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RESUMO

As indagagdes sobre o risco € o comportamento do individuo frente a condi¢des de
incerteza se remontam desde a antiguidade e impulsionam até a atualidade, a busca constante
por ferramentas que possibilitem sua melhor compreensdo e mensuracdo. Nas Financas, o
desenvolvimento do conceito de aversdo ao risco e os adventos dos mercados financeiros
coroaram, a variancia e o desvio padrao como medidas fundamentais no estudo individual de
acgoes, por entender que os retornos historicos das mesmas, poderiam ser interpretados pela
distribuicdo normal de probabilidade. Entretanto, questionamentos e indagagdes sobre a
eficacia dessas medidas tradicionais em um ambiente tdo voluvel quanto o mercado acionario,
despertaram novos estudos e, consequentemente, novas teorias sobre o comportamento do
investidor frente a decisdes de risco. Surge, portanto, uma nova ferramenta que se propde a
avaliar o risco sob essa nova perspectiva: a semivariancia e o semidesvio padrdo. Apesar de se
adequar melhor a nova concepgao constatada do investidor, muitos estudiosos em sua maioria
estrangeiros, discordam da necessidade de seu uso, o que gera um impasse ilustrado na
literatura financeira atual. Diante deste impasse, seria relevante o uso da semivariancia como
medida auxiliar de risco no mercado acionario brasileiro? Para responder esta pergunta, o
presente trabalho teve como base o seguinte objetivo: Identificar se ha relevancia do uso da
semivariancia como medida auxiliar no estudo do risco individual de a¢oes no mercado
brasileiro, utilizando como base de dados para o referido estudo, os historicos dos
retornos no periodo 2010 a 2013 das acdes que compdem a carteira teorica IBrX 50.
Trata-se de uma pesquisa, quanto aos fins, exploratoria e descritiva, sendo utilizados métodos
quantitativos para avaliacdo das variaveis, os quais, estatistica descritiva e testes de hipoteses
para o alcance dos resultados; e quanto aos meios, bibliografica. Os resultados da pesquisa
indicaram, por meio do teste de hipoteses, que € relevante o uso da semivariancia no estudo
do risco das agdes brasileiras no contexto do IBrX 50 no periodo estudado, configurando a
pesquisa como meio importante para o aprimoramento do estudo do risco e como modelo para
novas aplicagdes dos testes em outros contextos.

Palavras-chave: Risco. Variancia. Desvio padrdo. Semivariancia. Semidesvio padrao.



PORTO, Juliana Eneas. Relevance of using semivariance risk measure as an aid in the
study of individual risk of the stocks that make up the theoretical portfolio Ibrx50 in
2010-2013. 63 p. Supervised Internship Report (Bachelor in Business Administration) -
Universidade Federal de Campina Grande, Paraiba, 2014.

ABSTRACT

The questions about risk and individual behavior under conditions of uncertainty, date back
from ancient times until today and drive, the constant search for tools that enable a better
understanding and measurement. In Finance, the development of the risk aversion concept,
and the advents of financial markets crowned the variance and standard deviation as key
measures of individual study of stocks because it believes that the historical returns of the
same, could be interpreted by the normal probability distribution. However , questions and
inquiries about the effectiveness of these traditional measures in such volatile environment as
the stock market, sparked new studies and, consequently, new theories of investor behavior
face to risk decisions. Arises, therefore, a new tool that aims to assess the risk under this new
perspective: the semivariance and semi standard deviation. Although best fit the new investor
design found, many scholars, mostly foreigners, disagree with the need for its use, which
generates an illustrated impasse in the current financial literature. Faced with this impasse, it
would be relevant the use of semivariance as a measure of risk assist in the Brazilian stock
market? To answer this question, this study was based on the following objective: Identify
whether there is relevance of the use of semi-variance as an aid in the study of individual
stock risk measure in the Brazilian market, using as a database for the study, the
historical returns in the period 2010-2013 of stocks that make up the theoretical
portfolio IbrX 50. This is a research that has as purposes, exploratory and descriptive, and
had the quantitative methods used to evaluate variables which, descriptive statistics and
hypothesis testing to achieve results; and as for the media, literature. The survey results
indicated, through hypothesis testing, which is relevant the use of semivariance risk study of
Brazilian stocks in the context of IbrX 50 during the study period, the research setting as an
important means to improve the study of risk and as a model for testing new applications in
other contexts.

Key-words: Risk. Variance. Standard deviation. Semivariance. Semi standard deviation.
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INTRODUCAO
1.1 Contextualizacio e Definicio do Problema

Os estudos sobre o risco se remontam desde a antiguidade na busca por uma
compreensdo do comportamento do individuo frente as intempéries da vida. As Finangas,
assim como diversas areas do conhecimento, igualmente, enveredaram pela compreensao do
risco frente as suas areas de atuacdo, para explicar, prever e administrar as situagdes de risco

inerentes as suas especificidades.

Dentro do contexto das Financas, o risco ¢, de maneira geral, compreendido como
exposicdo a incerteza e se justifica pela dualidade perigo versus oportunidade, tdo bem
caracterizada pela cultura chinesa, a qual entende que o individuo esta disposto a correr risco
se dele for proveniente uma recompensa que o satisfaca pelo nivel de sua exposi¢do. Surge,
assim, o pressuposto da aversao ao risco, o qual afirma que um individuo € avesso ao risco ¢
sO se expora a ele se houver uma recompensa proporcional a esse risco (DAMORARAN,

2009).

O advento dos mercados financeiros e a grande aderéncia das empresas ao mercado de
capital pressionaram as Financas na busca de medidas que representassem melhor a grande
volatilidade dos mercados, ou seja, o alto risco imbuido nas transagdes financeiras. Nesse
sentido, diversos estudos na area se propuseram a mensurar o risco € a relacdo de
proporcionalidade com a recompensa esperada pela exposi¢do ao mesmo. Dentre as diversas
teorias ¢ medidas desenvolvidas, as que se sobrepuseram como fundamentais foram as
medidas estatisticas variancia e desvio padrdo, conhecidas como medidas tradicionais de risco
e que se perpetuam até os dias atuais. Ao analisar o mercado acionario, por exemplo, essas
medidas se propdem a calcular a volatilidade, ou seja, o risco que o investidor corre ao optar
por uma determinada a¢do de que a empresa pague ou ndo os dividendos por ela e de que seu

preco suba ou desca referente ao preco original em que a agao foi comprada.

O uso da variancia e do desvio padrio como medidas de risco para o mercado
acionario, segundo Damodaran (2009), se baseiam nos estudos de Bachelier, no ano de 1900,
que ao estudar os pregos das agcdes em Paris, afirmou que os mesmos se comportavam de
maneira aleatoria. Com base nessa afirmativa, os retornos auferidos por uma acdo podem ser
explicados por meio de uma distribuicdo normal de probabilidade — uma vez que a

distribuicado dos retornos apresente simetria, ela pode ser representada graficamente em
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formato de um "sino", onde a varidncia vai indicar a curva normal e o desvio padrdo, os

limites da variag@o a esquerda e a direita de um valor médio de retornos.

Todavia, estudos contemporaneos puseram em cheque a tradicional teoria sobre
aversao ao risco, ao compreender que o investidor ¢ propenso aos ganhos, sendo avesso nao
ao risco em si, mas sim a perda (downside risk); de acordo com Araujo, Montini e Securato
(2010), esses questionamentos direcionados ao mercado de acdes sofreram contribuigdes dos
estudos de Roy, em 1952, apresentando o conceito de safety first. Além disso, testes
empiricos demonstraram assimetria na distribui¢do dos retornos, tornando a distribui¢ao
normal inadequada para explicar o comportamento do risco (ARAUJO; MONTINI;
SECURATO, 2010; ESTRADA, 2002).

Nesse interim, uma medida de risco adequada seria aquela que avaliasse a
probabilidade de chances de perda, e ndo a probabilidade de chances de variacdo, seja ela
positiva ou negativa, do retorno de uma agdo. Destarte, Markowitz (1959 apud ARAUIJO;
MONTINI; SECURATO, 2010; CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002) — que em 1952
popularizou o uso da varidncia e desvio padrdo no estudo do risco de carteiras de
investimentos — apresenta uma medida alternativa ao seu proprio modelo que, segundo
Araujo, Montini e Securato (2010) preconizaria as Financas po6s modernas, sendo essa
medida, de acordo com Brito Neto e Volkmer (2001), denominada por Markowitz como

semidesvio padrdo.

A proposta do semidesvio padrdo € calcular o risco de uma agdo com base em um
retorno esperado, o qual pode ser representado pela média dos retornos historicos, pela
expectativa do investidor, ou por outros parametros, como a taxa de um investimento livre de
risco, o retorno oferecido pelo mercado, entre outras (ARAUJO; MONTINI; SECURATO,
2010). A partir desse retorno esperado, ¢ mensurada a variabilidade dos retornos efetivos
(histdricos) que se postam ao lado esquerdo ou negativo desse retorno esperado, configurando
assim, o risco de perda em relacao ao lado negativo dos retornos, sendo a variancia expressa

pelo semidesvio padrao.

Apesar da semivariancia representar melhor as peculiaridades do investidor e da
formatag¢do das distribuigdes reais dos retornos no mercado acionario, Araujo, Montini e
Securato (2010) relatam que as restricdes tecnoldgicas computacionais da época (1959)

inviabilizavam a utilizagdo da semivariancia e contribuiram para a popularizacdo do seu
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modelo inicial — no contexto de andlise de carteiras — e, por conseguinte, a preferéncia pelo

uso da variancia e o desvio padrao como medidas de risco, pela facil aplicabilidade.

Entretanto, com os avangos tecnoldgicos, a semivariancia volta a pauta de discussoes
corroborada pelo avango das pesquisas das Financas Comportamentais que, a exemplo dos
testes aplicados por Kahneman e Tversky (1979, apud CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002),
demonstram que o investidor apresenta vieses no seu comportamento ao risco quando
impostos a tomadas de decisdo, optando, por vezes, uma exposi¢do maior ao risco para nao
realizar uma perda, confirmando assim, o pressuposto da importancia da andlise do downside

risk.

Todavia, permeiam discordancias no meio académico sobre o uso da semivariancia e
do semidesvio padrdo e poucos sdo os livros de Finangas que adotam a semivariancia como
uma medida relevante de risco — sendo em maioria provenientes de autores estrangeiros.
Enquanto Elton et. al (p. 50, 2012) afirma que "[...] a semivariancia ¢ desnecessaria", Estrada
(2002), por seu turno, afirma que o semidesvio padrao ¢ mais 1til que o desvio padrao quando
a distribuicao dos retornos ¢ assimétrica e, ao menos, ¢ relevante como medida auxiliar de
risco quando a distribui¢do dos retornos apresenta simetria, sendo portanto, Util, mesmo como

medida auxiliar as medidas tradicionais de risco.

