando ponderado pela proporção do valor de mercado de cada título em relação ao da carteira de mercado, é igual a 1. Ou seja:
Xi.i = 1, com i variando de 1 a n, sendo que Xi é a proporção entre o valor de mercado do título i e o do mercado em sua totalidade.
O beta  de um título é chamado de índice de risco sistemático, ou seja, o risco sistemático do título expresso em unidades do risco de mercado. 
O valor de beta mede a volatilidade (sensibilidade) ou capacidade de reação, do excesso de retorno de um título ou portfólio, com relação aos excessos de retorno – ou de queda – do mercado; é a medida da volatilidade da ação relativa à volatilidade média de uma carteira. 
Classificação do beta : 
O beta  pode ser classificado como:

· Neutro, quando = 1. Isto significa que há uma correlação quase perfeita entre os retornos do título e o retorno do mercado. Exemplo: à medida que o mercado sobre 3%, aquele título tende a subir 3%; à medida que o mercado como um todo cai 4%, aquele título tende a cair 4%.
· Agressivo, quando > 1. Neste caso, se o mercado estiver em alta, podemos esperar uma elevação no preço da ação maior que o do mercado. Assim, se uma ação tem um = 1,6 ela deverá subir esperados 16% em resposta a uma alta de 10% na bolsa de valores; analogamente, deverá sofrer um declínio de cerca de 16% no seu preço, para uma baixa de 10%.
· Defensivo, quando < 1. Uma ação com = 0,6 significa que, se o mercado cair 10%, o título tenderá a sofrer uma baixa aproximada de 6%, e se o mercado subir 15%, o título deverá subir somente 9%. 
· Negativo, quando < 0. Podem existir, ainda, algumas situações em que o título ou portfólio variam inversamente ao mercado. Ou seja, se o mercado sobre, o título costuma cair e vice-versa. Por exemplo, quando a inflação era alta e descontrolada no Brasil, as ações dos bancos tinham um comportamento normalmente oposto ao do resto do mercado, uma vez que os bancos lucravam com a alta da inflação, enquanto para as empresas não-financeiras era prejudicial. Quando subia a inflação, subiam as cotações das ações dos bancos e caíam as ações do resto do mercado. Quando baixava a inflação, baixavam as ações dos bancos e subiam as ações do resto do mercado.
Modelo de Precificação de Ativos ou CAPM (Capital Asset Pricing Model)

O beta de um título é a medida apropriada de risco numa carteira ampla e diversificada. Como muitos investidores possuem carteiras diversificadas, o retorno esperado de um título deve estar diretamente associado a seu beta.

Os economistas John Lintner e William F. Sharpe propuseram o modelo de precificação de ativos, conhecido também como CAPM (Capital Asset Pricing Model).

O modelo de precificação de ativos ou CAPM mostrou a relação entre risco-retorno de uma carteira, ou seja:
R” = RF + x (R”M – RF)
Isto quer dizer que o retorno esperado de um título é igual à soma da taxa livre de risco com o beta do título e multiplicado pela diferença entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco.

O modelo de precificação de ativos diz que o retorno esperado de um título está linearmente relacionado a seu beta, e o retorno esperado de um título está positivamente relacionado a seu beta.
Se o beta for igual a zero, o retorno esperado do título é igual à taxa livre de risco. E, se o beta for igual a 1, o retorno esperado do título é igual ao retorno esperado do mercado. Isso faz sentido, pois o beta da carteira de mercado é igual a 1. E quando o beta é igual a 1 a sua reta é, freqüentemente, chamada de linha de mercado de títulos (SML- security market line). 
O CAPM relaciona um ativo com a carteira a que pertence através da linha de mercado de títulos, conforme a figura a seguir.
Ilustração: refazer o gráfico abaixo.
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Curva do Mercado de Capitais – CMC - ou Capital Market Line – CML 
· Risco, Retorno e Liquidez das Operações Financeiras
Quando se examina vários tipos de títulos do mercado financeiro ou do mercado de capitais, ou até mesmo operações que envolvam aspectos financeiros, encontram-se diferentes taxas de retorno, de acordo com o risco envolvido. 
Por exemplo, uma aplicação financeira em títulos públicos federais dará uma expectativa de retorno menor que uma aplicação em Certificado de Depósito a Prazo ou CDB, mas maior do que a aplicação em depósitos de poupança. A explicação reside na liquidez, ou seja, na capacidade de transformar qualquer ativo financeiro que tem rendimento em moeda no sentido estrito (moeda manual ou moeda bancária). 
Assim, de acordo com a liquidez, os ativos financeiros apresentam retornos diferenciados. Uma regra em finanças é a seguinte: quanto maior a liquidez, menor a rentabilidade; quanto menor a liquidez, maior a rentabilidade. Isso sem argumentarmos prazo, segurança e risco, que também são características inerentes à rentabilidade dos ativos financeiros.
O risco sistemático a que está sujeito um título público federal leva-nos a considerá-lo o título de menor risco do mercado financeiro. É conhecido como o benchmarking do mercado, pois tem boa liquidez com risco zero, dado que é o próprio governo federal que o garante. 
Ilustração: imagem de uma bolsa de valores, com gráficos, painel eletrônico e homens comprando e vendendo ações. Exemplo:
[image: image2.jpg]



Já os depósitos a prazo e os depósitos de poupança também estão sujeitos ao risco sistemático, mas envolvem questões de risco próprio do banco que o emitiu, o que é suficiente para dar ao investidor uma taxa de retorno superior a dos títulos públicos federais, não obstante, no Brasil, até R$ 20 mil esses depósitos estão garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito, que é conhecido como o seguro depósito de alguns ativos financeiros.

