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RESUMO:

O custo de capital das atividades empresariais tem sido estudado profundamente
nessas décadas com o aprimoramento dos modelos de mensuracao de riscos e,
embora haja farta literatura, observa-se que o conceito de risco ainda néo faz
parte da cultura popular. Este trabalho tem por objetivo abordar o conceito de
risco das atividades de pessoas fisicas e espera-se contribuir para a sua
popularizacéo e desmistificar o fato de que somente com profundos
conhecimentos de estatisticas se podem alcancé-los.
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1. Introducao

Durante as duas Ultimas décadas do século passado, as empresas
brasileiras conviveram com o aumento sucessivo e inercial de precos e 0s
gestores e a prdpria sociedade tiveram que aprender a lidar com a hiperinflagéo e
0s constantes planos econdmicos. Nesses primeiros anos deste novo século, o
brasileiro readquiriu a nocdo de precos e estd desenvolvendo a percepcdo de
taxas de juros. A proxima tendéncia, em nossa opinido, é a nocdo de risco e
acredita-se que a sociedade brasileira ira distinguir, naturalmente, os niveis de
risco de cada atividade, empresarial e particular.

Este artigo tem por objetivo contribuir com a popularizacdo e a
desmistificacdo do conceito de risco e, desta vez, ao invés de abordar as
atividades das empresas de capital aberto, capital fechado e pequenas empresas,
dos quais ja foram objetos de estudos e adaptagdes a realidade brasileira,
pretende-se de forma pioneira discutir o conceito de risco das atividades das
pessoas fisicas, pois sdo elas que na verdade existem de fato, tém seus anseios e
estdo presentes na gestdo empresarial.

Para realizar esse objetivo, as atividades particulares serdo classificadas
de acordo com os quadrantes de fluxos de caixa mencionados no livro dos
autores de pai rico pai pobre, KIYOSAKI & LECHTER (1997), quer seja:
empregado (E), autdnomo (A), dono (D) e investidor ().

Quem tem maior nivel de risco, um empregado ou um trabalhador
autdbnomo, ou aquele que é dono do seu préprio empreendimento ou, ainda,
aquele que vive dos investimentos nos mercados de renda fixa e renda variavel?

Um empregado que se demite e faz um contrato de prestacdo de
servigos autdnomo com a mesma empresa, p.ex., deve ser remunerado recebendo
0 equivalente ao salério anterior? Ou ainda, se ele estruturar a sua propria
empresa e, como dono, deve receber seus honorérios e dividendos equivalentes?
E, se ao invés de desenvolver uma atividade operacional, resolver viver como um
investidor? Intuitivamente é facil perceber que a resposta é negativa, que
provavelmente a atividade de menor risco é a de empregado (E) e, se optar pelas
outros quadrantes, a remuneragdo tem que ser diferente, procurando remunerar
também os respectivos niveis de risco.

O que se pretende neste trabalho € utilizar as mesmas ferramentas
adotadas nos estudos anteriores e elaborar uma escala hierarquica de risco (EHR)
dos quadrantes mencionados e, como suposicao inicial, pressupde-se que o grau
de risco € crescente e diretamente proporcional aos quadrantes E— A —-D - I.

Para se mensurar os niveis de risco, ira se adotar como “régua basica” o
calculo matemaético do desvio-padrdo, que tem por base a curva normal e é um
dos principais indicadores da dispersdo e sera considerado que, quanto maior a
volatilidade ou o desvio-padrédo, maior o nivel de risco e vice-e-verca.



A curva normal e 0 nimero de ouro (KASSAI:2007) sdo dois mistérios
do universo que tem sido observado por diversos pensadores, como Fidias,
Socrates, Platdo, Aristoteles, Leonardo da Vinci, Moivre, Laplace, Legendre,
Gauss, Galton, Pearson, Markowitz entre outros. O nimero de ouro, designado
pela letra grega Phi em homenagem a Fidias, o escultor e arquiteto responsavel
pela construgdo do Partenon em Atenas (400 a.C), é considerado o primeiro dos
ndmeros irracionais, cujo valor aproximado é 1,6180 e estd presente nas
dimensdes do corpo humano, na construgdo das pirdmides, nas obras de artes,
nas notas musicais, na natureza etc.

A curva normal, ou de GAUSS, é outro mistério do universo e, apesar
de seu aspecto singelo, contém a chave pra muitos segredos e esta imersa na
realidade de uma grande variedade de fendmenos que se comportam de acordo
com um padrédo regular e, de certa forma, tudo e todos estdo representados por
ela. Por exemplo, hd mais de 6 bilhGes de habitantes neste planeta e basta um
grupo de 30 pessoas para comegar a surgir um padrdo normal e é curioso o fato
de que a maioria dos fendmenos também tem uma distribuicdo aproximadamente
normal, de acordo com o teorema do limite central, demonstrado por J. W.
Lindeberg em 1922 (FELLER:1968).