Assumindo o conceito pdés moderno sobre o relacionamento: investidor versus risco —
o qual entende que o investidor aprecia o risco positivo (upside risk) e deprecia o risco
negativo (downside risk) em torno de um retorno esperado — e o crescimento do mercado de
capitais como opg¢des no mercado brasileiro, considerando o que foi exposto sobre as medidas
tradicionais de risco e as medidas po6s modernas de risco, o presente estudo se baseia na

seguinte questao:

Se torna relevante o uso da semivariancia como medida auxiliar de risco no
estudo do risco individual das acdes mais movimentadas no mercado brasileiro (IBrX

50)?
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Fundamentado no problema de pesquisa apresentado, este trabalho tem como objetivo

geral:
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e Identificar se ha relevancia do uso da semivaridancia como medida auxiliar no
estudo do risco individual de agdes no mercado brasileiro, utilizando como base de
dados para o referido estudo, os historicos dos retornos no periodo 2010 a 2013

das agdes que compdem a carteira tedrica IBrX 50.
1.2.2 Objetivos Especificos

Para o alcance do objetivo geral, foram necessdrios o cumprimento dos seguintes

objetivos especificos:

e Verificar o enquadramento dos retornos historicos na regra empirica da
distribuicdo normal de probabilidade — que serve de justificativa para o uso das
medidas tradicionais de risco (variancia e desvio padrao);

e Identificar as principais caracteristicas da amostra obtida a medida tradicional de
risco (desvio padrao);

e Identificar as principais caracteristicas da amostra obtida a medida p6s moderna
de risco (semidesvio padrao)

e Analisar de forma combinada as amostras provenientes das medidas de risco
tradicional e p6s moderna;

e Avaliar o grau de equivaléncia entre as medidas de risco tradicional (desvio

padrdo) e pés moderna (semidesvio padrao).

1.3 JUSTIFICATIVA

A todos os individuos sdo impostas situagdes em que a tomada de decisdo incorre em
algum risco, seja este baixo ou elevado. Desse modo, a compreensdao de como o ser humano
reage a essas situagoes e a busca por dados e medidas que auxiliem a quantificacdo do risco
ao qual ele ¢ exposto, sdo cruciais para que as decisdes sejam tomadas sob condigdes mais
"solidas" e tenham, consequentemente, um desempenho mais satisfatério do que teriam se

fossem tomadas de maneira aleatdria, sem um fundamento base que as sustentasse.

No meio financeiro ndo ¢ diferente. Os gestores precisam, constantemente, tomar
decisdes sob condi¢des de incerteza, e necessitam do maximo de informagdes e ferramentas
possiveis para que as decisoes gerem os melhores resultados possiveis. Damodaran (2009, p.
47) afirma que em um ambiente de incertezas, como o financeiro, "a compreensdo do risco e

do modo como ele afeta os tomadores de decisdo ¢ um dos pré-requisitos para o sucesso na
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gestao de carteiras e nas finangas corporativas.", além de que a abrangéncia da compreensao e
gestdo do risco permite as empresas ndo s6 buscarem protecdo contra alguns riscos, como

também, identificar riscos exploraveis e aproveita-los em beneficio da organizacao.

Assim, a presente pesquisa se mostra relevante, pois se propde verificar a relevancia
de uma medida de risco que, comprovada sua eficacia, se torna um incremento as ferramentas
existentes na mensuracao do risco nas finangas brasileiras, podendo revelar relevancia sob
duas perspectivas: a perspectiva do investidor, que munido da semivariancia sera capaz de
analisar com clareza as possibilidades de perda ao escolher um determinado investimento; e a
perspectiva das empresas ofertantes de titulos no mercado de capitais, que ao utilizar a
semivariancia como medida auxiliar de risco, estara mais qualificada em identificar as
potencialidades dos retornos auferidos por suas agdes, oportunizando a gestdo desses riscos a
seu favor, buscando, por exemplo, formas de minimizar os riscos de perda sobre seus titulos a

fim de atrair mais investidores.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO
O presente trabalho encontra-se estruturado em cinco etapas, a saber:

e Introducdo — em que sdo apresentados o tema proposto e o problema que suscitou a
pesquisa, além dos objetivos geral e especificos propostos na pesquisa, a
justificativa que a valida e a estruturacdo na qual foi desenvolvida;

e Fundamentacdo Tedrica — na qual sdo expostas a teoria que fundamenta o tema
proposto, contendo a explanagdo sobre risco, retorno e avaliacdo individual de
ativos, onde esta ultima contém as medidas de avaliacao individual de um ativo
seguindo o método tradicional e o método pds moderno;

e Metodologia — na qual sdo apresentados os procedimentos utilizados para o
alcance dos objetivos geral e especificos, englobando a caracterizagdo da pesquisa,
a maneira como se deu a coleta dos dados e obten¢ao dos resultados;

e Apresentagdo dos resultados — onde sdo expostos os resultados obtidos e as
analises realizadas sobre os mesmos;

e Consideragdes finais — Em que, por fim, sdo levantadas as conclusdes obtidas pelo
trabalho, sugestdes para futuras aplicacdes e o material utilizado como referencial

bibliografico na realizagdo do presente trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 RISCO

Diariamente um individuo se expde, por vezes, indiretamente, a situagdes de risco: ao
sair de casa para o trabalho, enfrentando o transito, atravessando a rua, trabalhando, voltando
para casa, e de forma direta e consciente, quando se aventura em um voo de asa-delta, pula de

paraquedas, pratica esportes radicais ou, mesmo, quando se aventura em jogos de azar.

Entretanto, ndo ¢ de hoje que o ser humano se expoe a situagdes de risco. Damodaran
(2009) faz um apanhado histérico interessante sobre o risco como fator evidente no
desenvolvimento da humanidade. Nos primdrdios, correr risco significava sobrevivéncia, uma
Vvez que, se eXpor ao risco representava a conquista do alimento e, consequentemente, viver,
porém, aquele que o evitasse teria como consequéncia a morte ao nao ser capaz de suprir suas
necessidades basicas a subsisténcia. Mais a frente na historia, o advento das embarcagdes
permitiu ao homem alcangar novas rotas ¢ horizontes em busca de recompensas economicas,
porém, enfrentando novos riscos, como saques por piratas, naufragios, alteracdes climdticas,
doengas, entre outros. Nao obstante, na Revolugdo Industrial, muitos se dispunham a riscos

fisicos em troca de remuneragdo (DAMODARAN, 2009).

A reflexao sobre o ser humano e sua relacdo com o risco, conduz a observagao de que
0 mesmo se expoe a fatores de risco em "troca" ou em busca de uma "recompensa" ou um
retorno por essa exposi¢do. Ao sair de casa para o trabalho e se expor as intempéries do dia, o
homem moderno o faz, por exemplo, pela recompensa financeira (salario), social
(reconhecimento, realizagdo), entre outros, ao passo que os homens da "caverna" o faziam

buscando a sobrevivéncia como recompensa e os navegadores, por sua vez, buscavam lucros.

O desenvolvimento da navegacdo mercantil desenhou novas equagdes para risco e
retorno, com o risco de naufragios e tocaias por piratas sendo contrabalangado pelas
recompensas dos lucros com as cargas dos navios que conseguiam concluir a viagem

de volta. (DAMODARAN, 2009, p. 22)
Outro aspecto importante ¢ a percepcao da diferenga entre risco fisico e risco
econdmico, onde Damodaran (2009, p. 22) ressalta: "Esse quadro de evolugao também abriu
caminho para a distingdo entre risco econdmico e risco fisico, j4 que os ricos comerciantes

investiam seu dinheiro enquanto os pobres arriscavam suas vidas nas embarcacdes.". O autor

evidencia outros fatores que corroboraram para a separacdo do risco econdomico do risco
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fisico, "[...] o advento dos mercados e dos instrumentos financeiros por um lado, ¢ o

crescimento da industria do lazer do outro [...]" (DAMODARAN, 2009, p.22).

Essa separacdo permitiu, assim, um estudo mais aprofundado no que concerne ao risco
econdmico e suas consequéncias, respaldando estudos no decorrer dos séculos que
fundamentaram teorias matematicas, econdmicas, financeiras. A esse exemplo, apresentam-
se: a teoria da Utilidade Esperada, proposta por Bernoulli (1738 apud DAMODARAN, 2009),
sua adaptacdo ao uso das probabilidades por Neuman e Morgenstern (1944 apud
DAMODARAN, 2009), Portfolio Selection, estudo empreendido por Harry Markowitz (1952
apud CASTRO JUNIOR e FAMA, 2002; DAMODARAN, 2009), entre outros.

Diante desse contexto, como o risco pode ser definido? A resposta a essa pergunta,
nao ¢ unanime. Diferentes arcas do conhecimento atribuem defini¢cdes distintas ao risco.
Holton (2004), ao buscar uma defini¢do genérica do risco, apresenta como ilustragdo em seu
artigo Defining Risk, algumas situagdes que envolvem risco, como: negociacao de gas natural,
o lancamento de um novo negdcio, "aventuras" militares, pedir um aumento salarial,
paraquedismo e romance. Para ele, uma defini¢do de risco deveria ser capaz de englobar tais
situagdes, pois, as mesmas, possuem elementos em comum, 0s quais: as pessoas se
preocupam com os resultados e estes sdo incertos. Sendo assim, Holton (2004) define o risco

como a exposi¢cdo a uma situacao de incerteza.

Any general definition must encompass all of these. The situations may appear
disparate, but they share certain common elements. First, people care about the
outcomes. If someone has a personal interest in what transpires, that person is
exposed. Second, people don't know what will happen. In each situation, the
outcome is uncertain. It seems that risk entails two essential components: exposures
and uncertainty. (HOLTON, 2004, pg. 22)

Outras definigdes gerais de risco, apresentadas por dicionarios, apresentam o risco
como sendo, de maneira geral, "perigo", "possibilidade de perigo", "ameaca", "exposi¢do ao
perigo" (FERREIRA, 2004, p. 711), "Possibilidade de perigo, incerto mas previsivel, que
ameaca de dano a pessoa ou a coisa." (POLITO, 2012) ou "... the possibility that something
bad, unpleasant, or dangerous may happen ... an action that might have bad results ..."
(MAYOR, 2009). A Engenharia, por exemplo, define o risco como o "[...] produto entre a
probabilidade de um evento indesejavel ocorrer e o prejuizo estimado para a ocorréncia desse
evento." (DAMODARAN, p. 24, 2009). Diferentemente da Engenharia e das demais
defini¢des apresentadas, as Finangas entendem o risco sob outra perspectiva. Apesar do

conceito de risco em Finangas ser ainda controverso e se apresentar em continua evolugdo
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(ESTRADA, 2002), ele pode ser apreendido, de maneira geral, como sendo a exposi¢do a
incerteza de auferir tanto resultados negativos (dowside risk) como positivos (upside risk),
onde para uma exposi¢ao maior ao risco exige-se uma maior recompensa por essa exposicao.
Damodaran (2009) faz uso do ideograma chinés, abaixo, usado para representar risco, no
intuito de ilustrar essa interpretagdo, pois risco para os chineses pode ser compreendido como

uma "combinacao" entre "perigo" e "oportunidade".

