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O USO DAS FERRAMENTAS ESTATISTICAS PARA A GESTAO DE RISCO E
RETORNO EM UMA CARTEIRA DE RENDA VARIAVEL

Antonio Nilton de Franca Duarte Juniort
Pedro Loula Cavalcante Junior2

RESUMO

Este artigo tem como propdsito apresentar a importancia do uso e a influéncia das ferramentas
estatisticas associadas aos investimentos em acdes no mercado financeiro. Na qual, pesquisa-
se sobre 0 uso das ferramentas estatisticas para a gestdo de risco e retorno em uma carteira de
renda variavel, afim de aplicar tais ferramentas para auxiliar na tomada de decisao, ao investir
em um fundo de ac¢des. Para tanto, ao optar por investimentos em renda variavel, é fundamental
possuir conhecimentos acerca dos ativos em questdo, além de mensurar os riscos que envolvem
tais aplicacdes, onde estes dados séo disponibilizados atraves dos calculos estatisticos. Embora
diversos fundos de acGes apresentarem rentabilidades regulares no médio e longo prazo, é
indispensavel avaliar os riscos que comprometem o bom desempenho do investimento. Todavia,
alguns riscos no mercado de acdes ndo sdo estimaveis, logo, eventualidades sdo inesperadas.
Entretanto, as ferramentas estatisticas contribuem com informac@es relevantes acerca dos riscos
mensuraveis, ou melhor, 0s riscos ndo sistematicos. Realiza-se, entdo, uma pesquisa qualitativa,
onde o objetivo do estudo é apresentar o poder em que as ferramentas disponibilizam através de
seus célculos e, com isso, facilitar na escolha do investimento. A vista disso, verifica-se que o
estudo e aplicacdo das ferramentas, podem influenciar na deciséo do investidor, e com isso,
reduzir os riscos que abrangem o mercado de agdes, permitindo que os retornos tenham a
minima influéncia possivel dos riscos mensuraveis, logo, dispondo de um investimento com a
melhor relagdo possivel entre risco e retorno.

Palavras chave: Ferramentas Estatisticas; Mercado de ac¢des; Riscos; Investimentos

ABSTRACT

This article aims to present the importance of the use and influence of statistical tools associated
with investments in stocks in the financial market. In which, if research on the use of statistical
tools for risk and return management in a variable income portfolio, in order to apply the tools
to aid in decision making when investing in a stock fund. Therefore, when choosing to invest
in variable income, it is essential to have knowledge about the assets in question, besides
measuring the risks involved in such applications, where these data are made available through
statistical calculations. While several equity funds have regular returns in the medium and long
term, it is essential to assess the risks that undermine the good performance of the investment.
however, some stock market risks are not estimable, so the eventualities are unexpected.
However, statistical tools contribute with relevant information about measurable risks, or better,
unsystematic risks. A qualitative, research is carried out, where the objective of the study is to
present the power in which the tools make available through their calculations and, with that, to
facilitate in the choice of the investment. Given this, it can be observed that the study and
application of the tools can influence the decision of



the investor and, with that, reduce the risks that covers the stock market, allowing returns to
have the least possible influence of the measurable risks, thus having an investment with the
best relation between risk and return.

Keywords: Statistical tools; Stock market; Risks; Investments

1 INTRODUCAO

De acordo com Lima (2019), o autor define que as ferramentas estatisticas sdo
determinadas como uma parcela da matematica aplicada, onde é usada para extrair dados, no
qual elas podem ser utilizadas isoladamente ou em conjunto, conforme a necessidade da analise,
no qual demonstra ser uma importante ferramenta para auxiliar na tomada de decisdo em um
investimento.

Ja o para Thiersch (2017) compilou dados sobre os calculos das ferramentas estatisticas,
no qual segundo eles, sdo ferramentas direcionadas ao uso em investimentos de renda variavel,
onde seus resultados auxiliam na tomada de decisdo do investidor, até mesmo na relagdo em
que o investimento tera com o risco que envolve estas aplicages.

Para Lima (2019), de forma geral, as ferramentas buscam fornecer dados relevantes
sobre determinados fundos de ac@es, riscos e cenarios micros e macroeconémicos, que
comprometem o mercado. O estudo sobre essas ferramentas é de total importancia, visto que,
tomar decisGes baseadas apenas na rentabilidade do fundo, ndo é a melhor alternativa, em razdo
de que ha diferentes riscos que existem no mercado, no qual s6 sdo apresentados os dados destes
apenas através das ferramentas estatisticas.

De acordo com o autor, o objetivo das ferramentas estatisticas é auxiliar e fornecer
informagOes que destaque os investimentos que venham ter a melhor relagéo entre risco e
retorno, com isso, resultando ser Gtil ao investidor, pois auxiliara na tomada de decisdo ao fazer
a aplicacéo.