Os célculos serdo processados sobre um banco de dados formado por
amostras de cada um dos quadrantes, abrangendo um periodo de 18 meses, de
fevereiro de 2005 a julho de 2006, originado da pesquisa de um trabalho de
concluséo de curso de ciéncias contabeis da FEA/USP elaborado por KERNER
(2006), com alguns complementos e ajustes para este trabalho.

Com isso, espera-se estar contribuindo para a disseminacdo dos
conceitos de risco, para a sua popularizacdo junto aos gestores e a sociedade
brasileira e que as decisdes, a partir de entdo, possam ser tomadas procurando-se
remunerar adequadamente ndo apenas 0s custos e investimentos, mas também os
niveis de riscos envolvidos. E, 0 mais importante, desmistificar o fato de que
somente com conhecimentos profundos de estatistica e de financas se pode
compreendé-los.

2. Desmistificando o conceito de risco
Imagine a situagdo de dois jovens que, ao compararem seus boletins

escolares, constatam que suas notas médias (vamos supor iguais a seis) sao
exatamente iguais. Isso significa que seus desempenhos séo iguais? Observe.

Boletim Escolar: médias e desvios-padrdes
Notas Fabio Lucas Classe toda
Nota média (m) 6,0 6,0 6,0
Desvio-padrao (dp) 1,0 3,0 2,0
Coeficiente de variac@o (dp/m) 0,17 0,50 0,33




Figura 1 — Resumo dos boletins escolares

A resposta poderia ser afirmativa se observassemos apenas as notas
médias, mas note, na figura acima, que os respectivos desvios-padrfes, e 0s
coeficientes de variacéo, sdo diferentes e, nesse caso, a visdo se amplia sobre as
situacOes dos alunos Fabio e Lucas.

Qual deles tem maior probabilidade de ser reprovado em um
determinado curso? Ou ainda, qual deles apresenta o maior risco de ser
reprovado?

Nesse caso é o Lucas, pois apresenta um desvio-padrdo maior (trés) e,
de acordo com o seu significado (dispersdo em torno da média), a maioria de
suas notas varia num intervalo de trés a nove, ou seja, um desvio-padréo para
menos (Seis menos trés) e um desvio-padréo para mais (seis mais trés); enquanto
que, no caso do Fabio que tem um desvio-padrdo menor (um), a maioria de suas
notas varia num intervalo menos elastico, de cinco (seis menos um) a sete (seis
mais um).

Lucas

Figura 2 — Dispersdo em torno das notas médias dos alunos

Poder-se-ia dizer que os alunos apresentam notas iguais, mas niveis de
riscos diferentes e, ceteris paribus, a probabilidade do Fabio ser aprovado
naquele curso é maior do que a do Lucas.

O desvio-padrdo, como visto, é a régua béasica para se medir e
interpretar riscos e, como geralmente os modelos procuram avalid-lo
guantitativamente, tem sido utilizado nas formulacGes e modelos existentes.
Quanto maior o desvio-padrdo, maior o nivel de risco, e vice-e-verga;
comportam-se como grandezas diretamente proporcionais.

Igualmente, existe outra medida relativa do desvio-padrdo, denominada
de coeficiente de variacéo, e consiste na comparacdo do desvio-padrdo com a
respectiva média, e assume a mesma funcdo na avaliagdo da dispersdo em torno
da média e na analise de risco. No mesmo quadro anterior, podem-se constatar 0s
coeficientes de variacbes do Lucas (0,17), do Fébio (0,5) e da média geral da
classe (0,33) e valem as mesmas interpretacdes sobre as respectivas situacdes de
risco-s.



Outra interpretacdo do conceito de risco pode ser verificada quando se
compara o desempenho daqueles alunos com a média geral de toda a classe de
alunos, também ilustrada na figura 1 — Resumo dos boletins escolares.

Essa relagdo pode ser estabelecida comparando-se o nivel de risco de
cada aluno com o nivel de risco da classe, por meio de uma razdo entre 0s seus
respectivos desvios-padrdes, a saber:

Coeficiente Fabio = D.Padrdo (alunol) _ 1 =05

D.Padrio(classe) 2

D.Padrdo(aluno2) _ 3
D.Padréo(classe) 2

Coeficiente Lucas = =15

Esse nimero expressa um coeficiente de risco e, como se nota, mostra a
situacdo preferencial do aluno Fabio. Pode ser interpretado em relagéo a unidade,
da seguinte forma:

a) maior do que um: significa que o risco desse aluno de
ser reprovado é MAIOR do que o risco dos demais
colegas de sua classe.

b) igual a um: significa que o risco desse aluno de ser
reprovado é IGUAL ao risco dos demais colegas de sua
classe.

¢) menor do gue um: significa que o risco desse aluno de
ser reprovado é MENOR do que o risco dos demais
colegas de sua classe.