Figura 1: Ideograma chinés para a palavra risco

Jﬁ T

Fonte: Damodaran (2009)

O risco em finangas, portanto, pode ser entendido como a "[...] variabilidade dos
retornos observados de um investimento em comparagdo com o retorno esperado do
investimento, mesmo quando esses retornos representam resultados positivos."
(DAMODARAN, 2009, p. 24). Essa ¢ uma percep¢ao mais atual do risco e, apesar dessa
defini¢do se mostrar mais adequada ao estudo das variabilidades do retorno esperado de um
investimento, as financas classicas definem o risco em uma perspectiva de hedge (protecao)
contra sua exposi¢do — isto que, além dos estudos sobre riscos estarem fundamentados na
Economia, e no surgimento de empresas de Seguro, partem, igualmente, da premissa que o
individuo ¢ naturalmente avesso ao risco, e qualquer comportamento diferente deve ser
tratado como anomalia, como relata Damodaran (2009). Assaf Neto (2009, p. 123), por sua
vez, nos apresenta outra definicdo: "[...] o risco no mercado financeiro pode ser entendido

como a probabilidade de perda em razdo de uma exposicao ao mercado."

O problema do pressuposto da aversdo total ao risco esta em nao considerar os
comportamentos considerados "anormais" e ndo estuda-los. Se o individuo ¢ avesso ao risco,
por que o mesmo se expoe a perdas em jogos de azar, ou mesmo investe em acdes, quando o
mercado ¢ tdo instavel e portanto de alto risco? Em busca de respostas a esses e outros
questionamentos, os psicologos israelenses Kahneman e Tversky (1979, apud ARAUJO e
SILVA, 2007) influenciaram as Finangas Comportamentais ao propor uma nova percepgao ao
conceito de aversao em seu estudo A Teoria da Perspectiva, partindo de um experimento que

mostra duas obliquidades no comportamento dos investidores, a saber: o receio em perder
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supera o prazer proveniente do ganhar; o individuo ndo considera seu patrimoénio como um
todo, mas sim em subdivisdes mentais. A Teoria da Perspectiva, permitiu uma compreensao
melhor acerca da relagdo do individuo com o risco no que tange a reagdo ao downside risk,
identificando a aversao do individuo ndo ao risco em si, mas sim a "realizacdo da perda".
Sobre esse aspecto, Castro Junior e Fama (2002) exemplificam esse comportamento:
Quando algumas agdes da carteira do investidor estdo em continua queda, ele ndo se
sente a vontade para se desfazer delas imediatamente, pois isso seria realizar a perda.
Para o investidor, o mais sensato seria esperar um tempo maior por uma possivel
reversdo do quadro e um consequente aumento do valor do titulo a um patamar de,
no minimo, menor perda. Analogamente, outro comportamento comum ¢ desfazer-

se dos titulos em alta cedo demais, realizando logo o ganho certo, ao invés de
esperar até o fim do ciclo de sucesso do titulo. (CASTRO JUNIOR e FAMA, 2002)

Essas divergéncias conceituais podem ser consideradas como alguns dos fatores que
impulsionam as discussdes acerca do risco e que impossibilitam um consenso pleno sobre seu
conceito e, consequentemente, dos métodos para sua aferi¢do. Ademais, Damodaran (2009)
afirma que a busca voluntaria pelo risco pode variar de pessoa para pessoa, ¢ ainda sim, um

mesmo individuo pode se comportar diferentemente frente a situagcdes de risco ao longo de

sua vida, de modo que:

Sendo seres humanos, fica clara a confusdo que cerca nossos sentimentos sobre o
risco ¢ suas consequéncias. Por um lado, buscamos o risco de forma ativa em
algumas de nossas empreitadas [...] por outro, manifestamos nossa aversdo a ele,
sempre que for¢ados a tomar decisdes. E essa dualidade do risco que faz dele um
desafio a todos nds. [...] A compreensdo do risco e do modo como ele afeta os
tomadores de decisdo ¢ um dos pré-requisitos para o sucesso na gestdo de carteiras e
nas finangas corporativas. (DAMODARAN, 2009, p. 47)

Damodaran (2009, p. 25) salienta ainda que, se por um lado, ao optar por se proteger
de todos os riscos, uma organizacao minimiza suas chances de auferir retornos, as chances de
se obter prejuizos sdo maiores se a mesma "se expde aos tipos errados de risco". Desse modo,
conhecer o risco envolvido e avaliar o retorno oferecido por se expor a ele se mostra o
comportamento mais adequado frente a uma decisdo de investimento. Tanto o investidor
propenso a investimentos mais arriscados, quanto o mais conservador que procura um risco
menor para seu investimento, podem fazer uso das mesmas medidas de risco para julgarem

suas decisdes e avaliarem até que ponto estdo dispostos a correr os riscos calculados em troca

dos retornos esperados por esse investimento.

Para tal, diversas sdo as medidas disponiveis para avaliacdo de risco e retorno sobre
investimentos. Segue abaixo um quadro que, segundo Damodaran (2009, p. 98), "[...] resume

0s principais avanc¢os na mensuragao do risco e a evolucao de suas medidas com o tempo".



21

Quadro 1 - Os principais avangos na analise do risco e evolucao das medidas do risco.
Medida do risco

Principal evento
rincte empregada
0O risto era considerado tante parte de destine (e portante impossivel de alterar) ou da agio da || Antes  Alintuigdo,
Divina Providéncia (em cujo caso ele podia ser mudado apenas por meio de oragio ou sacrificic). de ou nenhuma
1494
Luca Pacioll propde seu quebra-cabegas, com o jogo dos dols apostadores e do arremesso U 1494

da moeda.

Probabilidades

Pascal e Fermat resolvem o quebra-cabegas de Pacioli e langam as bases para as estimativas e a teoria
9 e P - 1654  calculadas

das probabilidades.

Graunt gera a tabela de mortalidade usando registros de nascimentos e dbitos de Londres., H= 1662

Bernoulli enuncia a "lei dos grandes ndmeros”, fornecendo a base para a amostragem de

- 1711
grandes populagBes. Probabilidades
baseadas em
De Meivre deriva a distribuicio normal como uma aproximacio para & distribuigdo binomial, e | 4738 amaostras
Gauss e Laplace a aprimoram,
Bayes publica seu tratado sobre como atualizar hipdteses preexistentes 3 medida que novas L 1763

Informagdes sko coletadas.

Os negdcios com seguros se desenvolverm e cam eles as medidas atuariais do risco, com base

#m dados histdricos, T Sécule  Perdas

XX esperadas

Bachelier estuda os pregos de aghes e de opgies nas bolsas de Paris e defende a tese de que

os pregos obedecem a um caminho aleatdrio (random walk). 1800 Varidnia do

prego

A Standard Statistics Bureau, & Moody™s e a Fitch passam a classificar titulos de dividas de 1| 15808 -

empresas por meio de informagdes contabeis, 1915  Classificagio do
risco de titulos
e de aghes

Markowitz langa as bases para a diversificagdo e gera carteiras eficientes para diferentes

P . H- 1952
niveis de risco.

A varidncia é

) ) . ) N . adicionada
Sharpe e Lintner introduzem o ativo sem risco e demonstram que combinagdes deste ativo s cartelras
com uma carteira de mercado (incluindo todos os atives negociados) sao as combinaghes ideais - 1964
para todos os Investidores. Nasce o CARM, Beta do

mercado
Usando o argumento de “ndo arbitragem”, Ross desenvolve o modelo de precificagio 1976
r arbitragem; miltiplos fatores de risco de mercado sdo obtidos com dados histdricos,

pe e P Betas de fatores
As varidveis macroecondmicas sdo examinadas como possiveis fatores do risco de mercado, 86 Betas
levando aos modelos multifatorlals. 19 macroecondmicos

Farna & French, examinando a relagio entre retormos sobre agdes e fatores especificos a uma
empresa, concluem que a capitalizagio de mercado ¢ o indice valor patrimanial/ pregs H- 1992  Prosies
representam melhar o risco do que o beta ou os betas.

Fonte: Damodaran (2009, p. 99).

Todavia, Assaf Neto e Lima (2009, p. 413) apontam o célculo do desvio-padrdo e da
variancia como formas de mensuracao do risco de um ativo "[...] mais importantes e utilizadas
[...]", das quais outros métodos mais elaborados para medir o risco, sdo fundamentados.
Dentre outras medidas auxiliares & mensuracdo do risco, importantes na atualidade, estdo o
proprio célculo do retorno, a distribuicao normal de probabilidade, assim como medidas mais
modernas como a semivariancia e o semidesvio-padrao, baseados na analise do dowside risk.

Estes parametros de risco serdo mais aprofundados nos topicos subsequentes.
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2.2 RETORNO

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) concordam que o dinheiro investido, seja por
uma empresa ou por um investidor, tem como fim a expectativa de um ganho maior no futuro.
De um investimento, portanto, ¢ esperado um ganho que satisfaca o potencial financeiro
investido, recompensando, assim, o individuo ou empresa investidora, ou seja, espera-se de
um investimento que o mesmo traga retorno.

Tem-se por retorno, o total de ganho ou perda auferido por um investimento ao
decorrer de um determinado tempo (GITMAN, 2010; GITMAN; MADURA, 2003; ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2000). Gitman e Madura (2003, p.128) acrescentam que o
retorno ¢ uma medida crucial utilizada por gestores e investidores financeiros como meio de
comparagdo entre os "ganhos esperados e real da empresa de um modo geral ou de
investimentos especificos" e ele se da de duas maneiras:

e Por meio do fluxo de caixa gerado por um investimento, seja por meio de lucro,

juros ou dividendos;

e Por meio do ganho ou perda de capital que, respectivamente, representam uma

alterag¢do no valor do investimento, positiva ou negativa.

A combinagdo de ambas resulta no retorno total (R;):

Ce + (P — Pi—q)
R, = (1)
Py

Onde:
e R, =taxa de retorno efetiva, esperada ou exigida durante o periodo t;
e (. = (fluxo de) caixa recebido a partir do investimento no ativo durante o periodo
det-1at;
e P, =preco (valor) do ativo no tempo t;

e Pp,_, =preco (valor) do ativo no tempo t-1.

Apesar de representar uma medida fundamental para o estudo do risco, conhecer a
taxa de retorno do investimento ndo ¢ suficiente para medir o risco empreendido em um
investimento. Outras medidas sdo utilizadas para esse fim, mas vao variar conforme o

contexto da situacdo de investimento, os propdsitos ao estudo do risco, as caracteristicas do
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investidor, entre outras variaveis. Uma dessas varidveis trata se o investimento sera realizado
e/ou analisado individualmente (risco individual) ou em um contexto de carteira (risco de

carteira), cujas defini¢cdes serdo esclarecidas a seguir.

2.3 AVALIACAO INDIVIDUAL DE ATIVOS

Segundo Brigham e Ehrhardt (2007), o risco de um investimento pode ser estudado de

duas maneiras:
e De forma isolada - o ativo é considerado individualmente;
e Em contexto de carteira - onde o ativo compde uma carteira com diversos titulos.