Para o desenvolvimento deste presente artigo foram aplicadas pesquisas com designio
basico, atraves de objetivos exploratérios e descritivos, junto de uma abordagem qualitativa,

elaborada com procedimentos bibliograficos e documentais.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Riscos em investimentos

Os riscos em investimentos, de acordo com Gitman (2004), sdo definidos como a
probabilidade de ter um prejuizo ao investir em algum produto financeiro especifico. Dessa
forma, os produtos de renda varidvel sdo os que tém as maiores exposicdes a perca, pelo fato
de esta totalmente ligado a volatilidade e variagdo do ativo. Para o autor, o risco total do produto
financeiro é dado através da soma do risco sistematico e ndo sistematico. Entretanto, para Assaf
Neto (2014), existem diversos riscos consideraveis que afetam o mercado financeiro, que séo

eles o risco de crédito, de mercado e o de liquidez.

2.1.1 Risco de crédito

Fazendo alusdo ao que Assaf Neto (2014) relatou, o risco de crédito é dado através da
possibilidade do investidor ndo receber os valores esperados por suas aplicacdes, no qual
correspondem aos seus investimentos. De outra maneira, este risco, existe quando um devedor
ndo exerce com suas responsabilidades financeiras, sendo ela pelo descumprimento da divida
ou pela remuneracdo dos juros. Porém, no mercado de agdes, este risco nao existe, pois 0
investidor ao investir em ac0es, ele estard comprando uma fragdo da empresa, e ndo

emprestando dinheiro, tal como investimentos em renda fixa.

2.1.2 Risco de mercado

Em conformidade com Assaf Neto (2014), o risco de mercado esta diretamente
relacionado a alteracdo do prego em que 0s ativos sdo negociados, ou seja, sdo as chances de
perdas resultante da desvalorizacdo dos ativos no mercado de ac¢des. Este risco esta totalmente

ligado a volatilidade dos produtos de renda variavel em que compde a carteira.

2.1.3 Risco de liquidez
De acordo com Assaf Neto, (2014, p. 288)

O risco de liquidez em institui¢des financeiras relaciona-se a liquidez apresentada por
seus ativos ou pelo mercado em geral. O risco de liquidez neste enfoque surge quando
ndo for possivel a um banco concretizar uma negociacéo, pelos precos vigentes, em
razdo da operacdo exceder em volume geralmente aplicado no mercado. A liquidez do
mercado se faz presente quando todo agente puder praticar negocia¢des, em qualquer
volume, sem que isso venha a afetar a estabilidade do mercado ou causar alteracées
relevantes nos precos praticados.



Para o autor, por via de regra, todos os riscos dos ativos sdo gerados por eventualidades
previsiveis e ndo previsiveis, que sdo respectivamente 0s riscos sistematicos e 0s ndo

sistematicos.

2.1.4 Risco Sistematico

Stephen (2013) determina que, o risco sistematico é aquele em que afeta 0 maior nimero
de ativos, quer dizer, é provocado por mudangas no cenario macroeconémico que influencia
todos os ativos. Por exemplo, um aumento ndo presumido da inflagcdo que, desta maneira,

alteram os custos de suprimentos basicos e o salario do empregado.

2.1.5 Risco néo sistematico

Conforme Stephen (2013), o risco ndo sistematico afeta um ativo ou alguma parcela
especifica, isto é, influencia um ndmero pequeno de ativos, tendo como exemplo o incidente na
cidade de Brumadinho, em Minas Gerais, envolvendo a empresa Vale S.A. Este fato afetard
primeiramente a empresa envolvida e, consequentemente, algumas outras como fornecedores e
empresas do mesmo segmento. E incerto que este evento tenha forca para interferir no mercado
mundial, por isso, este risco € chamado de ndo sistematico, que também é denominado por risco
especifico de um ativo.

Segundo Stephen (2013, p. 458)

a distingdo entre risco sistematico e ndo sistematico nunca é realmente tdo exata
quanto fazemos parecer. Mesmo a menor e mais particular noticia sobre uma empresa,
traz consequéncias para toda economia. Isso é verdadeiro, porque cada empresa,
independentemente do tamanho, faz parte da economia. Entretanto, isso em geral é
uma questdo menor. Alguns riscos sdo claramente muito mais gerais do que outros.

Ja para Carvalho (2012), é indispensavel o conhecimento e o uso de ferramentas
estatisticas para auxiliar na tomada de decisdo ao investir em um fundo de renda variavel. O
uso das ferramentas serve para, dentro das analises, distinguir a relacdo entre risco e retorno de
um investimento, identificar a média, a volatilidade dos ativos, a correlacéo e covariancia entre

eles.