O professor, portanto, deveria ter uma atencéo especial com o Lucas e
demais alunos com coeficientes maiores do que um e acompanhar mais de perto
0 seu desempenho, pois 0 seu comportamento escolar € mais disperso, mais
volatil; ele € um aluno que pode tirar uma nota dez ou uma nota zero. Ao
contrario, o Fabio é um aluno que vai a frente de seus colegas, é geralmente
aquele que toma as iniciativas e contribui com os demais colegas.

Pois bem, suponha-se, agora, que esses dois alunos ndo fossem alunos,
mas duas empresas, e 0s demais colegas ndo fossem colegas, mas as outras
empresas do mercado em que atuam. Certamente, o coeficiente calculado
anteriormente seria reconhecido como uma espécie de indice beta, ou, segundo
LEITE & SANVICENTE (1995:77), indice de risco total (IRT).

Esse indice ndo é exatamente o tradicional indice Beta (8), que
compreende apenas a parcela de risco ndo diversificAvel, mas aproxima-se
bastante de seu conceito.



Enquanto que o IRT representa o risco total de uma empresa, o indice
beta expressa apenas a parcela de risco considerada ndo diversificavel, ou risco
sistematico. Esse ajuste de calculo é promovido quando se multiplica o IRT pelo
respectivo indice de correlagdo que, essencialmente, tem a fungéo de eliminar a
parcela do risco nao-sistematico, considerada diversificavel.

Essa eliminagdo do risco é compreendida, intuitivamente, quando se
interpreta o préprio indice de correlagdo, que varia em uma escala de (-1) até
(+1). Um indice préximo a +1 entre 0 comportamento de uma empresa e 0
mercado significa que caminham no mesmo sentido; quando um sobe, 0 outro
também. Um indice préximo a -1 significa que caminham em sentidos
contrarios, quando um sobe, o outro desce, e vice-e-verca. Quando o indice é
préximo a zero € interpretado como correlacdo baixa, ou seja, ndo ha forte
influéncia entre eles.

E por isso que, em uma gestdo de carteiras, os investidores tém
interesses em agregar papéis ou acdes que contenham baixa correlagdo, ou se
possivel negativa. Com isso, estardo otimizando o desempenho de suas carteiras,
ndo apenas pela maximizagdo da rentabilidade, mas, por meio da minimizacao
do nivel de risco. Esses séo os fundamentos pregados por MARKOWITZ (1959),
um dos pioneiros nos estudos de risco.

Em um grupo empresarial, poder-se-ia tracar uma estratégia de redugdo
do seu nivel global de risco com a atuacdo de empresas que tivessem
comportamentos inversos, de correlagdo baixa ou até negativa. Em um exemplo
simples, mas que expressa esse efeito, uma empresa de “sorvetes” poderia
adquirir outra de “chocolate quente”. Assim, quando uma estivesse enfrentando
situacOes de prejuizos, a outra estaria equilibrando a situacdo do grupo, pela
provavel situacdo favoravel.

Uma empresa poderia fazer o mesmo com a escolha de seus produtos e
reduzir o seu nivel de risco ponderando-se o volume de algum deles que tivesse
correlacdo baixa ou até negativa. Se todos os produtos forem fortemente
correlacionados, em uma situacdo adversa, 0S prejuizos poderdo ser mais
acentuados. Obviamente, em uma situacao favoravel, os lucros seriam maiores,
mas o empreendimento estaria exposto a um maior nivel de risco. E por isso que
0s investimentos de maiores riscos exigem maiores taxas de retorno.

Entdo, o que é melhor, lucro maior com alto risco, ou lucro menor com
baixo risco? Em verdade, ndo se trata desta questdo; quando se discute risco, ndo
esta se discutindo se é algo bom ou ruim; risco é simplesmente risco. O que se
busca é o ponto 6timo, ou seja, o equilibrio entre os ganhos almejados e o nivel
de risco que os investidores ou administradores estejam dispostos a assumir, de
acordo com seus respectivos graus de propensao ao risco. 1sso € o que fascina no
mundo empresarial, é o livre-arbitrio que todos tém para decidirem os seus niveis
de riscos e, conseqlientemente, de retornos.

E justamente o que estd implicito no conceito do custo do capital
préprio, ou Ke (equity) de um empreendimento. O retorno minimo do capital
investido deve abranger ndo apenas o custo de oportunidade das alternativas,



mas, também, o seu nivel de risco. Alias, o custo de oportunidade, num conceito
amplo, deveria refletir também os niveis de risco.

N&o se pode simplesmente dizer que duas empresas que apresentam,
igualmente, taxas de rentabilidade de 20%, p.ex., sdo semelhantes; elas somente
seriam comparaveis se tivessem 0s mesmo niveis de risco ou, entdo, se as taxas
“reais” de retornos ja fossem depuradas de seus respectivos niveis de riscos.