Sendo assim, de acordo com esses autores, o risco isolado ou individual de um ativo,
representa o risco que o investidor incorre, considerando de forma isolada o ativo que se
propde a investir. Geralmente os ativos sdo compostos em carteira, em busca da minimizagao
do risco individual dos ativos, entretanto, a compreensao do risco individual se torna

fundamental para a analise do risco no universo de carteiras de investimento.

Da mesma forma em que variam as percepgdes sobre o risco de acordo com a forma
adotada pelo investimento (isolada ou carteira), variam, igualmente, a forma como os métodos

estatisticos sao empregados na avaliagdo do risco.

2.3.1 Medidas Estatisticas para Avaliacdo Individual de Ativos — A¢des

A estatistica ¢ um componente fundamental no estudo do risco. Assaf Neto e Lima
(2009, p. 411, grifo do autor) ressaltam que:
A estatistica ¢ um método cientifico que permite aos usudrios analisar, interpretar e
tomar decisdes sob condigdes de incerteza. E ai que entra essa ferramenta auxiliar
neste contexto de tomada de decisdes. No mercado de capitais, que evidencia

fortemente o processo decisorio de previsibilidade cercado de incertezas, a
estatistica norteia processos reguladores da tomada de decisdo e avaliag@o de risco.

Todavia, as medidas estatisticas usuais no estudo individual de ativos sdo a taxa de
retorno, a taxa de retorno esperado (valor esperado), a distribuigdo normal de probabilidade, a

variancia e o desvio-padrao.

2.3.1.1 Retorno de Acodes
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O retorno de uma agao € constituido pelo ganho de capital acrescido dos dividendos e,
segundo Brigham e Ehrhardt (2007), o risco de uma a¢ao estd constituido na probabilidade da
empresa provedora da agdo nao honrar com o pagamento dos "dividendos esperados" e/ou da
queda do prego da referida a¢do, de modo que, quanto maior a probabilidade desse cenario,
maior o risco imbuido na agdo e, consequentemente, maior o retorno esperado pelo propenso
investidor. A taxa de retorno da agdo, portanto, pode ser representado pela formula 2 para o

retorno discreto da acdo, e pela formula 3 para o retorno continuo:

Diviyq + (Pey1 — Pr) _
Py

Riyq = 1 (2)

Diviiq + (Pey1 — Pr)
Py

Riy1 =1n 3)

O retorno esperado, por sua vez, ¢ compreendido por Ross, Westerfield e Jaffe (2002)
como sendo o retorno que o investidor aguarda de uma a¢@o no periodo seguinte, se tratando
meramente de uma expectativa futura, podendo o resultado efetivo ser diferente tanto

positivamente quanto negativamente.

Portanto, o estudo do comportamento dos retornos ao longo do tempo pode ser
utilizado como base para a proje¢do de seu comportamento futuro. Por meio dos retornos
historicos € possivel calcular uma média dos retornos em um determinado espago de tempo e,
consequentemente, analisar as variabilidades em torno desta, que ocorreram nesse mesmo
periodo (GITMAN, 2010). Essa média, portanto, representa o retorno esperado, ou seja, o
retorno mais provavel de ocorrer mediante os resultados apresentados e, consequentemente, o
retorno mais representativo em relagdo ao investimento. Sobre o retorno esperado Varga
(2001) corrobora que, visto a dificuldade em se estimar um valor que represente a
oportunidade de retorno possivel de um investimento, a média dos retornos historicos passa a
ser uma estimativa usual para o retorno esperado, aceita a suposi¢ao de que "o passado vai se

repetir de alguma forma".

Assim, pode-se obter o retorno esperado (E(R)) por meio da média dos retornos (R)
onde soma-se os valores de retorno obtidos no periodo estudado, e divide-se pelo nimero de

retorno obtidos (n).
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(4)

Varga (2001) assevera que quanto maior o tamanho da amostra utilizada na estimativa,

mais confiavel se torna o resultado provindo dos retornos histéricos.

Conhecer o retorno e o retorno esperado de um investimento oferece ao investidor
uma base mais fundamentada na hora de analisar o risco versus retorno oferecido pelas
opcdes de investimento. Concebendo o estudo do risco, de maneira geral, como sendo o
estudo das variabilidades do retorno em torno do retorno esperado, ¢ compreensivel que a
postura do investidor seja de optar por um investimento que retribua o risco incidido pelo
mesmo, de modo que, "A relacdo entre risco e retorno ¢é tal que nenhum investimento serd
empreendido a menos que a taxa esperada de retorno seja suficientemente alta para
compensar o investidor pelo risco percebido no investimento." (BRIGHAM; EHRHARDT,
2007, p. 204, grifo do autor).

2.3.1.2 Risco de Acodes - Variancia ¢ Desvio-Padrao

Dentre as varias medidas utilizadas para mensurar a variabilidade do retorno de uma
acdo, a mais utilizada ¢ a variancia, a qual consiste no calculo dos "quadrados das diferengas
do retorno de um titulo em relagdo a seu retorno esperado" (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002, p. 206) e o desvio-padrao que ¢ "[...] a raiz quadrada positiva da variancia" (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2000, p. 273). Sao representadas pelas formulas abaixo,
mediante a caracterizagio do conjunto de dados analisados como sendo populacional (62 ¢ o)

ou amostral (s e s), respectivamente:

w1(R; — R)?

Variancia = 0% = N

(5.1)

Y, —7)?

Variancia = s? =
n—1

(5.2)
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Desvio — padrdo = o = el LU (6.1)

Desvio — padrao = s = (6.2)

O valor obtido pelo calculo da variancia representa a probabilidade do retorno real ser
diferente do esperado ou médio. Logo, quanto maior o valor retornado pela variancia, maior a
probabilidade do retorno real ser diferente do retorno esperado ou médio, o que indica um

risco maior (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000).

O desvio padrdo, por seu turno, extrai da variancia os limites das probabilidades do
retorno se apresentarem a esquerda da média e a direita da média, configurando-se, portanto,
em um intervalo de possibilidades. Por ser possivel supor que o retorno de uma ag¢do pode
assumir qualquer valor dentro do intervalo oferecido pelo desvio padrdo, pode-se assumir o
retorno como uma variavel aleatoria continua, sendo a distribui¢ao normal de probabilidade a
distribuicdo de probabilidade considerada mais importante, pela Estatistica, na descri¢ao
desse tipo de variavel. (ANDERSON; SWEENEY; WILLIAMS, 2011). Segundo Anderson,
Sweeney e Williams (2011, p. 210) "[...] a distribui¢do normal fornece uma descricdo dos
resultados provaveis obtidos por meio de amostragem.". Logo, por meio das amostras dos
retornos (retornos historicos de um periodo determinado), os mesmos sdo distribuidos em
torno da média de maneira simétrica, por uma distribuicdo representada por uma curva
continua com formato de um "sino", cujos extremos sao definidos pelo desvio padrdo. Sobre o
uso da distribuicdo normal de probabilidade na area de finangas, Assaf Neto e Lima (2009,

p.418) afirmam que:
A distribui¢do de probabilidade continua (normal) ¢ amplamente empregada no
estudo dos métodos quantitativos em finangas, principalmente na avaliacdo de

investimentos pelo fato da grande aproximagdo a curva normal dos retornos
esperados e outros eventos financeiros.

Segue abaixo uma ilustragdo da representagdo grafica da distribui¢do normal de

probabilidade:
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Figura 2: Grafico da Distribuicdo Normal de Probabilidade

95,44%

Taxa de
L | L | Retorno
3G -2c -lc 0 +1c +26 +3c do Ativo

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002)

Dentre as caracteristicas da distribuicdo normal, Anderson, Sweeney e¢ Williams

(2011) apontam:
e A média e o desvio padrao sdo os dois parametros que definem a curva normal;

e O ponto apice da curva normal esta na média, a qual ¢ a mesma que a moda ¢ a

mediana;

e A média pode ser representada por qualquer valor: negativo, positivo, zero;

\

e E simétrica, onde o lado esquerdo & média reflete igualmente o lado direito &

média;

e Por meio dele ¢ possivel identificar o qudo larga ou achatada ¢ a curva de

distribui¢ao;

e As probabilidades da variavel aleatoria normal sdo dadas pelo célculo das areas
sob a curva, onde a 4rea total da distribui¢ao sob a curva corresponde a 1 e, por ser

simétrica, as areas esquerda e direita em torno da média correspondem a 0,5 cada.

e As probabilidades apresentadas pela distribuicdo normal podem ser explicadas
pela regra empirica, que determina em que posi¢ao especifica de desvios padrao da
média se encontram contidos a porcentagem de valores de dados, determinando os

seguintes percentuais para seus respectivos desvios padrao da média:

o 68,26% dos valores de dados estardo contidos em + 1 ¢ da média;
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o 95,46% dos valores de dados estardo contidos em + 2 o da média;
o 99,74% dos valores de dados estarao contidos em + 3 ¢ da média.
2.3.1.3 Risco de Ag¢des - Semivariancia e Semidesvio-Padrao

Apesar das medidas utilizadas para avaliacdo do risco de agdes mais comuns
(tradicionais) serem a variancia e o desvio padrio, muitos s3o 0s questionamentos sobre a
potencialidade dos resultados refletirem realmente a variagdo do comportamento dos retornos

em relacdo ao retorno esperado e, consequentemente, o risco imposto ao investimento.

Alguns dos aspectos questionados sobre a efetividade das medidas tradicionais de
risco, segundo Estrada (2002), dizem respeito ao fato de o desvio padrao ser uma medida
adequada a retornos que apresentem uma distribui¢do simétrica e a consideragdo da
distribuicao dos retornos das agdes serem tratados como normal o que, de acordo com o autor,
sao afirmagdes seriamente questionadas pela evidéncia empirica. Brito Neto e Volker (2001)
acrescentam que as medidas tradicionais de mensuragdo do risco entendem igualmente os
desvios positivos e negativos do retorno como "indesejaveis", entretanto, os investidores
recebem positivamente retornos com valores acima do esperado, sendo, portanto, o desvio

padrdo, teoricamente, incoerente ao comportamento do investidor.

Nesse contexto, dentre as varias medidas desenvolvidas na fase pés moderna das
Financas para analise de risco, em resposta as disparidades das medidas tradicionais, se
destaca a semivariancia, termo que, segundo Brito Neto e Volker (2001) foi cunhado por
Harry Markowitz (1959) ao propor em seus estudos uma medida de risco que interpretasse os

desvios negativos em relag@o ao valor esperado dos retornos.