2.2 FERRAMENTAS ESTATISTICAS APLICADAS AOS INVESTIMENTOS
Carvalho (2012) aduz que, considerar algum tipo de investimento apenas com os dados
de rentabilidades passadas, ndo é a melhor escolha. E de fundamental importancia analisar um

investimento através da relagdo entre risco e retorno, e utilizar de ferramentas que



aplicam a estatistica para exibir a situacdo de um determinado ativo, assim como as Médias,
Covariancia, Correlacao e Coeficiente de Relacéo.
2.2.1 Média

Para Assaf Neto (2014), a média aritmética simples é dada pela divisdo entre a somatoria
do conjunto de informacdes e o nimero de valores compostos nesse conjunto. Por exemplo,
constatou que o indice de lucratividade de cinco grandes empresas de um determinado setor de
atividade atingiu, em determinado periodo, os respectivos valores: 30%, 45%, 55%, 42% e 67%.
Com fundamento nesse conjunto de valores, e conforme a definicdo mostrada, tem-se a média
aritmética simples de 47,8%, isto é:

— 0 0 0
X:30/0+45A)J5r55A)+42+67:47,8%

Conforme Assaf Neto (2014), a média aritmética é suscetivel a todos os valores que
compdem o conjunto, todavia, sofre maiores influéncias de valores extremos, principalmente
quando apresentam alta volatilidade em seus ativos. Tendo como exemplo, a rentabilidade

média das agdes Brasileiras no periodo de 2007 a 2010, no qual alcangou:

Ano Retorno
2007 33,65%
2008 -41,22%
2009 72,66%
2010 10,04%

Fonte: Assaf Neto(2014)
A média anual é calculada:

= 33,65% — 41,22% + 72,66% +10,04%
4

De acordo com Marques (2017), para medir o risco de um investimento se tem duas

=18,78%

variaveis que seus registros informam o tamanho do risco, que sdo o Desvio Padrdo e a

Variancia.

2.2.3 Desvio padrédo
O desvio padrédo para Stephen (2013) é uma relevante mensuragdo de dispersdo. Essa
medida objetiva apurar estatisticamente o grau em que o pre¢o do ativo se desloca quanto a sua

média, ou seja, 0 quanto o pre¢o varia em relacdo ao seu pre¢co médio. Quanto maior a



dispersdo apresentadas pelo resultado, maior o risco e a incerteza de um retorno médio

esperado.

OK = ’\/?.’2‘:1 (Ki_ K )Zx Pr i

Onde:
e okrepresenta o desvio padrdo dosretornos;
« Kjrepresenta o retorno obtido;
e Krepresenta o retorno esperado;
o Prirepresenta a probabilidade de ocorréncia de Kj;
* nrepresenta o numero de ocorréncias (valores de retornos) consideradas.
Para Assaf Neto (2014), a partir dessa formula, calcula-se o desvio padrao dos

investimentos titulado como "A" e "B":

Cenario Probabilidade Retorno

Ativo A

Pessimista 25% 11%

Mais provavel 40% 13%

Otimista 35% 15%
Ativo B

Pessimista 25% 5%

Mais provavel 40% 13%

Otimista 35% 19%

Fonte: Assaf Neto(2014)
Com isso, ao calcular o Retorno Esperado (K) encontra-se o resultado conforme

abaixo:
Ativo A:
E(K) =K =(0,11 x 0,25) + (0,13 x 0,40) + (0,15 x 0,35) = 0,13 = 13%
Ativo B:
E (K) = K=(0,05% x 0,25) + (0,13% x 0,40) + (0,19% x 0,35) = 0,13 = 13%
O valor de K = 13% sera usado para encontrar o desvio padrao.

Posicionando os dados dos ativos em estudo, na férmula, temos:



o,= (011-0,13)*-0,25 + (0,13 — 0,13)*- 0,40 + (0,15 — 0,13)*- 0,35

0 4=1,41%
O.= \/(0,05 - 0,13)*- 0,25 + (0,13 — 0,13)*- 0,40 + (0,19 — 0,13)*- 0,35

05=535%
O ativo “B” determina ser um investimento com maior risco, isto ¢, mais volatil que o
ativo “A”. Sendo assim, ja que o ativo “A” exibe o mesmo retorno calculado que ¢ de 13%,
vem a ser o mais adequado, pois apresenta um risco bem abaixo do ativo “B”.
No entanto, Assaf Neto (2014) aduz que, as medidas que planejam comparar duas

variaveis sdo a Covariancia e a Correlacao.

2.2.4 Covariancia

Na opinido de Stephen (2013) a Covariancia tem em vista identificar como duas taxas
de retorno de a¢des tendem a relacionar-se de acordo com seus movimentos, isto , apontar a
simetria e intensidade existente entre 0s ativos.

Para o autor, a Covariancia ou € positiva ou negativa. Se o resultado for positivo
[Covariancia maior que 0], aponta que 0 movimento dos ativos reagem da mesma maneira,
em relagdo aos seus resultados, seguindo uma mesma tendéncia, isto é, a performance do ativo
acompanha o outro. Isto posto, diz-se que os ativos sdo diretamente correlacionados. A
covariancia é negativa quando os ativos mostram relacdes opostas. Por exemplo, o preco do
diesel aumenta, consequentemente uma companhia aérea terd seus precos alterados
negativamente, enquanto outra companhia do segmento do petréleo, terd alteracdo positiva.
Claramente, ndo se tendo ligacdo entre os dois ativos, a covariancia calculada é nula
[Covariancia = Q].

