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A IMPORTÂNCIA DA ESTATÍSTICA NO PLANEJAMENTO FINANCEIRO
A Estatística é a ciência que se preocupa com a organização, descrição, análise e interpretação dos dados experimentais.

O tratamento estatístico é uma excelente ferramenta onde quer que seja necessário lidar com informações em forma de números, em especial nos processos de tomada de decisão.

O aprendizado das técnicas estatísticas é necessário quando se quer trabalhar efetivamente com fatos e dados, daí a sua larga aplicabilidade em todos os ramos de conhecimento, tanto para lidar com informações essencialmente quantitativas, como qualitativas ou ambas ao mesmo tempo.

Quando um gestor trabalha na formação de carteiras de investimento eficientes deve conhecer algumas técnicas básicas de Estatística, tais como as medidas de tendência central e algumas medidas de dispersão que servem para verificar a representatividade das medidas de tendência central.
Medidas de tendência central e medidas de dispersão
No cálculo do retorno e do risco de uma carteira a medida de tendência central mais utilizada é a média e as medidas de dispersão e correlação que precisam ser conhecidas são o desvio-padrão, a variância, a covariância e a correlação. LINK
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O gráfico acima, conhecido como curva de distribuição normal ou curva de Gauss ilustra a média (x) de uma determinada amostra e a dispersão de valores em relação a essa medida de tendência central, ou seja, os seus respectivos desvios padrões. 
CONCEITUANDO OS RISCOS EMPRESARIAIS
A tomada de decisão faz parte do cotidiano de qualquer empresa e, consequentemente, dos seus gestores. Quanto maior o número de informações disponíveis sobre o evento menor a incerteza. 

Por incerteza entende-se a margem de erro sobre as estimativas, causadas principalmente por variáveis endógenas. Esta ocorre porque os gestores não possuem todas as informações sobre eventos futuros e de suas probabilidades de ocorrência. Existe incerteza quando o retorno não pode ser previsto ou quando a probabilidade de ocorrência dos retornos esperados é desconhecida.

O risco pode ser entendido como a incerteza quantificável matematicamente.  Os chineses definem o risco através dos símbolos do perigo e da oportunidade, reforçando a idéia de que assumir riscos calculados não é uma coisa ruim, ou seja, em qualquer ramo de atividade é necessário transformar a incerteza em números.
Ilustração: empresário andando sobre uma corda bamba (refazer o desenho, mantendo o sentido).
[image: image2.wmf]
Gerir os riscos é tomar providências no presente, para garantir a sobrevivência do empreendimento no futuro, caso ocorra um cenário improvável, porém possível.
Variáveis endógenas

Variáveis endógenas - variáveis determinadas pela solução dos modelos econômicos. Os modelos são construídos para estimar o valor dessas variáveis a partir de choques ou mudanças na economia. HOTWORD
As empresas que aplicam seus recursos excedentes em carteiras de ações, fundos de investimento, certificado de depósitos bancários ou qualquer outro produto de investimento disponível no mercado têm que se preocupar com alguns tipos de risco, dentre os quais destacamos os seguintes:

Risco de Mercado
O risco de mercado é aquele que representa o potencial de perda em função de mudanças no comportamento da taxa de juros, da taxa de câmbio, do preço das ações ou do preço de commodities.
Este tipo de risco depende das posições assumidas pelas empresas ou pelas instituições financeiras em função, principalmente, das estratégias de atuação.
No caso de Certificados de Depósitos Bancário (CDB), o mercado é influenciado basicamente pelas mudanças das taxas de juros, câmbio e inflação.

Ilustração: figura representando a taxa de juros subindo/crescendo e o preço de ações caindo. Exemplo:
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Risco de crédito

O risco de crédito é a incerteza com relação à quebra de contrato pelas contrapartes.
Este risco decorre da possibilidade do não recebimento de recursos a que se tem direito ou ao seu recebimento fora do prazo ou condição pactuada. 

Deve-se conhecer a capacidade dos emissores dos títulos de honrar o pagamento nos respectivos vencimentos. Saber as características dos papéis de uma carteira permite uma melhor avaliação de seu risco de crédito. 