A semivaridncia, portanto, ¢ dada pela "[...] média dos desvios ao quadrado abaixo da
média [...]" (ELTON et al., p. 50, 2012). E, conforme Araujo, Montini e Securato (2010),

pode ser representada matematicamente da seguinte forma:

i

N Z[Min(Ri —1,0)]? (7)

i=1

SV—1
T

Ri—1, seR;—1<0

Sendo: {O, seRi—1t>0
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O célculo acima remonta a variancia, entretanto, sob a perspectiva dos retornos
negativos, uma vez que a semivariancia ¢ calculada com base em um retorno esperado t, onde
calcula os desvios dos retornos efetivos em relacdo a esse mesmo 7, de modo que, caso
estejam abaixo do retorno esperado (7), aos valores acima dele sdo atribuidos o valor zero,
considerando como risco, portanto, somente as variabilidades do retorno abaixo da média ou
valor esperado. A semivaridncia pode ser exprimida pelo semidesvio padrio, que ¢

representado pela raiz quadrada da semivariancia.

SDP =SV )

Brito Neto e Volker (2001) indicam algumas "premissas" segundo as quais o

semidesvio padrao como "medida alternativa de risco":

e A semivariancia considera os objetivos do investidor como um referencial,
a0 passo que a variancia nao o faz;

e A semivariancia define risco em anuéncia com o investidor, ou seja, de
acordo com sua percep¢do de risco. JA o desvio padrdo e a varidncia
tradicional ndo procuram um objetivo ou referencial, apenas mede a
dispersdo dos retornos ao redor da média; e

e A semivaridncia reconhece que as distribui¢cdes de uma carteira podem ser
simétricas ou assimétricas. JA o desvio padrdo convencional assume que
todas as distribui¢des sdo simétricas, podendo ocasionar miopias na analise
do risco.

Nesse contexto, a semivariancia mostra-se como medida de risco mais verossimil ao
comportamento do investidor, cuja aversdo se apresenta a variabilidade negativa dos retornos

e ndo as variabilidades positivas, as quais sdo entendidas como risco pelas medidas

tradicionais.

Toda via, h4 autores que ndo concordam com essa afirmativa, mantendo as medidas

tradicionais como alicerce ao calculo do risco.

[...] como existe a evidéncia empirica de que a maioria dos ativos existentes nos
mercados tem retornos que sdo mais ou menos simétricos, a semivariancia ¢
desnecessaria. Se os retornos de um ativos s3o simétricos, a semivariancia €

proporcional a varidncia. (ELTON et al., p. 50, 2012)
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3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A classificacdo da pesquisa pode ser considerada, quanto a abordagem, como
quantitativa, por se propor a quantificar os dados por meio de métodos matematicos e
estatisticos, com o proposito de chegar a conclusdes objetivas (GERHARDT; SILVEIRA,
2009). Quanto aos fins, pode ser classificada com base nas classificagdes propostas por

Vergara (2004), como exploratoria e descritiva e, quanto aos meios, como bibliografica.

A pesquisa pode ser considerada exploratoria, uma vez que o tema em questdo ainda ¢é
pouco explorado, havendo, portanto, pouca literatura disponivel, estando a mesma, ainda, sem
um consenso definido; e descritiva por se propor a descrever o comportamento das variaveis
(retornos) mediante duas propostas de avaliagao — risco sob a perspectiva tradicional e risco

sob a perspectiva pds moderna — por meio da construcao de hipoteses, sendo:

e Ho: O uso da semivariancia no estudo do risco individual das agdes que compdem
a carteira tedrica IBrX 50 ndo se mostra relevante;
e H;: O uso da semivariancia no estudo do risco individual das agdes que compdem

a carteira teorica IBrX 50 se mostra relevante.

Os meios sdo bibliograficos, pois a pesquisa foi desenvolvida com o auxilio de
materiais (artigos, livros e revistas) e dados (historico dos retornos da carteira tedrica IBrX
50, disponivel no site comdinheiro.com) publicados em material impresso e digital, de acesso

coletivo, o que os caracterizam como provenientes de fonte secundaria.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

O universo da pesquisa foi o mercado acionario brasileiro, negociado na
BM&FBOVESPA e a amostra foi composta pelas agdes componentes da carteira tedrica IBrX
50, no periodo de 2010 a 2013, cuja definicao se deu por método nao probabilistico por
intencionalidade, ao entender o IBrX 50 como uma amostra relevante, por ser composta pelas
cinquenta principais empresas que movimentam o mercado aciondrio brasileiro e possuindo,
devido a sua composicdo e segundo o proprio BM&FBOVESPA, a caracteristica de

representar facilmente o mercado, sendo portanto, objeto de interesse aos investidores. E o
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periodo foi limitado, na perspectiva de selecionar o0 maximo de empresas com suficiéncia de

dados publicados e possibilitar, igualmente, um estudo com base em dados atuais.

Para a realizagdo da pesquisa, foram coletados os dados histdricos do comportamento
das acdes (cotagdes) das 50 empresas componentes da carteira tedrica de investimento IBrX
50. Os dados foram coletados por meio da plataforma do site comdinheiro, disponivel no
endereco eletronico www.comdinheiro.com.br. O site comdinheiro foi concebido por um
Prof. de Financas da USP e do INSPER (antigo IBMEC-SP) e consiste em uma plataforma
integrada de informagdes financeiras, disponibilizadas nas versdes estudantil (versdo gratuita,
disponivel para pesquisa com limites de visualizagao e parte das ferramentas oferecidas pelo
site disponiveis mediante comprovacdo estudantil) e profissional (versdo paga, onde sdo
disponiveis todas as ferramentas ¢ um maior numero de visualizagdes). Entretanto, ndo foi
possivel analisar as a¢des das 50 empresas, devido cinco delas ndo apresentarem volume de
dados suficientes para atender o limite de tempo estabelecido na pesquisa. As acdes

componentes da amostra, portanto, foram:

Quadro 2: A¢des componentes da carteira tedrica de investimento IBrX 50 utilizadas no
estudo

Amostra do estudo — 45 agdes participantes do IBrX 50

ABEV3 | ABEV3 | ABEV3 | ABEV3 | ABEV3 | ABEV3 | ABEV3 | ABEV3 | ABEV3

CCRO3 | CCRO3 | CCRO3 | CCRO3 | CCRO3 | CCRO3 | CCRO3 | CCRO3 | CCRO3

FIBR3 | FIBR3 | FIBR3 |FIBR3 | FIBR3 | FIBR3 | FIBR3 | FIBR3 | FIBR3

LAME4 | LAME4 | LAME4 | LAME4 | LAME4 | LAME4 | LAME4 | LAME4 | LAME4

RENT3 | RENT3 | RENT3 | RENT3 | RENT3 | RENT3 | RENT3 | RENT3 | RENT3

Fonte: Formulagao propria

O tratamento quantitativo aplicado a essa amostra teve como finalidade o alcance dos
objetivos especificos apresentados na etapa introdutdria da presente pesquisa, onde se tornou

necessario:

e (Calcular os retornos histéricos, didrios e mensais das acdes que compdem a
carteira téorica IBrX 50, no periodo de 2010 a 2013 — utilizando-se o célculo do
retorno continuo para calcular os retornos didrio e mensal de cada acdo;

e Calcular o retorno médio dos retornos histdricos encontrados — realizado-se o

calculo da média aritmética dos retornos historicos obtidos na etapa anterior;
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e C(Calcular o risco, pelo método tradicional, dos retornos didrios € mensais —
realizado-se o calculo da variancia, do desvio padriao e da distribuicdo de
frequéncia percentual dos retornos historicos;

e (Calcular o risco, pelo método p6s moderno, dos retornos diarios € mensais — sendo
realizado o calculo da semivariancia ¢ do semidesvio padrdo dos retornos
historicos;

e Realizar testes estatisticos de comparagdo de performance dos dois resultados —
foram utilizados dois testes de hipoteses paramétricos: Comparagdo de Duas
Médias Populacionais Separadas e Teste da Diferenca Média (Dados Pareados);

e Para identificar se os testes apresentaram diferengas na performance dos dois
resultados e se os mesmos se mostraram relevantes — foram desenvolvidos
graficos, andlise exploratoria dos dados (Box Plot e Regra de Cinco Itens) e foram

apresentados tabelas com os resumos estatisticos dos testes.

O tratamento dos dados foi realizado, exclusivamente, na plataforma do software

Microsoft Excel.

3.3 PROCEDIMENTOS PARA ALCANCE DOS RESULTADOS

Os procedimentos para o alcance da resposta ao problema de pesquisa proposto por
esse trabalho seguem, igualmente, os objetivos especificos propostos pelo mesmo. E serdo

relatados em conformidade com os topicos supracitados e elencados numericamente a seguir.

1. Para a concretizacao do primeiro topico, apds coletados os dados, foram realizados
os calculos dos retornos continuos diarios e mensais de cada agdo estudada,
utilizando a férmula 3 apresentada na fundamentagdo. Vale salientar, contudo, que
as informacdes sobre as cotacdes das agdes sdo adaptadas, pelo site comdinheiro,
aos dividendos pagos as acdes negociadas. Portanto, efetivamente, essa etapa foi

concretizada pela formula 3.1, abaixo, que ¢ a adaptagdo da formula 3.

Peyr — P
Reps = lnw (3.1)
P
2. Em seguida, para o alcance do segundo topico e de posse dos historicos dos

retornos montados, foram calculadas as médias dos retornos didrios e mensais para
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cada uma das agdes estudadas, utilizando, para esse fim, a formula da média
aritmética.

O terceiro consistia em calcular as medidas tradicionais de risco da amostra
selecionada e foi realizado por meio do calculo da variancia dos retornos diarios e
mensais de cada acdo estudada. Para tal, foram utilizadas, consecutivamente, as

formulas 5.2 e 6.2, apresentadas na fundamentagdo teorica e reilustradas a seguir:

Y (ry = 7)?

A . o L

Variancia = s = — Q1 (5.2)
T (ry—1)?

Desvio — padrdao = s = Zl_l(—l) (6.2)

n—1

Em acréscimo, foram calculadas as frequéncias percentuais historicas diarias e
mensais de cada acdo, para identificar se seus respectivos os retornos historicos se
enquadravam na regra empirica e, portanto, segundo a teoria tradicional de risco,

se poderiam ser tratadas como uma distribui¢cdo normal de probabilidade.

O célculo do risco, por meio do método poés moderno, se deu calculando a
semivariancia € o semidesvio padrdo dos retornos historicos diarios € mensais,
utilizando como retorno esperado (7) a propria média aritmética obtida na segunda
etapa. Foram utilizadas as formulas 7 (semivariancia) e 8 (semidesvio padrio),

reapresentadas abaixo:

i

1
SV =% Z[Min(Ri —7,0)]? 7
i=1
(Ri—t, seR,—17<0
Sendo: {0, seR;,—1>0
SDP =+SV (8)

De posse dos resultados retornados por meio das etapas 3 e 4, o quinto topico

proposto foi alcancado por meio da aplicacdo dos testes estatisticos de hipoteses
paramétricos para verificar qual hipotese se valida:

e Comparacgdo de duas médias populacionais separadas — esse teste se propde

a verificar a existéncia ou ndo de diferenca entre as médias (tanto para os

calculos diarios quanto para os mensais) do risco mensurado pelo método
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tradicional e do risco mensurado pelo método pds moderno, possibilitando,
ainda, a analise da relevancia da diferenga, caso ela exista. Uma vez que
exista diferenga e a mesma seja relevante, ratifica-se a utilizacdo do método
pos moderno associado ao método tradicional.