De acordo com Stephen (2013), o célculo da Covariancia é:

N
Z (Ra—Ra) x (Re—Rg)
COV,g =K1

n

Um exemplo contendo dois ativos, sendo eles “A” e “B”, apresentando trés cendrios
econdmicos. E designada a mesma probabilidade de eventualidade para cada circunstancia

esperada da economia:



Situagdo da economia Retomo do titulo A (Ra) Retomo do titulo B (Rb)
Recessio -153% 20%
Estabilidade 35% -15%
Crescimento 55% 10%

Fonte: AssafNeto (2014)

A relacdo entre os retornos dos ativos é desenvolvido dessa maneira:

R, R, =R Rs (Ry—R3z) @®,—R)X(R,~Rs)
15% 40% 20% 15% 6%
35% 10% 15% 20% 2%
55% 30% 10% 5% 1,5%
Ri=25% Rz=5% 6.5%

Fonte: Assaf Neto (2014)

Assaf Neto (2014) aduz que, a Covariancia calculada é negativa, ou seja: [Covariancia
=-6.5% /3 =-2,17%], apontando associacado adversa entre os titulos. A propensdo esperada
é o retorno de um ativo ser positivo em relacéo ao seu valor médio (R), enquanto o outro ativo
tem resultado adverso, pois eles tém a Covariancia negativa. Esses dois titulos com
Covariancia menor que 0 estdo contrabalancados, reduzindo o risco da carteira. O estudo
numérico da relagédo entre rendimentos dos ativos é produzido pelo coeficiente de correlacéo e

determinacéo.

2.2.5 Correlagéo

Segundo Assaf Neto (2014), este coeficiente € um indicador que quantifica o
relacionamento entre duas variaveis, isto €, a maneira como elas se movem em conjunto. Vale
ressaltar que, o coeficiente de correlacdo pode variar de -1 a 1. Quando o célculo dacorrelagéo
for igual ou préximo a -1, diz-se que os ativos estdo negativamente correlacionados, ou seja, a
carteira esta bem diversificada, pelo fato de quando uma variavel diminui a outra tende a fazer
0 movimento inverso. E quando o coeficiente for igual ou proximo a 1, define que as variaveis
estdo justamente relacionada, isto é, a carteira ndo tem diversificacdo, pois quando um ativo
tem uma alteracdo no prego, 0 outro tende a fazer o mesmo movimento, pois 0 grau de
diversificacdo € positivo. Por exemplo, um investimento com correlacdo positiva é entre o

Ibovespa e 0 BOVALL, um fundo que tende a replicar o desempenho do IBOV.



2.2.6 Coeficiente de Determinagéo

De acordo com Assaf Neto (2014), este coeficiente propicia compreender a parcela do
risco de uma determinada empresa pelas circunstancias de mercado, o titulado risco sistematico
(economia, politica, taxa de juros etc.) e a parte resultante de varidveis especificas de uma
determinada empresa (1 - R2), denominado risco ndo sistematico ou diversificavel.

Para o autor, o calculo do coeficiente é achado pelo quadrado da correlacdo, isto é: R2
= CORR?

2.3 INDICES DE ANALISE DE RISCO APLICADOS AOS INVESTIMENTOS

2.3.1 Beta de mercado

Em conformidade com Carvalho (2011), o indice Beta é um indicador financeiro em
que permite distinguir ativos defensivos de ativos agressivos. E € por meio deste indice que
pode-se separar o nivel de risco dos ativos. Para o autor, 0 Beta mensura a sensibilidade de um
ativo quanto a reacdo de uma carteira que representa o0 mercado. Por exemplo, a relacéo entre a
variacdo de uma agdo ou fundo e o Ibovespa (mercado).

Para Carvalho (2011), o célculo deste indicador é:

Beta = Covariancia entre Retorno do ativo e do Mercado / Variancia do retorno
do Mercado.

Ou desta forma:

_ COV(r,,rp)

a )

Var(r,)

No qual:

e Pasignifica o Beta

 Trasignifica o Retorno do Ativo

 Trpsignifica o Retorno do Portfélio (Tambem pode ser usado como rm = Retorno do
Mercado)

Basicamente, pode-se dividir o Beta em 3 categorias:

e Beta Alto: Beta maior que 1.
o Beta Neutro: Beta igual a 1.
e Beta Baixo: Beta menor que 1.



Exemplo de Beta Alto = 1,5:

20% Subiu 10% ... Caiu-10% ...
lbov Beta=1,5

15%
15%

10% A e
10% 5%
5% -10%

H BN B qeg | 10%

0% )
lbov Beta=15 -20% B

Fonte: Carvalho (2011)

O indice Beta = 1,5, logo é 1,5 vezes mais arriscado do que o mercado.

