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9. PERFIL DO INVESTIDOR

Poderia ser perguntado que razéo teria um investidor para buscar aplicagées mais arriscadas, ao
invés das mais seguras. A primeira resposta diz respeito ao fato das aplicagées de menor risco
também oferecerem os retornos mais acanhados. Assim, quem procura remuneragao mais
expressiva devera se dirigir as aplicagbes mais volateis, consciente que as flutuagdes significam

maior remuneragao ou, no sentido oposto, perdas mais acentuadas.

A segunda resposta é relacionada com o apetite do investidor para o risco, classificado em trés

categorias:

- Propenso ao risco;
- Indiferente ao risco e

- Avesso ao risco.

O investidor propenso ao risco é um especulador (ndo é sentido pejorativo): aceita bancar o risco
em troca de melhores rendimentos; o avesso ao risco (conservador): conforma-se com retornos
mais limitados, em troca do conforto da segurancga e o indiferente ao risco ocuparia uma posigao

intermediaria entre os anteriores.

Na pratica, os bancos e instituicbes voltadas para investimentos oferecem diversas opg¢des para os
seus clientes de acordo com os seus perfis para o risco. Ha alternativas entre investimentos em um
s6 instrumento ou diversificados, um conjunto de instrumentos. Em cada caso devera ser
informada a posicao de risco para que o investidor venha a tomar uma decisdo consciente e em

respeito ao seu perfil.

O investidor que ndo conhecga a dindmica do mercado financeiro tera muitas dificuldades em
administrar diretamente os riscos dos seus investimentos e, dessa forma, o mais seguro é realizar
as suas aplicacdes por meio de instituicdes que conheca e confie. Essas instituicbes dispéem de
quadros de pessoal especializados na area de administragao de risco e, além do mais, conta
com o suporte de softs especializados — e caros — para ajudar o acompanhamento do mercado.
Um dos caminhos oferecidos aos investidores é a formagéo de carteiras — portfélios — que séo
fundamentados nas possibilidades de equilibrar o risco pela diversificagao dos investimentos. Tais

assuntos serao estudados no préximo tema.
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10. PORTFOLIOS OU CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

As carteiras de investimentos ou, simplesmente, portfélios sdo formadas de varias aplicagbes

simultaneas:

P= (p1) (V1) + ...+ (pn) (Vn)

Os valores p1 ... pnrepresentam a participacao relativa de cada um dos investimentos (V4 ... V,)) no

total. Dessa forma:

P1¥..+p,=1

O principal objetivo da formag&o de um portfélio € a diversificagao do risco apresentado por

cada investimento isolado, esperando-se uma forma de compensacgao entre os mesmos.

Exemplo 8: um investidor que tivesse $ 50.000,00 em acgdes (A), $ 10.000,00 em caderneta de
poupanca (CP), $ 40.000,00 em ouro (O) e $ 400.000,00 em imoveis (l), exibiria um portfélio (P)

no valor de $ 500.000,00 e seria representado da seguinte forma:

P=010A+0,02CP +0,080+0,801

Observa-se que o portfélio desse investidor ¢ diversificado, pois é formado por diversos ativos,
entretanto, do ponto de vista financeiro, diversificagao € um conceito que leva em conta as
correlagdes entre os ativos: se houver correlagao muito alta entre os mesmos, o fato de possuir

diversos ativos é considerado uma diversificagao naiv (ingénua) por ndo compensar 0s riscos.

Exemplo 9: um investidor podera escolher aplicar em a¢des de uma industria de sorvetes, uma de
roupas de praia ou em uma industria de agasalhos. Caso forme um portfélio com acgdes da
industria de roupas de praia e da industria de sorvetes, haveria uma diversificagao naiv : no
verao, as vendas subiriam e, certamente, aumentariam os valores das agdes; no inverno, as
vendas deveriam cair e causariam uma queda acentuada dos referidos valores. Investindo, por
outro lado em agdes da industria de sorvetes e de agasalhos ou de roupas de verado e a outra de
agasalhos, haveria mais possibilidades de compensagdo dos movimentos de alta e baixa das
vendas e, em conseqléncia, uma compensag¢ao. Em outras palavras, as industrias de roupa de

praia e de sorvetes seriam fortemente correlacionadas; de sorvetes e agasalhos, nao.