Teste da diferenca média (dados pareados) — este teste, por sua vez, ¢
adequado ao conflitar técnicas diferentes para avaliagdo de um mesmo
objetivo, identificando qual método se mostrou mais eficaz, tendo como
base varidveis numéricas. Permitiu, portanto, identificar como hipotese
valida o uso do método tradicional, caso a média das diferengas pareadas
retornasse o valor zero, € o uso do método pés moderno como auxiliar ao
tradicional, como valida caso a média das diferengas pareadas apresentasse

um valor maior que zero.

A tabela abaixo apresenta todas as etapas utilizadas para a realizagdo dos testes

de hipoteses paramétricos.

Quadro 3: Etapas da execugao dos testes de hipoteses paramétricos

Testes de Hipoteses Paramétricos

1. Comparando Duas Médias Populacionais Separadas

Etapas Férmulas Descricao
x = Conjunto dos dados
do método tradicional Os dados tradicionais (x) sdo representados pelo desvio padrdo
I (desvio padrdo) e os dados ndo tradicionais (y) sdo representados pelo
’ Y = Conjunto dos dados do | semidesvio padrdo de cada uma das empresas objetos do
método ndo tradicional presente estudo.
(semidesvio padrdo)
Este teste de hipotese teve como objetivo verificar a existéncia
ou nao de diferenga entre as médias dos dados tradicionais e nao
I Hy. uy —py =0 tradicionais, possibilitando, ainda, a analise da relevancia da
’ Hy.pxy —uy #0 diferenca, caso ela exista. Uma vez que exista diferenga ¢ a
mesma seja relevante, ratifica-se a utilizagdo do método ndo
tradicional (H,) associado ao método tradicional (Ho).
Foi realizado, portanto, o calculo das médias (X e y) e dos
I11. X Y5 Sxi Sy desvios padrdes (sye sy)dos dados tradicionais € ndo
tradicionais.
v X -7 Em .se.guic.la foi calculade} a dif.ereng:a en‘Fre as médias amostrais
) tradicionais e as ndo tradicionais, respectivamente.
Com os valores dos desvios padrdes amostrais, calculou-se a
s S§ variancia dos mesmos (s e sf) em que foram utilizados no
V. n_1 + Tl—z calculo do Erro Padrao (formula apresentada na célula anterior)
juntamente com o niumero de dados de cada amostra, tradicional
e nao tradicional (n, e ny,).
X—-y A estatistica de teste foi o resultado da etapa B, dividido pelo
resultado da etapa C. A qual retornou um valor de comparacao
VI. SZ 52 T . . ~ ..
Sk 2y entre as duas médias (tradicional e ndo tradicional). O valor
np Ny encontrado foi utilizado pra encontrar o valor-p.
VIL Calculo do valor—p Para encontrar o valor-p, foi procurado o valor equivalente ao
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da estatistica do teste na distribuicdo Z (distribuigdo normal
padrdo). Como H; ¢ uma hipotese de ndo igualdade, o resultado
encontrado na tabela foi multiplicado por 2 e dividido por 100
para tornar o numero uma probabilidade, representando por fim,
o valor-p.

Valor-p > Estatistica de

Com o valor-p foi possivel identificar se a Ho deveria ser

VIII. Valor—pTislge;tg;stica de rejeit’ad.a (valor-p < estatistica de teste) ou ndo (valor-p >
) estatistica do teste).
Teste; Hy
2. Testando uma Diferenca Média (Dados Pareados)
Etapas Férmulas Descricio
x = Conjunto dos dados
do método tradicional Os dados tradicionais (x) sdo representados pelo desvio padrdo
I (desvio padrdo) e os dados ndo tradicionais (y) sdo representados pelo
' Y = Conjunto dos dados | semidesvio padrdo, de cada uma das empresas objetos do
do método ndo tradicional | presente estudo.
(semidesvio padrdo)
Este teste de hipotese foi utilizado, pois, testes pareados sdo
adequados ao conflitar técnicas diferentes para avaliagdo de um
mesmo objetivo, identificando qual método se mostrou mais
eficaz (tradicional ou nao tradicional), tendo como base
I Hy.pig=0 varidveis numéricas. Permitiu, portanto, identificar como
) Hyu; >0 hipotese valida o uso do método tradicional (Ho), caso a média
das diferengas pareadas retornasse o valor 0, ¢ o uso do método
ndo tradicional (Hs) como auxiliar ao tradicional, como valida
caso a média das diferencas pareadas apresentasse um valor
maior 0.
_ Para realizar o teste, foi necessario calcular as diferengas
e pareadas, em que foi subtraido o valor de cada par x; -y; (desvio
II1. X2 N Y2 padrio - semidesvio padrdo, de cada empresa), resultando em
X _ um novo conjunto de dados que foi utilizado para encontrar a
n = In estatistica de teste.
v Js A partir do novo conjunto de dados foram calculados a média
) T (d) e o desvio padrio (s).
Em seguida, a média (d) encontrada no passo anterior foi
dividida pelo erro padrio, obtendo-se, por fim, a estatistica de
d teste que apresentou quantos erros padrdes acima ou abaixo de
V. / S zero, a diferenga média representa. Caso retornasse zero,

confirmaria o uso exclusivo das medidas tradicionais (Ho), caso
diferente, positivamente, corroboraria para o uso das ndo
tradicionais (Hy).

mulagdo propria

6. Para a realizagdo do ultimo topico, que culmina na identificacdo dos resultados

buscados pelo objetivo geral, com a apresentacdo dos resultados dos testes

realizados na etapa anterior, foram desenvolvidos graficos, analise exploratoria dos

dados (Box Plot e Regra de Cinco Itens) e foram apresentados tabelas com os

resumos estatisticos dos testes, os quais serdo apresentados a seguir.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste trabalho, foram analisados os retornos historicos das ag¢des de 45 empresas
listadas no IBrX 50, compreendidos entre os periodos de 2010 e 2013, sendo aplicados, sobre
esses retornos, os métodos de mensuracao de risco conhecidos como tradicionais e oS
métodos de mensuracdo de risco conhecidos como p6s modernos, no intuito de responder ao

problema de pesquisa proposto:

Se torna relevante o uso da semivariancia como medida auxiliar de risco no
estudo do risco individual das acées mais movimentadas no mercado brasileiro (IBrX

50)?

Nesta etapa do trabalho, pretende-se responder a essa indagagdo apresentando os
resultados encontrados por meio da aplicagdo das etapas metodologicas previamente descritas
e apresentar, de maneira objetiva, por meio de graficos e tabelas, a constatacdo dos mesmos.

Para tal, a anélise dos resultados foi disposta na seguinte configuragdo tdpica e subtdpica:

e Risco com base no retorno diario — no qual serdo apresentados, individualmente, as
conjecturas a cerca das distribuigdes de frequéncia das agdes, os resultados obtidos
com aplica¢do dos dois modelos (tradicional e pdés moderno) no célculo do risco
com base nos retornos histdricos didrios das acdes estudadas e em sequéncia a
comparagao entre os dois resultados, conforme os subtdpicos abaixo:

o Resultados com base nas distribui¢des de frequéncia historicas;

o Resultados com base nas medidas de risco tradicional;

o Resultados com base nas medidas pds modernas;

o Comparacao entre os resultados obtidos — tradicional versus pds moderno.

e Risco com base no retorno mensal — o qual seguird a mesma formatacdo do
subtdpico anterior, entretanto, apresentando os resultados pertinentes a aplicagao
dos métodos tradicional e pds moderno no célculo do risco das agdes com base em
seus retornos histdricos mensais, igualmente, de forma individual e tendo por

sequéncia a comparacgdo entre eles.
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4.1 RISCO COM BASE NO RETORNO DIARIO
4.1.1 Resultados com base nas distribuicdes de frequéncia historicas

No intuito de identificar se os retornos histéricos das agdes estudadas se enquadram na
regra empirica e, portanto, podem ser tratados como uma distribui¢do normal de
probabilidade, foram analisadas as frequéncias percentuais dos retornos de cada acdo estudada
e um resumo estatistico da distribuicdo dessas frequéncias pode ser interpretado pelas analises
exploratorias de dados, representadas abaixo pela Regra dos Cinco Itens e pelo diagrama de

caixa conhecido como Box Plot.

Figura 3: Andlise exploratdria de dados — Frequéncia segundo a regra empirica (didria)

78,08% 77.47%
73.54%
L 72.42% L
‘ 70,91%
68.48%
66.97%
5 Itens Box Plot

Fonte: Formulagao propria

A regra dos cinco itens, que tem como finalidade a sintese dos dados estudados
(ANDERSON; SWEENEY; WILLIAMS, 2011), apresenta, conforme a figura 4, como limite
superior a frequéncia percentual 78,08%, por esta ser a maior frequéncia percentual continua
observada no estudo; e como limite inferior a frequéncia percentual 68,48%, por ser esta a
menor frequéncia percentual continua dos retornos histdricos estudados. Observando os
limites superior e inferior, pode-se inferir que os retornos histéricos podem ser representados,
segundo o método tradicional, por uma distribuicao normal de probabilidade, pois pela regra
empirica (vide Fundamentacdo Tedrica), para que seja considerada normal, no minimo,
68,26% dos valores de dados deverdo estar contidos em + 1 ¢ da média, o que é confirmado

pelo valor retornado pelo limite inferior.

O diagrama de caixa ou Box Plot, se baseia na regra dos cinco itens (ANDERSON;

SWEENEY; WILLIAMS, 2011) e segundo Reis (2014?) permite avaliar com facilidade
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informacdes como os valores tipicos, a assimetria, dados discrepantes, atinentes a um
conjunto de dados quantitativos. Para se chegar ao Box Plot sdo calculados o valor da
amplitude interquartilica — que define nas posigdes centrais da distribuicdo 50% dos dados
estudados — a mediana e, os quartis Q1 e Q3 que compdem os limites da caixa, e que tem por
limite inferior uma vez e meia o intervalo interquartilico abaixo de Q1 e, por superior uma vez

e meia o intervalo interquartilico acima de Q3 (FERRAZ, 20147?).

Mediante o exposto, o diagrama de caixa na figura 4 indica que 50% das frequéncias
dos retornos histéricos se encontram entre os percentuais 70,91% e 73,54%, com
caracteristica leptocurtica, o que ¢ demonstrado pelo formato mais "achatado" da "caixa", o
que demonstra uma maior concentracdo dos dados em torno da média. Nao ha outliers a
esquerda, entretanto, ha a direita, confirmando a existéncia de valores atipicos a direita; o
"bigode" inferior da regra dos cinco itens ¢ menor que o superior, o que indica uma assimetria

positiva.