Exemplo de Beta Neutro = 1:

15% Subiu 10% ... Caiu-10% ...
10% 10% Ibw Beta= 1,0
10% 0% r -
-10%
0% -10% -10%
Ibov Beta=1,0 -15%

Fonte: Carvalho (2011)

O indice Beta = 1, logo o ativo tem 0 mesmo risco que o mercado.

Exemplo de Beta Baixo = 0,5

15% Subiu 10% ... Caiu-10% ...
10% Ibw Beta= 0,5
10% 0% -~ -
B
-5%
% -5%
-10%
0% - -10%
lbov Beta=0,5 -15%

Fonte: Carvalho (2011)

O indice Beta = 0,5, logo o ativo tem menor risco que o mercado.



2.3.2 Indice Sharpe

Conforme Carvalho (2011), o indice Sharpe é um importante indicador que possibilita
mensurar qual a relacdo entre a rentabilidade excedente de uma carteira a um ativo livre de risco
(Taxa Selic) e a sua volatilidade, ou seja, seu risco.

Em conformidade com o autor, o céalculo do indice de Sharpe é composto pela seguinte
formula:

(Ri —Rf)
IS= O

Logo:

* IS representa o Indice de Sharpe
* Ri representa o Retorno do Ativo
o Rf representa o Retorno Livre de Risco (Taxa Selic)

e oirepresenta o Risco do Ativo (corresponde a volatilidade)

Um exemplo real, mostrado por Carvalho (2011): (dados de janeiro de 2007 até outubro
2011)
e Retorno em 12 meses do Fundo Multimercado CSHG: 18,89%
e Retorno em 12 meses do CDI: 11,08%
e Volatilidade Anual CSHG: 10,08%

Onde:
0,1889-0,1108

IS= 0,1008

1IS=0,78

Para Carvalho (2011), com o indice Sharpe excedente a 1 sugere que para cada 1% de
rentabilidade, o fundo apontou 1% de acréscimo em relacdo ao risco. Por exemplo, a
rentabilidade real da taxa livre de risco é 10% ao ano, e um determinado fundo de a¢Ges tenha
um retorno nominal em excesso de 15% e o risco de 10%. Portanto, teria um Sharpe de 0,50.
Visto que: IS = (0,15 - 0,10) / 0,10 = 0,50

O autor aduz que, um nimero aceitavel para ter uma boa relagao entre o risco e retorno
é 0 valor acima de 0,50, pois, para cada 1% de rentabilidade excessiva em relacdo ao ativo livre
de risco, tem 2% de acréscimo no nivel de risco. Através de uma diversificacdo de ativos na

carteira, tende ao indice Sharpe aumentar, e com isso, melhorar a relagéo entre risco e retorno.
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2.3.3 indice de Treynor

J& o indice de Treynor, para Reis (2018), mensura 0 quanto a rentabilidade da carteira
de acdes foi para as unidades de riscos assumidas.

De acordo com Assaf Neto (2014), quanto maior for o resultado do célculo do indice de
Treynor, maior sera o retorno por cada unidade de risco assumido, no qual determina ser um
investimento com bom desempenho.

Conforme Carvalho (2011), o calculo deste indice é desta forma:

T=(Ri- Rf)/ Bi

No qual:

T representa o indice Treynor
* Ri representa o Retorno do Fundo
» Rf representa o Retorno Ativo livre de risco (Taxa Selic)

* Pirepresenta o Beta do Ativo em relagdo ao Ativo livre de risco

Exemplo real de célculo, segundo Henrigue Carvalho (2011): Retorno médio ao ano dos
Fundos: 25,30%; Retorno médio anual do Benchmark (Ibovespa): 7,89%; Beta da média dos
Fundos e Ibovespa: 9,53%. Com isso, temos:

0,2530 — 0,0789 _
0,0953

T=1,83

O fundo apresenta 1,83 de indice de Treynor, no qual este total representa que, para cada

1,83

unidade de risco assumido, o retorno do fundo € interessante, pois o risco assumido em
comparagdo com a rentabilidade, € aceitavel, pois quanto maior for o resultado do indice

Sharpe, melhor.

3. ESTE TRABALHO E A LITERATURA RELACIONADA

Para a realizacdo deste artigo foram selecionados 10 fundos de investimentos em acGes,
no qual, foram analisados os dados através do site Mais Retorno (2018), onde foram utilizadas
as ferramentas estatisticas apresentadas e feita a analise dos riscos sistematicos e ndo
sistematico, em que o uso das ferramentas, permitiu obter resultados e identificar qual dos

fundos tém a melhor diversificacdo e consequentemente a melhor relagdo entre risco e retorno.
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As ferramentas estatisticas foram usadas através do calculo da Média, Desvio padréo,
Covariancia, Correlacdo, Coeficiente de determinacdo e os indices Sharpe e o de Treynor, com
a finalidade de escolher o fundo de ac¢Ges que tenha a melhor rentabilidade, mas que a relacdo
com 0 risco seja minima.