· Curva do Mercado de Capitais – CMC

Uma curva do mercado de capitais pode ser construída partindo da combinação entre retorno e risco dos títulos públicos e privados e de ações. 
Partiríamos da rentabilidade dos títulos públicos federais com base na taxa Selic, os quais teriam o risco mais baixo entre todos. Posteriormente, teríamos os fundos de investimento que têm maior rentabilidade, mas têm também maior risco. E assim, sucessivamente, incluindo aplicações em ouro, dólar, debêntures e ações. Essas curvas variam de país para país, pois depende da cultura dos mercados financeiros e de capitais.

Com isso, construiríamos uma curva de equilíbrio com todos os pares retorno-risco dos principais ativos financeiros, chamada de Curva do Mercado de Capitais – CMC, a qual espelharia tanto mais a realidade quanto mais eficiente fosse o mercado.
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· Eficiência do Mercado Financeiro
Segundo estudiosos, o mercado de capitais deve ser eficiente em três níveis, em todos os mercados financeiros globalizados: 
· nível informacional - o mercado é eficiente quando as informações geradas no ambiente econômico são instantaneamente refletidas sobre os preços. Quanto maior a velocidade em que ocorre essa adequação, maior é a eficiência do mercado.
· no nível alocacional - a eficiência do mercado está na habilidade da intermediação financeira em desenvolver títulos que permitam uma melhor alocação de poupança a investimentos na economia. O equilíbrio entre os investidores e os captadores não permite que uma das partes possa impor preços à outra, o que caracteriza a eficiência do mercado.
· o nível operacional - Eficiência operacional do mercado caracteriza-se pela forma de as instituições financeiras prestarem consultoria aos seus clientes em relação à operação e à circulação dos títulos no mercado. Os custos envolvidos nessas atividades é que irão inibir ou mesmo inviabilizar uma transação, tais como comissões, corretagens, e impostos.
Em síntese, um mercado eficiente existirá somente quando:

a) houver livre acesso a informações por todos os agentes de mercado em iguais condições e sem qualquer custo;

b) o regime de mercado for o mais concorrencial possível, no qual nenhum agente de mercado seja possível de afetar os preços vigentes;

c) inexistirem custos de transação, tais como comissões, corretagens e impostos.

Resumo
Um aplicador financeiro que possui apenas um título deve usar o retorno esperado como medida da rentabilidade desse título. O desvio-padrão ou a variância são as medidas adequadas do risco do título. Já o aplicador financeiro que possui uma carteira diversificada preocupa-se com a “contribuição” de cada título ao retorno esperado e ao risco da carteira.

O retorno esperado de um título é a medida correta da contribuição desse título ao retorno esperado da carteira. Entretanto, nem a variância, nem o desvio-padrão do retorno desse título são medidas apropriadas da contribuição do título ao risco de uma carteira. A contribuição de um título ao risco de uma carteira tem como medida mais correta um indicador denominado beta – que é o nome dado ao coeficiente que mede a sensibilidade das taxas de retorno de um portfólio ou de um título, em relação aos movimentos do mercado.

A variância de uma carteira depende das variâncias dos retornos dos títulos individuais e da covariância entre os retornos dos dois títulos. A variância de um título mede a variabilidade dos retornos deste; a covariância mede a associação entre os retornos dos dois títulos. Dadas as variâncias dos retornos dos títulos, uma relação ou covariância positiva entre os retornos dos dois títulos aumenta a variância de toda a carteira. Uma relação ou covariância negativa entre os retornos dos dois títulos reduz a variância da carteira.
Além de se calcular a variância e o desvio-padrão para a variabilidade de ações individuais, é necessário medir a relação entre a taxa de retorno de uma ação e a taxa de retorno de outra ação. Com isso, é preciso uma medida estatística de associação entre duas variáveis, como é o caso da covariância e a correlação, pois os retornos de títulos individuais estão relacionados uns aos outros. 
A covariância é uma estatística que mede a associação entre os retornos de dois títulos. Alternativamente, essa associação pode ser expressa em termos de correlação entre os dois títulos. A covariância e a correlação são elementos fundamentais para o entendimento do coeficiente beta, e medem a intensidade com a qual duas variáveis estão associadas.

O Modelo de Precificação de Ativos ou CAPM (Capital Asset Pricing Model) diz que o retorno esperado de um título está linearmente relacionado positivamente a seu beta.

Curva do Mercado de Capitais – CMC ou Capital Market Line – CML, ilustra como são distribuídos os ativos financeiros de acordo com a sua liquidez nos mercados financeiros e de capitais.

O mercado de capitais deve ser eficiente em três níveis, em todos os mercados financeiros globalizados: informacional, alocacional e operacional.  Um mercado eficiente existirá somente quando: 
a) houver livre acesso a informações por todos os agentes de mercado em iguais condições e sem qualquer custo; 
b) o regime de mercado for o mais concorrencial possível, onde nenhum agente de mercado seja possível de afetar os preços vigentes; 
c) inexistir custos de transação, tais como comissões, corretagens e impostos.













































PAGE  
12