Figura 4: Graficos: Histograma e poligono de frequéncia — Frequéncia percentual (diaria)
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Fonte: Formulagao propria

A figura 4 apresenta uma sobreposicao do histograma e do poligono de frequéncia
percentual e absoluta, respectivamente, referentes a frequéncia percentual de ocorréncia das
frequéncias percentuais de cada acdo estudada. Ao analisa-lo € possivel, de maneira visual,
confirmar a assimetria a direita indicada pela analise exploratoria; perceber que ha uma
grande concentra¢do de dados em torno da média e que 25% dos dados se encontram em

torno do valor 72,60% .
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4.1.2 Resultados com base nas medidas de risco tradicional

Para a andlise dos dados provenientes dos célculos do risco sob a perspectiva
tradicional, fez-se uso, igualmente, da analise exploratoria de dados e dos histograma e
poligono de frequéncia, contudo, fazendo uso do desvio padrao como medida de risco
tradicional. O uso do desvio padrao e nao da variancia se justifica pelo fato de que, a variancia
apresenta uma medida de volatilidade que representa o quadrado da variavel originalmente
estudada, portanto, sua raiz quadrada, melhor exprime o risco. Segue abaixo, assim, a figura 5

que apresenta a analise exploratoria de dados referente ao desvio padrio.

Figura 5: Andlise exploratoria de dados — Desvio padrao (diério)

3.35% 3,24%
2,37%
L 2,02% L
| 1,79%
1,48%
0,93%
5 Itens Box Plot

Fonte: Formulagao propria

A analise exploratoria do desvio padrdo de cada uma das agdes estudas, ilustrada pela
figura 5, indica, por meio da regra dos cinco itens, como limite inferior um desvio padrdo de
+1,48% e, como superior, um limite de £3,35%. O diagrama de caixa na figura 5 indica que
50% das frequéncias dos retornos historicos se encontram entre os desvios padrdes de +1,79%
e £2,37%, com caracteristica leptocurtica, o que ¢ demonstrado pelo formato mais "achatado"
da "caixa", o que demonstra uma maior concentracdo dos dados em torno da média. Nao ha
outliers a esquerda, entretanto, hé a direita, confirmando a existéncia de valores atipicos nesse
mesmo sentido; o "bigode" inferior da regra dos cinco itens € menor que o superior, 0 que

indica uma assimetria positiva.
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Figura 6: Graficos: Histograma e poligono de frequéncia — Desvio padrao (didrio)
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Fonte: Formulagao propria

A figura 6 apresenta uma sobreposi¢ao do histograma e do poligono de frequéncia
percentual e absoluta, respectivamente, referentes ao desvio padrao de cada agdo estudada. Ao
analisa-lo ¢ possivel, de maneira visual, confirmar a assimetria a direita indicada pela analise
exploratoria; perceber que ha uma grande concentragdo de dados em torno da média e que

25% dos dados se encontram em torno do valor £2,02%.

4.1.3 Resultados com base nas medidas de risco pés moderna

A analise dos dados provenientes dos calculos do risco sob a perspectiva pds moderna,
fez uso, igualmente, das mesmas ferramentas de analise estatistica até agora apresentadas e, a
exemplo da medida tradicional, faz uso do semidesvio padrao para exprimir o risco. Segue
abaixo, assim, a figura 7, que apresenta a analise exploratoria de dados referente ao

semidesvio padrao.
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Figura 7: Analise exploratéria de dados — Semidesvio padrao (didrio)
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Fonte: Formulagao Propria

A andlise exploratdria do semidesvio padrao de cada uma das agdes estudas, ilustrada
pela figura 7, indica, por meio da regra dos cinco itens, como limite inferior um semidesvio
padrio de +1,02% e como superior um limite de £2,32%; limites bem diferentes dos
apresentados pelo desvio padrio. O diagrama de caixa na figura 7 indica que 50% das
frequéncias dos retornos histdricos se encontram entre os semidesvios padrdes de +0,71% e
+2,23%, com caracteristica leptoctrtica, o que ¢ demonstrado pelo formato mais "achatado"
da "caixa", o que demonstra uma maior concentragdo dos dados em torno da média. Nao ha
outliers a esquerda, entretanto, hé a direita, confirmando a existéncia de valores atipicos nesse
mesmo sentido; o "bigode" inferior da regra dos cinco itens ¢ menor que o superior, 0 que

indica uma assimetria positiva.

Figura 8: Graficos: Histograma e poligono de frequéncia — Semidesvio padrdo (diério)
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Fonte: Formulagao propria
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A figura 8 apresenta uma sobreposicao do histograma e do poligono de frequéncia
percentual e absoluta, respectivamente, referentes ao semidesvio padrido de cada acdo
estudada. Ao analisa-lo, ¢ possivel, de maneira visual, confirmar a assimetria a direita
indicada pela analise exploratoria; perceber que ha uma grande concentragdo de dados em

torno da média e que 25% dos dados se encontram em torno do valor £1,57%.

4.1.4 Comparacao entre os resultados obtidos — tradicional versus p6s moderno

Apo6s a andlise de risco individual dos retornos historicos didrios nas perspectivas
tradicional (desvio padrdo) e pés moderno (semidesvio padrio), segue-se com a comparagao
da performance das duas medidas quanto ao cumprimento de seus objetivos, dentre os quais,
representar, de forma mais verossimil possivel, a volatilidade dos retornos historicos didrios
que representam o risco imbuido as agdes componentes do IBrX 50. Ressalta-se, nesse ponto,
que a confirmagdo empirica de diferencas significativas entre os dois conjuntos amostrais,
indicara a relevancia do uso do semidesvio padrao como medida auxiliar de risco no que
compete a analise do downside risk no cenario aciondrio brasileiro, indicando que o desvio
padrdo estara superestimando ou subestimando o risco individual das agdes; ao passo que, ndo
sejam encontradas diferencas significativas entre os dois conjuntos amostrais, torna-se
irrelevante o uso do semidesvio padrdo, corroborando o uso exclusivo dos célculos

tradicionais de risco para as acdes brasileiras representadas pelo IBrX 50.

Objetivando realizar essa comparagdo, foram sobrepostos os poligonos de frequéncia
dos perfis do desvio padrao e do semidesvio padrdo, como ilustrado na figura 9. Ao observa-
los, ¢ possivel identificar, inicialmente, uma diferenca significativa entre os contornos
apresentados pelo desvio padrdo e pela semivaridncia, uma vez que as menores observagdes
da amostra do desvio padrdao se encontram proximas ao ponto em torno do qual hé a maior
concentracdo de dados na amostra do semidesvio padrdo e, ainda, as menores observacoes
provenientes da amostra do semidesvio padrio estdo proximas ao ponto em torno do qual ha
maior concentracdo na amostra do desvio padrdo. Previamente, por meio da representacao
grafica supracitada, pode-se inferir que o desvio padrao estd superestimando o risco, ao
concentrar a maioria de dados de seu conjunto em pouco mais de 2%, enquanto o semidesvio
padrdo aloca sua maioria em aproximadamente 1,5%. Portanto, mediante o exposto, ¢
indicativo uma forte diferenga entre os perfis das duas amostras estudadas, o que fortalece o

uso do semidesvio padrao na analise diaria do risco das acdes componentes do IBrX 50.
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Figura 9: Grafico: Comparativo dos poligonos de frequéncia — Desvio padrao versus

Semidesvio padrao (diario)
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Fonte: Formulagao propria

Todavia, foram utilizados os testes paramétricos, no intuito de validar essas
observagoes, os quais retornaram os resultados, abaixo, expostos pela tabela 1 — referente ao
teste da comparacdo de médias — e pela tabela 2 — referente ao teste da diferenca média por

dados pareados.

O teste referente a tabela 1 se propde a identificar se ha diferenga significativa entre as
duas amostras estudadas, comparando, para tanto, as médias das mesmas. Se as médias
retornarem o valor zero, indica que ndo ha diferengas entre as médias, refutando-se de pronto,
portanto, a hipotese um (H,), que indica a medida pdés moderna de risco como relevante; caso
apresente diferenca entre as médias, o segundo passo do teste ¢ identificar se a mesma ¢
suficiente para sustentar a hipdtese nula (Ho), que indica a medida pds moderna de risco como
irrelevante. Para esta etapa, consulta-se a tabela z para o calculo do p-valor — quanto menor o

valor retornado pelo p-valor, menos Ho se sustenta, validando, portanto, H;.
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Tabela 1: Resultado do teste paramétrico comparagao de médias — Desvio padrao versus
semidesvio padrao (diario)
Tabela 1: resultado do teste

paramétrico comparagdo de médias —
retorno diario

DP SDP
x 2,14% 1,51%
s? 0,0021%  0,0010%
n 45 45
Erro Padrio 0,0003% 0,0001%
z 7,60
p-valor 0,0000%

Fonte: Formulagao propria.

Desse modo, o resultado do referido teste paramétrico, apresentado na tabela 1, indica
diferenca entre as médias das duas amostras, de modo que, a média retornada pelo desvio
padrao foi 2,14% e a do semidesvio padrao foi 1,51%, o que ja evidencia diferenca entre os
conjuntos amostrais e, ainda, apresenta como valor-p do teste, um valor praticamente nulo —
representado em quatro casas decimais por 0,0000% —, confirmando, portanto, a H; e
refutando a Ho. Esse resultado é igualmente corroborado pelo valor z de 7,6 que indica uma
grande significancia do teste, pois, 0 mesmo bastaria retornar um valor superior a 1,96, valor

parametro do teste.

O teste referente a tabela 2 se propde, por sua vez, além de verificar se ha diferenca
entre as duas amostras estudadas, indicar qual amostra apresenta valores maiores em seu
conjunto de dados. Para tanto, sdo calculadas as diferencas dos valores das amostras para se
chegar ao valor da média das diferengas, que permitird identificar de qual amostra sdo

oriundos os maiores valores.

Tabela 2: Resultado do teste paramétrico diferenca média por dados pareados — Desvio
padrdo versus semidesvio padrao (diario)

Tabela 2: resultado do teste
paramétrico diferenca média por
dados pareados — retorno didrio

D
d 0,63%
s 0,15%
n 45
Erro Padrao 0,0223%
z 28,35
p-valor 0,0000%

Fonte: Formulagao propria.
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A tabela 2 indica, portanto, que ha diferenga entre as amostras, reafirmando o
resultado do teste anterior. Indica, também, a amostra do desvio padrdo como detentora de
valores maiores que os da amostra do semidesvio padrao, visto que, apresentou uma média (d)
positiva de 0,63% e, para o presente estudo, as diferengas foram calculadas seguindo, para
cada acdo das 45 estudadas, a seguinte ordem: desvio padrdo menos semidesvio padrao (DP-
SDP). O resultado retornado pelo segundo teste, além de confirmar o resultado do primeiro
teste, indica o fato de que o desvio padrao apresenta valores maiores, sendo este, portanto, um
indicativo de que o desvio padrao esta superestimando o risco das agdes que compdem o IBrX
50, analisados seus respectivos retornos diarios. A exemplo do primeiro teste, o valor-p e o
valor de z indicam a relevancia do resultado retornado pelo segundo teste, o qual apresentou
como valor-p, também, um valor proximo da nulidade (0,0000%), e um valor z muito superior
ao parametro 1,96, validando, portanto, H; e refutando, por conseguinte, Ho. Conclui-se,
portanto, que € relevante o uso da semivaridncia como medida auxiliar de risco, no estudo do

risco diario das acdes do IBrX 50.