Todos os dados necessarios para utilizar as ferramentas, foram obtidos através do gréafico
de rentabilidade dos fundos, no site Mais Retorno (2018), no qual os fundos de agOes
selecionados para as analises, foram: Alaska Black, Bradesco FIC, Maua Capital, Mirae Asset,
Real Investor, Santander FIC, Alfa FIC, Venture Value, Zenith FIC e Charles River. Todos 0s
dados obtidos através das ferramentas estatisticas serdo Uteis para qualificar o quanto cada fundo
rende em um determinado periodo, com o calculo da Média; o quanto a carteira varia de acordo
com sua média, através do célculo do Desvio padrdo; como os ativos existentes em cada carteira
se relacionam e correlacionam, por meio do célculo da Covariancia e Correlacdo; e
compreender a parcela do risco e o quanto ele esta relacionado com o retorno obtido por cada
um dos fundos, por meio do célculo do Coeficiente de determinacdo, indice Sharpe e de

Treynor.

4. RESULTADOS OBTIDOS

Tabela 1 — Rentabilidade mensal dos fundos.

FUNDO DE ACOES RENTABILIDADE % MENSAL

Abnil Maio Junho Julho  Ago Set Out Nov Dez Jan19  Fev Mar

1 - Alaska Black 542 -4,06 1,61 626 -172 046 1241 -052 -195 913 04 -178
2 - Bradesco FIC 402 - 1624 -747 1439 805 1,51 1865 11,76 24 1688 4390 .09
3 - Maua Capital 5,22 -8,36 5,07 818 554 026 1391 09 019 1197 -29 038

4 - Mirae Asset Discovery 1,5 12,15 5,51 9.9 4902 019 1547 58 079 1237 -2,12 -257

5 - Real Investor FIA -0,33 -3,27 -5,2 476 -374 -197 1003 699 339 1213 013 -016
6 - Santander FIC 0,49 096 -543 8§21 -605 313 1031 18 -065 9,09 22 -0,79
7- AlfaFIC 1,08 -1213 -698 8§20 -420 281 1081 18 312 967 -292 -24

8 - Venture Value FIC -2,5 -11,38 46 419 -048 -363 9.6 4,59 285 1474 -117 -04
9 - Zensth FIC -1.21 -1298 -529 717 455 -126 229 6,22 167 1224 238 1,72

10 - Charles River FIA 0,06 2,6 -2,55 3,65 2,34 387 880 1,72 34 3,65 013 -L13

Fonte: Mais Retorno (2018)
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Foram coletados do site Mais Retorno (2018), a performance de cada um dos 10 fundos
de acGes que foram selecionados para andlise e o uso das ferramentas, em um periodo de 12
meses. Sabendo-se da importancia dos dados para a utilizacdo das ferramentas no momento de
calcular a Média, Desvio padrdo, indice Sharpe, Correlagdo, Covariancia, Coeficiente de
Determinacdo e o Beta de mercado, para assim, descobrir qual fundo de agdes tem a melhor
relacdo entre risco e retorno. Logo em seguida, na tabela 2, foi calculado a média mensal de

cada fundo, de acordo com os dados da tabela 1.

Tabela 2 — Média mensal dos fundos

FUNDO DE ACOES RENTABILIDADE 9% MEDIA MENSAL
1 - Alaska Black 2,07%
2 - Bradesco FIC 2,04%
3 - Maua Capital 1,50%
4 - Mirae Asset Discovery 1,28%
5 - Real Investor FIA 1,90%
6 - Santander FIC 0,67%
7 - AlfaFIC 0.22%
8 - Venture Value FIC 0,98%
9 - Zenith FIC 2,42%
10 - Charles River FIA 1,57%

Fonte: Adaptado do site Mais Retomo (2018)
A média foi calculada de acordo com o desempenho de cada fundo, no periodo de 12
meses, onde o célculo € desta forma: Somatdria da rentabilidade dos 12 meses + pelo nimero

de periodos, que nessa situacdo foram 12 meses.
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Tabela 3 — Desvio Padrao do fundo Alaska Black

ALASKA BLACK

RENTABILIDADE % MEDIA DIF DIF?
ABRIL 542 2,07% 3,35 11,22
MAIO (4,06) 2.07% 6,13 37,58

JUNHO 1,61 2,07% 0,46 0,21
JULHO 6,26 2.07% 4,19 17.56
AGOSTO 1,72) 2,07% 3,79 14,36
SET 0,46 2.07% -1,61 2,59
ouT 12,41 2,07% 10,34 106,91

NOV 0,52) 2,07% 2,59 6,71
DEZ (1,91) 2,07% 3,98 15,84
JAN 19 9,13 2,07% 7,06 49,84
FEV 0.4) 2,07% 2,47 6,10
MARGO (1,78) 2,07% 3,85 14,82
= 0,00 =25,79

Fonte: Adaptado do site Mais Retomo (2018)

Foi selecionado o fundo de ac¢des Alaska Black, onde foi usado como exemplo para o
calculo do Desvio Padrdo, na qual o resultado ira apresentar a dispersdao de cada fundo, em
relagdo sua media.