Até mesmo as diversas alternativas de aplicagdes existentes no mercado
ndo sdo comparaveis entre si. Ndo se pode comparar diretamente uma caderneta
de poupanca com outro papel de renda fixa, nem mesmo com um fundo de
acdes, pois seus niveis de riscos sdo diferentes. E aceitavel, intuitivamente, que
guem investe em ag¢Bes tem uma expectativa maior de ganhos do que aqueles que
preferem papéis de renda fixa e estes, por sua vez, esperam ganhos superiores
aos da caderneta de poupanca basica. Esse comportamento é natural e justo; se
ndo, ninguém, racionalmente, investiria em papéis de maiores riscos, todos
seriam clientes das aplicacGes lastreadas em titulos do Governo (alias, ha quem
se lembre do Plano Collor, em 1992, e ainda prefira deixar seu dinheiro debaixo
do colchao!).

As pequenas empresas, igualmente, somente sdo comparaveis se
tiverem o mesmo nivel de risco. Como saber, entdo, esse nivel de risco? Quem
tem maior risco, uma padaria, uma escola, um restaurante ou uma loja de
informatica? Um comércio tem maior ou menor risco em relagdo a uma industria
ou a uma prestadora de servigos?

Em verdade, esse nivel de risco é especifico para cada empresa, mas
supBe-se, com base nas teorias desenvolvidas nessas Ultimas décadas, que essa
medida pode ser apurada com base no setor de atividade em que a empresa atue,
ou seja, com base no seu nivel de risco setorial. KASSAI (2001) apresenta em
um estudo a escala hierarquica de risco setorial (EHRS) das empresas brasileiras
de capital fechado e NAKAO (2003) uma EHRS para as pequenas empresas,
onde as atividades sdo classificadas em uma escala de acordo com os niveis de
riscos: baixissimo, baixo, médio, alto e altissimo.

Retomando-se a histdria dos dois alunos, outros aspectos deveriam ser
observados na comparacao de suas notas médias. O Fabio apresenta um indice de
risco (IRT de 0.5) menor do que um e, portanto, espera-se que tenha maior
chance de ser aprovado do que seus colegas. O Lucas, com indice de risco (IRT
de 1.5), terd que se esforcar mais do que seus colegas, se quiser ser aprovado.

Quem é o melhor dos alunos? Em verdade, ndo se pode responder a essa
guestdo com base no risco, pois risco nao significa isso, risco é simplesmente
risco, como ja foi dito. O Fabio, apesar de apresentar 0 menor indice de risco,
talvez nunca tenha tirado uma nota dez em suas provas; O Lucas, por sua vez,
pode ter colecionado muitas notas proximas a dez e também de zero. Ha quem
interprete que o Lucas possa ser mais criativo e, quando estiverem competindo
no mercado de trabalho e, caso estivessem disputando uma vaga na area de
publicidade, p.ex., teria maiores chances, ou ainda que nem possa ter essa
oportunidade.



Resumindo-se este item, procurou-se enfocar, de forma didatica e, sem
aprofundar nas discussdes tedricas nem nos rigores da matematica e estatistica,
0s seguintes conceitos: desvio-padrdo, indice de risco total (IRT), indice Beta,
correlagdo, risco sistematico, risco ndo sistematico, propensdo ao risco e escala
hierdrquica de risco setorial (EHRS).

3. Os quadrantes de fluxos de caixa

Apo6s lancarem “Pai Rico Pai Pobre”, um best seler e uma espécie de
manual de conceitos financeiros basicos para leigos, em 1997 nos EUA e em
2000 no Brasil, os seus autores Robert T. KIYOSAKI e Sharon L. LECHTER,
aprofundaram suas analises em outro livro denominado “Independéncia
Financeira”, dos quais destacamos os quadrantes de fluxos de caixa.

Eles sugerem que cada um de nos faca uma reflexdo para identificar a
origem do dinheiro ou da renda familiar e propde quatro quadrantes de fluxos de
caixa, nessa ordem, a saber: empregado (E), autbnomo (A), dono (D) e
investidor (1).
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Figura 3 — Quadrantes de fluxos de caixa do autores do pai rico pai pobre

Apesar das criticas relacionadas ao grau de utopia e de fantasias
presentes nos casos discutidos, € louvavel a reflexdo que eles proporcionam.
Realmente, um empregado (E) que concentra todos os esforcos de uma vida
neste primeiro quadrante, fica escravo dessa estrutura criada por ele; passa a ter
que trabalhar cada vez mais para sustentar o elevado padrdo de vida alcancado e
sobra-lhe muito pouco tempo para as outras atividades essenciais da vida, como
dedicar-se a familia, ao esporte, a religido, a cultura e, quando se da conta disso,
as vezes ja é tarde. Hoje as pessoas conseguem ter casas enormes e bonitas, mas
ndo ficam nelas.

Isso é o0 que se denomina de busca pela “desempregabilidade”, ou seja,
enguanto que a maioria das pessoas ainda se esforca para melhorar as suas
condigdes de empregabilidade, o que esta implicito é que se faca o caminho
contrario, para conseguir migrar do primeiro quadrante para 0s demais.