Risco de liquidez

O risco de liquidez está associado à falta de contrapartes em número suficiente para negociar a quantidade desejada de uma posição, ou da falta de interesse do mercado em negociá-las, afetando de forma anormal o valor das mesmas. 
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Risco soberano

O risco soberano diz respeito às dívidas do País e reflete a capacidade do Estado em honrar o pagamento de seus títulos no vencimento. 
Ilustração: imagem personificada do mapa do Brasil, mostrando os bolsos vazios.

Risco diversificável
O risco diversificável, também conhecido como risco não sistemático, refere-se à parcela da variabilidade total do rendimento de uma carteira que ocorre devido a fatores específicos de um setor da economia ou simplesmente de uma empresa.
O efeito da incidência desses fatores sobre o rendimento de uma carteira pode ser atenuado por meio da diversificação adequada de ativos. Quem nunca ouviu a seguinte frase: “jamais coloque todos os ovos na mesma cesta, pois se a cesta quebrar, você perderá tudo”?  Essa frase sintetiza o conceito do risco diversificável.

Ilustração: um homem de terno e gravata segurando duas cestas de ovos, com ar de segurança, feliz.
Quando uma empresa investe seus recursos em um único investimento, caso esse investimento apresente um retorno abaixo do esperado, não estará ajudando a otimizar o resultado dessa empresa. 

Por esse motivo, é aconselhável a diversificação dos investimentos, pois caso a rentabilidade de um dos investimentos fique abaixo das expectativas, a rentabilidade dos demais poderá compensá-lo. 
O risco de liquidez e o risco de crédito estão intimamente relacionados ao risco diversificável.  
Risco sistemático
O risco sistemático resulta das incertezas comuns a todos os títulos. Desta forma, não pode ser reduzido por meio de uma política de diversificação. 
Essencialmente, esse risco está relacionado ao risco de mercado, ou seja, a flutuações da taxa de juros, da taxa de câmbio, do preço das ações e do poder de compra e de venda do mercado.
Ilustração: diversos nomes de índices financeiros misturados a gráficos. Exemplo:
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A alocação eficiente das aplicações em ativos com sensibilidades diferentes a fatores externos, consegue reduzir o risco total de uma carteira por meio da 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 em ambientes sob condições de incerteza. A função dos gestores é saber escolher a melhor alternativa de retorno associada a um grau de risco aceitável para os investimentos da empresa.

CALCULANDO O RISCO E O RETORNO DE UMA CARTEIRA 
A partir desse ponto, o risco será tratado como o grau de variabilidade dos retornos, sejam eles de ações, fundos de investimento, títulos públicos federais, títulos privados ou qualquer outro ativo financeiro.

O risco de um ativo mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco quando incluído na carteira.

O risco de uma carteira depende não somente do risco de cada ativo que a compõe e de sua participação no investimento total, mas também da forma como seus componentes se relacionam ou covariam entre si. 
Para o cálculo do risco, será utilizado o desvio-padrão, que nada mais é do que a raiz quadrada da variância.
A idéia básica é obter uma média dos afastamentos dos diversos valores possíveis de uma variável, em relação ao seu valor esperado, conforme será demonstrado a seguir. 
Cálculo da Variância

A variância é a média dos quadrados dos afastamentos dos diversos valores possíveis de uma variável aleatória em relação ao seu valor esperado. Em outras palavras, é a média dos quadrados das diferenças entre retornos efetivamente ocorridos e o retorno médio.
Quanto maior é o número resultante, mais os retornos efetivos tendem a se afastar do retorno médio. Além disso, quanto maior a variância ou o desvio-padrão, mais dispersos são os retornos.
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Onde:
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E(R): é o valor esperado da variável aleatória “R”.

Cálculo do Desvio-Padrão

O desvio-padrão é dado pela raiz quadrada da variância, porque a variância é medida em diferenças “ao quadrado”, o que dificulta sua interpretação. Para facilitar o entendimento, os analistas adotam como prática comum o uso do desvio-padrão.
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O desvio-padrão e a variância são medidas estatísticas que refletem a variabilidade ou o grau de dispersão dos valores individualmente em relação à sua média.
Para o analista de investimento, o desvio-padrão representa o risco de um determinado evento acontecer.
Porém, quando o analista de investimento necessita relacionar duas variáveis de uma carteira, entram em cena a covariância e a correlação.