Onde a somatoria do DIF2 sera divido por 12 - 1, no qual o resultado seré extraido a raiz
quadrada, logo obtido atraves da raiz quadrada serd o valor do risco do fundo de acdes.

Exemplo do célculo:

283,74 _ 55 14

12 -1

Onde: V2279 = 5,08 O resultado representa a dispersé@o do fundo, ou seja, o risco.
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Tabela 4 — Desvio Padrao de todos os fundos

MEDIA DIF? RISCO DO FUNDO
ALASKA BLACK 2.07% 25.79 5,08%
BRADESCO FIC 2.04% 12333 11,11%

MAUA CAPITAL 1,50% 49,06 7%
MIRAE ASSET 1,28% 65.53 8.1%

REAL INVESTOR 1.90% 31.21 5.59%
SANTANDER 0.67% 39,61 6.29%
ALFAFIC 0,22% 48,13 6.94%
VENTURE VALUE 0,98% 46,94 6.85%
ZENITH FIC 2.42% 8416 9,17%
CHARLES RIVER 1,57% 11,41 3.38%

Fonte: Adaptado do site Mais Eetomo (2018)
Da mesma forma que foi calculado o desvio padrdo do fundo Alaska Black, da tabela
3, foi calculado o desvio padrédo de todos os fundos, mostrando assim, a disperséo de cada um

deles, isto €, 0 quanto ele se move em relagcdo a sua media.

Tabela 5 — indice Sharpe de cada fundo de agGes

FUNDO RENTABILIDADE ATIVOLIVRE DE _ RISCO INDICE

MEDIA RISCO (SELIC) SHARPE
ALASKA 2,07% 0,5262% 5.8% 027
BRADESCO 2,04% 0,5262% 11,11% 0,14
MAUA C. 1,50% 0,5262% 7% 0,14
MIRAE A. 1,28% 0,5262% 8,1% 0,09
REAL INV. 1,90% 0,5262% 5,59% 025
SANTANDER 0,67% 0,5262% 6,29% 0,02
ALFAFIC 0.22% 0,5262% 6.94% 0,04
VENTURE V. 0,98% 0,5262% 6,85% 0,07
ZENITH 2,42% 0,5262% 9,17% 021
CHARLES R. 1,57% 0,5262% 3.38% 0,31

Fonte: Adaptado do site Mais Retomo (2018)
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Na tabela 5, mostra o resultado do indice Sharpe de cada fundo, no qual apresenta o
quanto o fundo tem de relacdo entre o risco e o retorno que envolve 0 mercado de a¢des, dessa

forma, apresentando o fundo Charles River como tendo o melhor indice Sharpe dentre todos os
fundos.

Tabela 6 — Correlacdo entre os fundos Zenith e Alfa FIC

CORRELACAO
DIF (ZENITH) DIF (ALFA FIC)
ABRIL - (-3,63) 0.86 (-3.12)
MAIO - (-15,4) (-12,3%) 190,19
JUNHO - (-7,71) -7.2) 55,51
JULHO - 4,75 8,07 38,33
AGO - (-6,97) (-4.51) 31,43
SET - (-3,68) 2,59 (-9.53)
OUT -20,48 10,59 216,88
NOV - 3,8 1,67 6,35
DEZ - (-0,75) (-334) 2,51
JAN 19-.9,82 9,45 92,8
FEV - (-0,04) 3,14 0,13
MAR - (-0,7) (-2,62) 1,83
= 623,31

Fonte: Adaptado do site Mais Retormo (2018)

Para o célculo da correlacdo, foram selecionados 2 fundos, sendo eles Zenith e Alfa FIC.
Um dos quesitos de escolha, foi a rentabilidade média de cada um dos fundos. Um teve a maior
rentabilidade média entre todos os fundos, e o outro, a menor.

Apos o resultado da DIF (Rentabilidade - Rentabilidade média), o valor total foi dividido

por 11 (12-1), no qual o resultado representara o valor da Covariancia. Exemplo do célculo:

DIF=982331_ 56 66

12 -1
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Tabela 7 - Covariancia e Coeficiente de determinacao

COVAERIANCIA
COV=62331/12-1

COV - 56,66

COEFRELACAO
CORER=COV/ERISCOS
COBRE.=3666/(2.1Tx694)
COBRFR. = 36,66/63,64

COBRE.=10239

COEFICIENTE DE DETERMINACAQ - B*

R*=CORR?
R?=0,892

B2=07021x100=T0721%

Fonte: Adaptado do site Mais Eetorno (2018)

Posteriormente ao resultado da COV (Covariancia), obtém-se o resultado da Correlacéo,
no qual é dividido o total da COV pelo desvio padrdo de cada fundo de acGes. Exemplo do

calculo:

56,66
9,17-6,94

Onde, o resultado indica que a correlacdo entre os fundos é positiva, isto &, elestendem
a relacionar-se de forma parecida. Se um fundo se valoriza, o outro tende a fazer o mesmo

movimento, pois tem correlacdo proximo a 1.