11. VALOR ESPERADO DOS RETORNOS DE UM PORTFOLIO

O valor esperado dos retornos de um portfélio (VEP) ¢ a média dos rendimentos dos

componentes ponderadas pela participacao relativa de cada um deles:

VEP = (p1) (VE4) * ... + (pn) (VEr)

Na férmula, VE; ... VE, representam os valores esperados dos rendimentos de cada um dos

componentes do portfélio e p; ... p, 0S seus respectivos pesos — as participagdes relativas.
Exemplo 10: supondo-se que um cliente pretendesse formar um portfélio composto por dois

investimentos A e D (ver tema 8), sendo 40% do primeiro e 60 do segundo, teriamos o VPE

calculado da seguinte maneira:
- Rendimentos do ativo A: 0,18; - 0,18; 0,18; 0,15 e — 0,15. VEA = 0,036 (média);
- Rendimentos do ativo D: — 0,22; 0,22; 0,18; — 0,18 e — 0,22. VED = — 0,044 (média);
- VEP = (0,40) (0,036) + (0,60) (— 0,044) ou VEP = - 0,013 ou — 1,30%.

Exemplo 11: supondo-se, agora, que o portfélio seja formado por metade de A e metade de B:

- Rendimentos do ativo B: 0,18; 0,15; — 0,15; 0,15 e — 0,15. VEB = 0,036 (média);
- VEP = (0,50) (0,036) + (0,50) (0,036) ou VEP = 0,036 ou 3,60%.

Exemplo 12: neste caso, portfélio composto por 55% de B e 45% de C :

- Rendimentos do ativo C: — 0,22; — 0,29; 0,29; — 0,29 e 0,29. VPC = — 0,044 (média);
- VEP =(0,55) (0,036) + (0,45) (— 0,044) ou VEP = 0,00 ou 0%.

Como pode ser observado o rendimento do portfélio dependera da escolha dos ativos que irdo

14

compor o investimento e das participagdes relativas dos mesmos. Nos exemplos, verifica-se que os

resultados poderéao ser positivos, negativos ou nulos.

Por uma questao de praticidade, os exemplos envolvem dois ativos, escolhidos entre quatro. No

mercado, podem ser formados por maior nimero e, além disso, a escolha é feita entre centenas.

Trabalho arduo, porém realizado por meio de programas especiais.
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12. RISCO DE UM PORTFOLIO

O risco de um portfélio (sp) € avaliado por meio de expressao estatistica que fornece o desvio
padrao para o caso de duas ou mais variaveis conjuntas, no caso, os investimentos e suas
respectivas flutuagbes. Tomando-se X e Y como dois investimentos que compdem um portfélio
com pesos pq € pz2 (P1+ p2=1), s1 € s, como respectivos desvios e rxy, como a correlagdo entre os

investimentos, chega-se a formula:

sp = (((p1) (81))° + ((P2) (52))* + (2) (p1) (s4) (P2) (S2) (rxv))™

Exemplo 13: risco do portfélio do exemplo 10, onde sa = 0,7528; sp = 0,7528 (ver tema 6) e a

correlagéo rag = — 0,06 (ver tema 8):

Se = (((0,40) (0,7528))* + ((0,60) (0,7528))* + (2) ((0,40) (0,7528)) ((0,60) (0,7528)) (- 0,06))"?

Sp = 0,5353, é resultado menor que os riscos individuais (s4, s2) pelo efeito da diversificagéo.

Exemplo 14: risco do portfélio do exemplo 11, onde sa = 0,7528; sg = 0,7528 (vertema 6) e a

correlagao rag = 0,41 (ver tema 8):

sp = (((0,50) (0,7528))* + ((0,50) (0,7528))* + 2(0,50) (0,7528) (0,50) (0,7528) (0,41))"?

sp = 0,4820, resultado menor que os riscos individuais (s4, s2), efeito da diversificacao.