Cálculo da Covariância

A covariância visa identificar como determinados valores se inter-relacionam.
É basicamente uma medida que avalia como duas variáveis movimentam-se ao mesmo tempo em relação a seus valores médios, ou seja, a simetria existente entre os ativos. 

Se dois ativos apresentarem uma covariância positiva, é de se esperar que as taxas de retorno apresentem comportamento de mesma tendência.
Quando a valorização de um ativo reflete uma tendência de valorização em outro e vice-versa, tais ativos são considerados diretamente relacionados.

A covariância pode ser encontrada por meio do seguinte cálculo:
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Cálculo do Coeficiente de Correlação

O objetivo da correlação é explicar o relacionamento verificado no comportamento de duas ou mais variáveis.
A correlação pode ser simples, quando envolve apenas dois ativos ou múltipla, quando envolve uma quantidade maior de ativos.

A correlação entre duas variáveis indica a maneira como elas se movem em conjunto. A quantificação desse relacionamento é obtida estatisticamente por meio do coeficiente de correlação, que pode variar de +1 a -1.

Ativos com coeficiente de correlação igual a -1 são negativamente correlacionados, isto é , possuem uma relação inversa de rentabilidade.
Quando os ativos se comportam de maneira independente, são definidos como não correlacionados e possuem coeficiente de correlação igual a zero.

Quando um analista financeiro recomenda um portifólio, a aplicação do conceito de correlação é de grande importância para o processo de redução do risco diversificável.
Ativos com os coeficientes de correlação semelhantes não colaboram para a redução do risco, visto que convergem para ganhos quando a situação econômica lhes for favorável, e para perdas, em épocas desfavoráveis.

Se o objetivo da diversificação for reduzir o risco da carteira, é essencial selecionar ativos com diferentes magnitudes de correlação. 

O cálculo da correlação entre dois ativos é dado pela covariância entre os ativos, dividida pelo produto dos respectivos desvios-padrões, conforme especificado na fórmula abaixo:


[image: image10.wmf]k

i

ik

k

i

ik

R

R

s

s

s

r

r

=

=

)

,

(

~

~


Equação Simplificada da Variância

Desmembrando a equação da variância e da covariância chega-se a uma equação que descreve, de forma direta, o risco da carteira com as devidas correlações entre os seus ativos:
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como:
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A equação também pode ser escrita da seguinte maneira:
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Exemplo do cálculo do risco e do retorno de uma Carteira
Para consolidar o entendimento necessário para a obtenção do retorno estimado do risco e das correlações entre os ativos de um portifólio, basta analisar o exemplo abaixo, que reflete as possibilidades de investimento de uma carteira hipotética. 

A tabela a seguir apresenta três ativos, “A”, “B” e “C”, e os cinco prováveis cenários para a carteira de investimento com as suas respectivas probabilidades.
Para cada cenário é dado o retorno individual de cada ativo (R) e o retorno da carteira (Rc).
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O gestor de investimento da empresa, com base em suas análises, decidiu que a carteira seria composta da seguinte maneira:
40%
ativo “A”

35%
ativo “B”

25%
ativo “C”
Com base nas informações acima, qual seria a taxa de retorno e o risco esperado para a carteira hipotética administrada pelo gestor de investimento da empresa? Clique nos links abaixo para descobrir como deve ser efetuado cada cálculo.
· Cálculo da taxa esperada de retorno da carteira.

· Cálculo da variância.
· Cálculo do desvio-padrão.
Cálculo da taxa esperada de retorno da carteira
Cálculo da Taxa Esperada de Retorno da Carteira

A taxa esperada de retorno é calculada através da média ponderada das taxas de retorno dos ativos que compõem a carteira hipotética. 