O célculo do Coeficiente de determinacéo € o resultado da Correlacdo ao quadrado.

Exemplo do célculo:

R?= CORR?
R?= 0,89
R?=0,7921-100 = 79,21%
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Tabela 8 — Beta do fundo Alaska

FUNDO MEDIA (Fa) TAXATIVEEDE  EETOENOMEDIO
EISCO - 5ELIC (Bf) DE MERCADO

ATASEA 2.07% 0,5262 09278

BETA =323

Fonte: Adaptado do site Mais Eetomo (2018)

Tabela 9 — Beta dos fundos

FUNDO Ra Rf Rm BETA
ALASKA 2,07% 0,05262 09278 3,85
BRADESCO 2,04% 0,05262 09278 3,78
MAUA 1,50% 0,05262 0,9278 243
MIRAE A 1,28% 0,05262 09278 1,88
REAL INV. 1,90% 0,05262 0,9278 343
SANTANDER 0,67% 0,05262 09278 0.36
ALFA FIC 0.22% 0.05262 09278 -0,77
VENTURE V. 0,98% 0,05262 0,9278 1,13
ZENITH 242% 0,05262 09278 4.73
CHARLESR. 1,57% 0,05262 09278 2,61

Fonte: Adaptado do site Mais Retorno (2018)

Para o calculo do Beta, foi definido como Benchmark a Taxa Selic, que € a taxa livre

de risco usada para comparar a performance do fundo. Célculo:

Foi selecionado o fundo Alaska para ser utilizado como exemplo para o calculo deste

indicador:

2,07 —0,5262
0,9278

=3,85

No qual indica que, o beta do fundo Alaska Black € de 3,85, isto é, o fundo performa

3,85 negativamente ou positivamente a mais do que o Benchmark utilizado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento do presente estudo viabilizou uma analise de como as ferramentas
estatisticas aplicadas aos investimentos em renda variavel, podem ser capazes de informar e
com isso, vir a proporcionar através dos resultados, o poder de decisdo ao se investir em um
determinado fundo de a¢6es. Além disso, também, permitindo apurar o grau de relacdo entre o
retorno e o risco em que a aplicagao proporciona.

Ao utilizar as ferramentas estatisticas nos 10 fundos de acdes selecionados, verificou-
se e apurou-se que, nem todos os fundos que geraram os mais altos retornos obtidos, tiveram
uma relacdo boa com o risco, isto €, o estudo possibilitou entender que mesmo um fundo
fornecendo um alto retorno, o préprio ndo viabiliza o investimento, pois pode ter um alto risco
ao destinar os recursos a ele, por apresentar uma associagdo ruim entre o retorno e o risco,
obtidos através das ferramentas.

As tabelas apresentadas alcancaram na pratica, mostrar a exposi¢do de cada fundo de
acOes, ao risco. Ao ser aplicado as ferramentas estatisticas, 0 estudo apresentou que o melhor
fundo de a¢des analisado foi o fundo Zenith, pois ele apresenta uma rentabilidade média mensal
de 1,04% acima do ativo livre de risco (Taxa Selic) e dentre todos os fundos, é o que indica ter
0 menor risco, com o total de 3,38% e uma rentabilidade média mensal de 1,57%.

Esclarecida a importancia do assunto, faz-se necessario o entendimento e uso das
ferramentas estatisticas para a compreensao das informagdes, no qual, venha a facilitar e indicar
qual melhor investimento a definir, em relagéo ao risco e retorno.

Nessa perspectiva, considerando a dindmica das ferramentas estatisticas, associado a
assimetria das informacGes, permite que o utilizador realize decisdes tendo sustentacdo nos
dados adquiridos pelas ferramentas. Além disso, auxilia na escolha do fundo de investimento,
visto que, as ferramentas apontam o grau de diversificacdo, rentabilidade e relacdo entre risco
e retorno. A procura constante por conhecimentos sobre riscos envolvendo as aplicagdes no
mercado de renda variavel, adequando a possibilidade de rentabilidade e o desempenho de cada
cenario econémico deve ser o propdsito do investidor.

Espera-se que o leitor, ao final deste artigo, tenha compreendido o assunto abordado e,
de alguma forma, venha a agregar valor quanto aos seus estudos e investimentos futuros. Vale
ressaltar que este artigo nao finaliza os estudos no que se refere a ferramentas estatisticas, no
entanto, aguca o interesse do leitor a se aprofundar ainda mais no tema abordado, no qual tem

grande relevancia.
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