O segundo quadrante, quando a renda familiar é auferida na condicéo de
trabalhador autbnomo (A), também ¢é sacrificante, trabalha-se muito também, ou
até mais, mas ha um grau de liberdade maior para planejar a vida particular.

Os autores orientam que ndao devemos concentrar as rendas num sé
quadrante e aconselham migrar também para o terceiros quadrante, o do dono
(D). Nessa condicéo, ele pde as pessoas para trabalharem para ele e atinge uma
situacdo bastante confortavel para viver os preciosos anos de vida. Um dono de
padaria que acorda de madrugada e vai dormir tarde da noite, p.ex., apesar de ser
dono enquadra-se melhor no quadrante anterior.

Se 0 empregado faltar num determinado dia, o seu trabalho para. Se o
autdnomo fizer o mesmo, o seu trabalho também para. E 0 que acontece se o
dono faltar na empresa? A resposta é a mesma: também para. Obviamente nada
pode acontecer se ele faltar por dias ou meses, mas se o dono se ausentar por
alguns anos de sua propria empresa, é certo que trara problemas. Assim,
KIYOSAKI & LECHTER, recomendam o quarto quadrante como o ideal deles,
obter a renda familiar como investidor (I). E, nesse caso, é o dinheiro gerando
mais dinheiro.

Afora as criticas em torno desse quadro, a reflexdo por parte de jovens e
adultos diante desta realidade é muito importante em suas vidas, pois podem
almejar ndo apenas conquistas materiais e financeiras, mas aliadas a maior
qualidade de vida. E essa oportunidade é impar, haja vista que muitos s param
para pensar nessa situagdo quando j& estdo em vias de aposentadoria ou quando
ocorre algum problema grave de sadde, morte, dinheiro na familia etc.

E, adotando-se 0s ensinamentos sobre riscos e retorno apresentados por
GAUSS (1780), MARKOWITZ (1952), SHARP (1964), entre outros
mencionados em KASSAI (2001), o simples fato de ndo concentrar todos 0s
0vos em uma mesma cesta faz reduzir os niveis de risco envolvidos.

Para o processamento da presente pesquisa, foram obtidas amostras de
séries histéricas da renda obtida em cada um dos quadrantes, no periodo de
fev/05 a jul/06, a saber: Empregado: gerente industrial de indistria de grande
porte, supervisor administrativo de industria de grande porte, analista bancério, o
salario minimo e professor doutor USP. Auténomo: consultor de negdcios de
sistemas ERP, advogado e consultor de negécios free lancer. Dono: proprietario
de uma rede de lojas em Shopping Center de Sdo Paulo, proprietario de um bar
no litoral, e proprietéario de uma pequena indistria de ferramentas em S&o Paulo.
Investidor: rendimentos histéricos do IBOVESPA, do CDI, do Ddlar e da
caderneta de poupanca.

Com base nessa pesquisa de campo, os dados foram selecionados,
tabulados e dispostos em forma de planilhas e, para os propoésitos desse trabalho,
serd mostrado no préximo item os quadros evidenciando somente as variagcdes
més-a-més, por praticidade de calculos, padronizacdo e por questdo de sigilo das
informagdes recolhidas.



4. Processamento e interpretacdo da pesquisa

De acordo com a literatura existente para a andlise do risco das
empresas, os indices betas ou de riscos sdo calculados a partir da evolugdo do
comportamento dos precos de suas agBes, mas, no caso dessa pesquisa que
apresenta um cenario distinto, foi necessario adaptar uma alternativa, nos
mesmos moldes da andlise de risco dos boletins escolares dos alunos Lucas e
Fabio demonstrada no item 2 Desmistificando o conceito de risco.

Com essa suposicdo, adotou-se como coeficiente de risco o indice de
risco total (IRT), calculado pela razdo entre o desvio-padréo de cada série com o
desvio-padrdo médio, de acordo com KASSAI (2001), aqui considerado como a
média dos dados dos quatro quadrantes. A outra razdo de se adotar o IRT é que,
no caso dessa pesquisa, ndo ha sentido falar em eliminag8o da parcela de risco
diversificavel. Alids, isso somente ocorreria se fosse possivel diversificar um
determinado quadrante mesclando-se com pessoas dos outros, e ndo € esse 0
objetivo.

Em uma empresa ha diversas possibilidades para se eliminar ou reduzir
a parcela de risco diversificavel, por exemplo: adquirir agbes dos concorrentes,
distribuir a¢des aos funcionarios para inibir greves, adquirir outras empresas de
baixa correlagdo ou até negativa, planejar a carteira de produtos etc.

Em uma familia, cuja renda é gerada pelos fluxos de caixa de pessoas
diversificadas, ou seja, que atuam nos quatro quadrantes, certamente o seu nivel
de risco é equilibrado em relacéo a outras que concentram num Unico quadrante.
Imagine a situacdo de um casal sem filhos, com dividas para formagdo de seu
patriménio e que trabalhem ambos em bancos, e qual seria o risco de uma
possivel crise nesse setor; talvez fosse menos arriscado se atuassem em &reas ou
quadrantes distintos. VVejamos os quadros e interpretagdes.