O retorno esperado do ativo “A” é 0,4355, ou 43,55%, e foi encontrado pelo somatório dos produtos das probabilidades e do retorno em cada cenário, conforme a seguir:

E (RA) = (0,15*0,95) + (0,30*0,54) + (0,25*0,40) + (0,20*0,20) +  (0,10*( -0,09)) = 0,4355 ou 43,55%

De forma análoga foi encontrado o retorno esperado para os ativos “B” e “C”.

Após encontrar o retorno individual de cada ativo, o retorno esperado da carteira é facilmente encontrado pela seguinte equação:

E (RC) = (0,40*0,4355) + (0,35*0,5300) + (0,25*0,4565) = 47,38%

LINK
Cálculo da variância
Variância da Carteira Hipotética

 O cálculo da variância é por demais simples, uma vez que o retorno da carteira para cada cenário (RC) foi calculado na tabela, utilizando-se o percentual de cada ativo na carteira, e a taxa esperada de retorno da carteira (E(RC)) também já é conhecida.
Desmembrando a equação da variância, chega-se ao seguinte valor: 
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LINK

Cálculo do desvio-padrão
Desvio-Padrão da Carteira Hipotética


O risco da carteira é dado pela raiz quadrada da variância, conforme descrito na equação do desvio-padrão.
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No caso da carteira hipotética, o risco seria de 31,75%. 

Por meio das tabelas abaixo é possível calcular a variância e o risco individual dos ativos “A”, “B” e “C”.
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Variância e risco do ativo “A”
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LINK

Analisando o retorno e o risco individual de cada ativo e o retorno e o risco da carteira hipotética, observa-se que o retorno da carteira foi maior do que o retorno dos ativos “A” e ”C”. Por outro lado, o risco da carteira foi significativamente menor do que o risco do ativo “B”.    


Em resumo, pode-se afirmar que a diversificação de ativos permite manter a expectativa de retorno esperado associada a uma redução de risco, bastando, para isso, escolher de forma adequada o percentual dos ativos dentro da carteira.
Esse fato é matematicamente explicado pela correlação entre os ativos de uma carteira.
Covariância da Carteira Hipotética

A tabela a seguir descreve o cálculo da covariância entre os ativos “A” e “B” da carteira hipotética.
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Covariância entre “A” e”B”
A covariância encontrada foi maior do que zero, ou seja, as taxas de retorno dos ativos “A” e “B” apresentam comportamento de mesma tendência frente a possíveis oscilações no mercado.

Correlação da Carteira Hipotética

O coeficiente de correlação entre os ativos “A” e “B” é encontrado quando se divide o valor da covariância entre os dois ativos pelo produto dos desvios padrões de “A” e “B”.
ρ = 0,1109 / ( 0,2864 ) ( 0,3890 ) = 0,9958

Como o coeficiente de correlação entre duas variáveis pode, no mínimo, ser igual a -1 (correlação negativa perfeita) e, no máximo, ser igual a +1 (correlação positiva perfeita), conclui-se que os ativos “A” e “B” possuem uma elevada correlação, não sendo, portanto, eficientes para o gestor que busca reduzir o risco de uma carteira, com poucos ativos, por meio da diversificação. 

RESUMO
Quando um gestor trabalha na formação de carteiras de investimento eficientes deve conhecer algumas técnicas básicas de Estatística, tais como as medidas de tendência central e algumas medidas de dispersão que servem para verificar a representatividade das medidas de tendência central.

O risco pode ser entendido como a incerteza quantificável matematicamente. Gerir os riscos é tomar providências no presente, para garantir a sobrevivência do empreendimento no futuro, caso ocorra um cenário improvável, porém possível.

Os principais tipos de risco são:

· risco de mercado;
· risco de crédito;
· risco de liquidez;
· risco soberano;
· risco diversificável; e
· risco não diversificável. 
O risco de uma carteira depende não somente do risco de cada ativo que a compõe e de sua participação no investimento total, mas também da forma como seus componentes se relacionam, ou covariam entre si. 
O cálculo da variância é dado pela seguinte equação:
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Equação do desvio-padrão:
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Equação da covariância:
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Equação da correlação:
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O risco de um ativo mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco quando incluído na carteira.

Para calcular a variância de uma carteira, temos a seguinte equação simplificada:
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