Exemplo 14: risco do portfélio do exemplo 12, onde sg = 0,7528; s¢ =0,7528 (ver tema 6) € a

correlacdo rgc =— 1 (ver tema 8):

sp = (((0,55) (0,7528))? + ((0,45) (0,7528))% + 2(0,55) (0,7528) (0,45) (0,7528) (0,41))"?

Sp =

Ao formarem seus porffélios, os investidores levam em conta o risco € o retorno €, como ha um
grande numero de aplicagdes, a tarefa de combina-las e em quais percentuais é extremamente
laboriosa, exigindo a utilizacdo de programas especiais para o processamento desses dado e para
a tomada da decis&o. Caberia citar o trabalho de Harry Markovitz que estudou a diversificagdo dos
portfélios e recebeu o Nobel de Economia pela sua contribuigdo ao mercado financeiro. As idéias
iniciais de Markovitz foram langcadas nos anos 50, mas a aplicagao, de forma mais ampla, sé nas

ultimas décadas com o desenvolvimento da capacidade operacional dos computadores.



13. GRAFICO DO RISCO E RETORNO DE UM PORTFOLIO
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Esse grafico relaciona o risco — desvio padrao sp (tema 12) — marcado no eixo das abscissas com

o rendimento — valor esperado VEP (tema 11) — sobre o das ordenadas. Os pontos obtidos, em

fungdo da participacao relativa de cada um dos ativos no investimento, resultam no referido grafico.

Exemplo 15: grafico de risco e retorno do portfélio composto por dois ativos com as seguintes

caracteristicas: A1 (valor esperado 8,75% e desvio padrao 10,83%), A2 (valor esperado 21,25% e

desvio padrao 19,80%), correlagédo entre A1 e A2 igual a — 95%. A tabela resume os calculos

realizados. Para lembrar, serao explicitados aqueles da linha 4 (p4 = 0,25 € p, = 0,75):

VPE = (0,25)(0,0875)+(0,75)(0,2125) ou VPE = 0,1813.

sp = (((0,25)(0,0875))*+((0,75)(0,2125))?+(2)(0,25)(0,0875)(0,75)(0,2125)(— 0,95))" ou sp = 0,1388.

A1

A2

Sp

VEP

1,00

0,00

0,1083

0,0875

0,75

0,25

0,0370

0,1183

0,50

0,50

0,05

0,15

0,25

0,75

0,1388

0,1813

0,00

1,00

0,1980

0,2125

Figura 5 —Grafico de Risco e Retorno

R - retorno

5 -

deswvio padrao
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14. ARBITRAGEM

O conceito de arbitragem € muito importante como auxiliar para a busca do prego (precificagao)
de um ativo no mercado financeiro, trazendo a idéia de um ganho sem risco, algo que ndo pode
ocorrer em situagdo de equilibrio. Para elucida-lo imagine-se a seguinte situagdo: em uma cidade o
Dolar esta sendo vendido a R$ 3,15; em outra, comprado a R$ 3,20. Em tais circunstancias,
alguém poderia fechar duas operagbes ao mesmo tempo: comprar Délar na primeira cidade e
vende-lo na outra, ganhando a diferenga de R$ 0,05 por cada unidade. Deve ser observado que,
nesse caso, o intermediario nem precisaria desembolsar recursos, pois aconteceriam operacgoes

cruzadas, ao mesmo tempo.

Uma situagdo como a descrita s6 ocorre por tempo limitado: todos que tiverem conhecimento da
oportunidade de ganho sem risco — até sem desembolso — buscariam tirar proveito e, em
resultado, iriam comprar mais moeda na primeira cidade 0 que causaria a elevagao do seu prego;
por outro lado, a maior oferta na outra cidade levaria a uma queda naquele mercado. Com isto,

logo haveria uma igualdade relativa dos pregos.

oferta

equilibrie

procura

Pelo exposto, costuma-se estabelecer como premissa de equilibrio para o mercado financeiro que
inexiste a oportunidade de arbitragem. Na verdade, ocorrem por curto espago de tempo e os

investidores que tém habilidade de aproveitar essas ocasides sdo conhecidos como arbitradores.