Evolugdo mensal dos rendimentos do 1° Quadrante EMPREGADO (%)

Periodo Ger. Indl. Sup. Adm. Anal. Banc. Sal. Minimo Prof. USP MEDIA
fev-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
mar-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
abr-05 0,00% 0,00% 0,00% 15,38% 0,00% 3,08%
mai-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00% 1,00%
jun-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
jul-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ago-05 5,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,00%
set-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
out-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,80% 0,56%
nov-05 50,00% 50,00% 0,00% 50,00% 50,00% 40,00%
dez-05 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 20,00%
jan-06 -33,33% -11,34% -50,00% -33,33% -33,33% -32,27%
fev-06 0,00% -24,81% 0,00% 0,00% 0,00% -4,96%
mar-06 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
abr-06 0,00% 0,00% 0,00% 16,67% 0,00% 3,33%
mai-06 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,75% 0,15%
jun-06 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
jul-06 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Desvio-padréao 14,57% 13,83% 26,97% 15,33% 14,57% 13,35%

(Fonte: adaptado de KERNER, Michail. TCC entregue a FEA/USP, 2006)

Figura 4 — Evolucao mensal dos rendimentos do 1°Quadrante (E)

Como se observa no primeiro quadrante (Empregado), o desvio-padrdo
médio é de 13,35% e a evolucdo mensal considerou o fluxo de caixa do
recebimento do 13° salario no final do ano que, juntamente com as férias, planos



de saldes e outros beneficios fazem com que a maioria dos empregados sintam-
se em situacOes de menor risco.

Ha quem afirme que a maioria dessas pessoas ndo se sentiria
confortavel em outra situacdo de maiores desafios e riscos. Diz-se, tambhém, que
a maioria de nds nasceu para ser empregado, ao invés de ter o seu préprio
empreendimento.

Evolugdo mensal dos rendimentos do 2° Quadrante AUTONOMO (%)

Periodo Consultor Advogado Free Lancer MEDIA
fev-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
mar-05 0,00% -76,00% 25,00% -17,00%
abr-05 0,00% 233,33% 0,00% 77,78%
mai-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
jun-05 0,00% 25,00% 0,00% 8,33%
jul-05 -23,08% 0,00% -95,00% -39,36%
ago-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
set-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
out-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
nov-05 -23,33% 20,00% 900,00% 298,89%
dez-05 0,00% -16,67% -90,00% -35,56%
jan-06 -31,52% 140,00% 1300,00% 469,49%
fev-06 0,00% -58,33% -14,29% -24,21%
mar-06 34,92% 0,00% -91,67% -18,92%
abr-06 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
mai-06 0,00% 200,00% 0,00% 66,67%
jun-06 0,00% -66,67% 148,00% 27,11%
jul-06 0,00% -50,00% -65,32% -38,44%
Desvio-padréo 13,69% 85,63% 369,94% 131,33%

(Fonte: adaptado de KERNER, Michail. TCC entregue a FEA/USP, 2006)
Figura 5 — Evolucdo mensal dos rendimentos do 2°Quadrante (A)

O segundo quadrante (Autbnomo) confirmou as expectativas e
apresentou um desvio-padrdo médio bastante elevado de 131,33%. Durante as
entrevistas com esses profissionais, eles mesmos testemunharam que néo é facil
a rotina; alguns tem saudade do tempo em que eram empregados e outros ainda
preferem essa situacdo, pois se sentem mais livres ndo tendo patrdo. Um deles
confidenciou que a sua seguranca é a esposa que tem um emprego fixo.



Evolugdo mensal dos rendimentos do 3° Quadrante DONO (%)

Periodo Loja Roupas Bar Litoral Ind.pequena MEDIA
fev-05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
mar-05 29,19% -17,86% 0,00% 3,78%
abr-05 -11,11% -33,51% 0,00% -14,87%
mai-05 120,13% -67,77% 0,00% 17,45%
jun-05 -53,93% 39,13% 0,00% -4,93%
jul-05 -21,01% 164,75% 0,00% 47,91%
ago-05 26,79% -68,13% 0,00% -13,78%
set-05 26,69% -64,44% 0,00% -12,58%
out-05 -8,34% 285,42% 0,00% 92,36%
nov-05 41,00% 24,32% 0,00% 21,78%
dez-05 46,40% 230,43% 0,00% 92,28%
jan-06 -6,12% 65,30% 125,73% 61,64%
fev-06 -57,35% -31,85% -53,04% -47,41%
mar-06 14,47% -15,25% 0,00% -0,26%
abr-06 -10,32% -37,13% 0,00% -15,82%
mai-06 138,92% -82,24% 0,00% 18,89%
jun-06 -52,70% 54,32% 0,00% 0,54%
jul-06 -12,69% 352,64% 0,00% 113,32%
Desvio-padréo 52,87% 129,30% 32,84% 44,07%

(Fonte: adaptado de KERNER, Michail. TCC entregue a FEA/USP, 2006)

Figura 6 — Evolucao mensal dos rendimentos do 3°Quadrante (D)

O terceiro quadrante (Dono) apresentou um desvio-padrdo de 44,07% e
caracterizou-se pelos honorérios e retiradas distribuidos nesse periodo e, durante
as entrevistas com os proprietarios, notou-se que alguns conseguem planejar os
rendimentos de forma uniforme e outros dependem da situacdo do

empreendimento.

Evolucéo mensal dos rendimentos do 4° Quadrante INVESTIDOR (%)

Periodo IBOVESPA CDI Délar Poupanca MEDIA
fev-05 8,12% 0,97% -4,80% 0,60% 1,22%
mar-05 4,66% 0,98% 6,98% 0,76% 3,35%
abr-05 -7, 77% 1,07% -5,80% 0,70% -2,95%
mai-05 -2,99% 0,90% -5,00% 0,75% -1,59%
jun-05 2,50% 1,18% -2,43% 0,80% 0,51%
jul-05 -0,75% 0,95% -2,90% 0,76% -0,49%
ago-05 6,98% 1,19% 0,85% 0,85% 2,47%
set-05 10,46% 1,22% -2,54% 0,77% 2,48%
out-05 0,34% 1,15% -2,17% 0,71% 0,01%
nov-05 3,96% 1,16% -2,27% 0,69% 0,89%
dez-05 6,55% 1,25% 4,07% 0,73% 3,15%
jan-06 8,85% 1,37% -0,87% 0,73% 2,52%
fev-06 4,19% 1,26% -6,14% 0,57% -0,03%
mar-06 0,53% 1,31% -0,93% 0,71% 0,41%
abr-06 3,60% 1,25% 0,94% 0,59% 1,60%
mai-06 -0,14% 1,17% 2,34% 0,69% 1,02%
jun-06 -10,18% 1,26% 4,11% 0,69% -1,03%
jul-06 3,39% 1,02% -3,07% 0,68% 0,51%
Desvio-padréao 5,45% 0,14% 3,67% 0,07% 1,68%

(Fonte: Empresa Brasileira de Engenharia Econémica - www.engebe.com.br)

Figura 7 — Evolucdo mensal dos rendimentos do 4°Quadrante (1)

O quarto quadrante (Investidor) apresentou um desvio-padrdo médio de
1,68% e, como se pode notar na evolugdo do rendimento do IBOVESPA, do
CDI, do délar e da caderneta de poupanca, apresentam baixa dispersdo
provavelmente devido a disciplina do mercado, da politica econdmica e das taxas
Selic severamente controladas pelo Banco Central e pelo mercado. E, para 0s
propositos desta pesquisa, considerou-se que um investidor nesses mercados tém

conhecimentos de risco e retorno e provavelmente ira agir de forma racional.




O quadro seguinte demonstra os desempenhos dos quatro quadrantes e o
calculo do coeficiente de risco (IRT) a partir dos respectivos desvios-padrdes.

D.padréo (quandrante)

ITR =
D.padrdo (média dos quatro quadrantes)

indices de Risco dos Quadrantes de Fluxos de Caixa do Pai Rico Pai Pobre

Periodo EMPREGADO AUTONOMO DONO INVESTIDOR MEDIA
fev-05 0,00% 0,00% 0,00% 1,22% 0,31%
mar-05 0,00% -17,00% 3,78% 3,35% -2,47%
abr-05 3,08% 77,78% -14,87% -2,95% 15,76%
mai-05 1,00% 0,00% 17,45% -1,59% 4,22%
jun-05 0,00% 8,33% -4,93% 0,51% 0,98%
jul-05 0,00% -39,36% 47,91% -0,49% 2,02%
ago-05 2,00% 0,00% -13,78% 2,47% -2,33%
set-05 0,00% 0,00% -12,58% 2,48% -2,53%
out-05 0,56% 0,00% 92,36% 0,01% 23,23%
nov-05 40,00% 298,89% 21,78% 0,89% 90,39%
dez-05 20,00% -35,56% 92,28% 3,15% 19,97%
jan-06 -32,27% 469,49% 61,64% 2,52% 125,35%
fev-06 -4,96% -24,21% -47,41% -0,03% -19,15%
mar-06 0,00% -18,92% -0,26% 0,41% -4,69%
abr-06 3,33% 0,00% -15,82% 1,60% -2,72%
mai-06 0,15% 66,67% 18,89% 1,02% 21,68%
jun-06 0,00% 27,11% 0,54% -1,03% 6,66%
jul-06 0,00% -38,44% 113,32% 0,51% 18,85%
Desvio-padréo 13,35% 131,33% 44,07% 1,68% 35,58%
Beta (ITR) 0,38 3,69 1,24 0,05 1,00

Figura 8 — Risco dos Quadrantes de Fluxos de Caixa do Pai Rico Pai Pobre

De acordo com o cenario e dos pressupostos estabelecido para esta
pesquisa, a escala hierarquica de risco (EHR) dos quadrantes do pai rico pai
pobre NAO correspondeu exatamente a expectativa inicial de que tivessem a
mesma hierarquia proposta na ordenagdo dos quatro quadrantes estabelecidos por
KIYOSAKI & LECHTER, somente o terceiro quadrante (D) coincidiu e as
situagbes do segundo (A) e do quarto (I) quadrantes proporcionaram-nos
algumas reflexdes.



Escala Hierarquica de Risco (EHR)
dos Quadrantes do Pai Rico Pai Pobre

1° (altissimo) Auténomo

20 (alto) 1,24 Dono

1,00
3° (baixo) 0,38 Empregado
4° (baixissimo) 0,05 Investidor

Figura 9 — Escada Hierarquica de Risco dos Quadrantes do Pai Rico Pai Pobre

A situacdo do Investidor apresentou-se a mais confortavel em relacéo
ao nivel de risco (baixissimo) e a do Autbnomo, como era esperado,
surpreendentemente confirmou o seu elevado nivel de risco (altissimo).

Em conversas com as pessoas que fizeram parte da amostra utilizada na
pesquisa, destacam-se alguns comentarios sobre os resultados finais obtidos. Os
Autbnomos ndo se surpreenderam com os resultados, concordaram que estdo no
topo da escala hierdrquica de risco e que a vida de investidor deve ser muito
confortavel, mas que ainda ndo tém fluxos de caixa suficiente para concentrar-se
neste quadrante e que uma alternativa momenténea talvez fosse estruturar suas
atividades na forma de microempresas (D) e beneficiar-se de economias
tributarias e da organizagdo exigida para esse estagio. Alguns sentem saudades
do tempo que eram empregados, “eu era feliz e ndo sabia”, e outros disseram que
jamais retornariam a essa condigao.

O Dono concorda que a situac@es do empregado (baixo) e do investidor
(baixissimo) sdo mais confortaveis e confidencia que procura diminuir seus
riscos (alto) concentrando-se também no quadrante de investidor. Quanto ao
auténomo, ele discorda que tenha risco superior ao seu, mas quando explicamos
que a analise era em torno do rendimento da pessoa fisica, ele assim concordou
que tinha uma situagdo mais privilegiada.

Os Empregados mostraram-se insatisfeitos de maneira geral, disseram
que seus rendimentos sdo menores do que mereciam e, alguns deles, planejam



um dia migrar para outros quadrantes. Talvez seja em funcdo da carga excessiva
de trabalho, haja visto que alguns desses apresentaram rendimentos de “diretor”.

Os investidores ndo foram avaliados diretamente, pois a pesquisa
considerou-os virtualmente, ou seja, 0s nimeros foram obtidos diretamente do
comportamento do préprio mercado. E, nesse caso, estd se supondo que é uma
condigdo superavitaria de fluxos de caixa que origina essa condi¢do e ndo
especificamente uma caracteristica pessoal. Infere-se que quaisquer das trés
situacdes poderiam ter amenizados o seu nivel de risco com recursos aplicados
nos mercados financeiros e de capitais, inclusive em iméveis e em ouro, haja
vista o nivel reduzido de risco apresentado na escala hierarquica. O quadrante
Dono € o0 que estd mais proximo dessa orientacdo, 0 autbnomo é o que se
apresenta mais distante e o empregado deveria planejar para alcanga-lo.

5. Considerac0es finais

As conclusdes e interpretacfes deste trabalho foram relatadas no item
anterior e, apesar de a suposi¢do inicial ndo ter sido confirmada em sua
totalidade, pois somente o terceiro quadrante (dono) coincidiu com a ordem dos
quadrantes apresentada por KIYOSAKI & LECHTER, o produto final e as
reflexdes em torno da situacdo dos autdbnomos justificaram os objetivos desta
pesquisa.

Como produto final, obteve-se a escala hierarquica de risco (EHR) dos
quadrantes de fluxos de caixa e as reflexdes em torno do comportamento das
atividades de pessoas fisicas mostraram-se Uteis para o aprimoramento dos
planejamentos particulares, quer seja como empregado, como trabalhador
autbnomo, dono de uma empresa, como investidor ou simplesmente como
consumidores. E 0 mais importante é que as pessoas procurem nao concentrar
seus esforgos num s6 quadrante, pois assim buscar melhor qualidade de vida,
com salde, harmonia e prosperidade para si e para as pessoas de sua afinidade
,que é 0 que importa.

Além do mais, a exposicdo de um tema tido como relativamente
complexo pdde ser conduzida de uma forma simples e didéatica, contribuindo
para desmistificar o fato de que somente com conhecimentos profundos de
financas e de estatisticas se podem alcanga-los.
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