4.2 RISCO COM BASE NO RETORNO MENSAL
4.2.1 Resultados com base nas distribuicdes de frequéncia histéricas

Também aqui, sera analisado o enquadramento na regra empirica, entretanto, dos
retornos historicos mensais das agdes estudadas, para que, igualmente, possam ser tratados
como uma distribuicdo normal de probabilidade, analisadas para tanto, as frequéncias
percentuais dos retornos de cada acdo estudada e um resumo estatistico da distribui¢ao dessas
frequéncias, interpretados pelas analises exploratorias de dados, representadas abaixo pela

Regra dos Cinco Itens e pelo diagrama de caixa conhecido como Box Plot.

A regra dos cinco itens apresenta, conforme a figura 10 (abaixo), como limite superior
a frequéncia percentual 83,33% e como limite inferior a frequéncia percentual 62,50%.
Observando os limites superior e inferior, pode-se inferir que os retornos historicos mensais
nao se enquadram como uma distribuicdo normal de probabilidade segundo o método
tradicional, pois, pela regra empirica (vide Fundamentacdo Tedrica), para que seja
considerada normal, no minimo, 68,26% dos valores de dados deverdo estar contidos em =+ 1
o da média, o que € contrariado pelo valor retornado pelo limite inferior 62,50% e pelo Q1

66,67%, o que indica que boa parte dos dados estdao fora do parametro de + 1 ¢ da média.
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Figura 10: Analise exploratoria de dados — Frequéncia segundo a regra empirica (mensal)
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Fonte: Formulagao propria

O diagrama de caixa na figura 10 indica que 50% das frequéncias dos retornos
histéricos se encontram entre os percentuais 66,67% e 72,92%, com caracteristica
leptocurtica, o que ¢ demonstrado pelo formato mais "achatado" da "caixa" (mais ainda que o
apresentado pelos retornos diarios), o que demonstra uma maior concentracao dos dados em
torno da média. Nao ha outliers a esquerda, entretanto, ha a direita, confirmando a existéncia
de valores atipicos a direita; o "bigode" inferior da regra dos cinco itens ¢ menor que o

superior, o que indica uma assimetria positiva.

A figura 11, por sua vez, apresenta uma sobreposicao do histograma e do poligono de
frequéncia percentual e absoluta, respectivamente, referentes a frequéncia percentual de
ocorréncia das frequéncias percentuais de cada a¢do estudada. Ao analisd-lo ¢ possivel, de
maneira visual, confirmar a assimetria a direita indicada pela analise exploratoria; perceber
que hd uma grande concentracdo de dados em torno da média e que 25% dos dados se

encontram em torno do valor 71,43%.
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Figura 11: Graficos: Histograma e poligono de frequéncia — Frequéncia percentual (mensal)
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Fonte: Formulagao propria

4.2.2 Resultados com base nas medidas de risco tradicional

A anélise exploratoria do desvio padrao de cada uma das agdes estudadas, ilustrada
pela figura 12, indica, por meio da regra dos cinco itens, como limite inferior um desvio
padrao de +4,59% e como superior um limite de £15,35%. O diagrama de caixa na figura 12
indica que 50% das frequéncias dos retornos histdricos se encontram entre os desvios padrdes
de £1,61% e +15,41%, com caracteristica leptoctrtica, o que ¢ demonstrado pelo formato
mais "achatado" da "caixa", o que demonstra uma maior concentra¢ao dos dados em torno da
média. Nao ha outliers a esquerda, tampouco a direita; o "bigode" inferior da regra dos cinco

itens ¢ menor que o superior, o que indica uma assimetria positiva.
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Figura 12: Andlise exploratéria de dados — Desvio padrao (mensal)
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Fonte: Formulagao propria

A figura 13 apresenta uma sobreposicao do histograma e do poligono de frequéncia
percentual e absoluta, respectivamente, referentes ao desvio padrdo de cada acdo estudada. Ao
analisa-lo, € possivel, de maneira visual, confirmar a assimetria a direita indicada pela analise
exploratdria; perceber que hd uma grande concentracdo de dados em torno da média e que

25% dos dados se encontram em torno do valor +£7,65%.

Figura 13: Gréficos: Histograma e poligono de frequéncia — Desvio padrao (mensal)
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4.2.3 Resultados com base nas medidas de risco pés moderna

Segue abaixo, em continuidade, a figura 14 que apresenta a andlise exploratoria de

dados referente ao semidesvio padrao.

Figura 14: Analise exploratoria de dados — Semidesvio padrao (mensal)

10.33% 10,47%
7.04%
b 5.53% b
4,76%
3.42%
1,34%
5 Itens Box Plot

Fonte: Formulagao Propria

A anélise exploratdria do semidesvio padrao de cada uma das agdes estudas, ilustrada
pela figura 14, indica, por meio da regra dos cinco itens, como limite inferior um semidesvio
padrdo de +3,42% e como superior um limite de +10,33%; limites bem diferentes dos
apresentados pelo desvio padrdao. O diagrama de caixa na figura 14 indica que 50% das
frequéncias dos retornos historicos se encontram entre os semidesvios padroes de +4,76% e
+7,04%, com caracteristica leptoctrtica, o que ¢ demonstrado pelo formato mais "achatado"
da "caixa", o que demonstra uma maior concentragdo dos dados em torno da média. Nao ha
outliers a esquerda, tampouco a direita, ndo existindo, portanto, valores atipicos; o "bigode"

inferior da regra dos cinco itens ¢ menor que o superior, o que indica uma assimetria positiva.
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Figura 15: Graficos: Histograma e poligono de frequéncia — Semidesvio padrdo (mensal)
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Fonte: Formulagao propria

A figura 15 apresenta uma sobreposicao do histograma e do poligono de frequéncia
percentual e absoluta, respectivamente, referentes ao semidesvio padrdo de cada agdo
estudada. Ao analisa-lo € possivel, de maneira visual, confirmar a assimetria a direita indicada
pela andlise exploratoria; perceber que ha uma grande concentracdo de dados em torno da

média e que 25% dos dados se encontram em torno do valor +5,39%.

4.2.4 Comparacio entre os resultados obtidos — tradicional versus p6s moderno

Apo6s a andlise de risco individual dos retornos histdricos mensais nas perspectivas
tradicional (desvio padrdo) e pés moderno (semidesvio padrdo), segue-se com a comparagao
da performance das duas medidas quanto ao cumprimento de seus objetivos, conforme o
ocorrido no topico relacionado aos retornos. Ressalta-se, mais uma vez, que a confirmagao
empirica de diferencas significativas entre os dois conjuntos amostrais, indicara a relevancia
do uso do semidesvio padrio como medida auxiliar de risco no que compete a analise do
downside risk no cendrio acionario brasileiro, indicando que o desvio padrdo estara
superestimando ou subestimando o risco individual das acdes; ao passo que, ndo sejam
encontradas diferencas significativas entre os dois conjuntos amostrais, torna-se irrelevante o
uso do semidesvio padrdo, corroborando o uso exclusivo dos calculos tradicionais de risco

para as acoes brasileiras representadas pelo IBrX 50.
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Objetivando realizar essa comparagdo, foram sobrepostos os poligonos de frequéncia
dos perfis do desvio padrdo e do semidesvio padrao, como ilustrado na figura 16. Ao observa-
los ¢ possivel identificar, a exemplo do ocorrido com os retornos diarios, uma diferenca
significativa entre os contornos apresentados pelo desvio padrao e pela semivariancia, uma
vez que as menores observagdes da amostra do desvio padrdo se encontram préximas ao
ponto em torno do qual ha a maior concentra¢do de dados na amostra do semidesvio padrdo e,
ainda, as menores observacdes provenientes da amostra do semidesvio padrao estdo proximas
ao ponto em torno do qual hd maior concentracdo na amostra do desvio padrao. Previamente,
por meio da representacdo grafica supracitada, pode-se inferir que o desvio padrio estd
superestimando expressivamente o risco, ao concentrar a maioria de dados de seu conjunto
em pouco menos de 10%, enquanto o semidesvio padrdo aloca sua maioria em,
aproximadamente, 5%. Portanto, mediante o exposto, ¢ indicativo uma forte diferenca entre
os perfis das duas amostras estudadas, o que fortalece o uso do semidesvio padrao na analise

mensal do risco das agdes componentes do IBrX 50.

Figura 16: Grafico: Comparativo dos poligonos de frequéncia — Desvio padrao versus
Semidesvio padrao (mensal)
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Fonte: Formulagao propria

Todavia, foram utilizados os testes paramétricos, no intuito de validar essas
observacdes, os quais retornaram os resultados, abaixo, expostos pela tabela 3 — referente ao
teste da comparacao de médias — e pela tabela 4 — referente ao teste da diferengca média por

dados pareados.
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Desse modo, o resultado do primeiro teste paramétrico, apresentado na tabela 3, indica
diferenga entre as médias das duas amostras, de modo que, a média retornada pelo desvio
padrao foi 8,67% e a do semidesvio padrao foi 6,13%, o que ja evidencia diferenca entre os
conjuntos amostrais e, ainda, apresenta como valor-p do teste, um valor praticamente nulo —
representado em quatro casas decimais por 0,0000% —, confirmando, portanto, a H; e
refutando a Ho. Esse resultado é igualmente corroborado pelo valor z de 5,34 que indica uma
grande significancia do teste, pois, 0 mesmo bastaria retornar um valor superior a 1,96, valor

parametro do teste.

Tabela 3: Resultado do teste paramétrico comparagao de médias — Desvio padrao versus
semidesvio padrao (mensal)

Tabela 3: resultado do teste
paramétrico comparagdo de médias
— retorno mensal

DP SDP
X 8,67% 6,13%
s 0,0656%  0,0358%
n 45 45

Erro

Padrio  0,0098% 0,0053%
z 5,34

p-valor 0,0000%

Fonte: Formulagao propria.

Em continuidade, a tabela 4 indica que ha diferenga entre as amostras, reafirmando o
resultado do teste anterior. Indica, também, a amostra do desvio padrdo como detentora de
valores maiores que os da amostra do semidesvio padrao, visto que, apresentou uma média (d)
positiva de 2,53% — significativamente maior que a apresentada no estudo. O resultado
retornado pelo segundo teste, além de confirmar o resultado do primeiro teste, indica o fato de
que o desvio padrdo apresenta valores maiores, sendo este, portanto, um indicativo de que o
desvio padrao estd superestimando o risco das a¢des que compdem o IBrX 50, analisados seus
respectivos retornos mensais. A exemplo do primeiro teste, o valor-p e o valo de z indicam a
relevancia do resultado retornado pelo segundo teste, o qual apresentou como valor-p,
também, um valor proximo da nulidade (0,0000%), e um valor z de 5,34, muito superior ao
parametro 1,96, validando, portanto, H; e refutando, por conseguinte, Ho. Conclui-se,
portanto, que € relevante o uso da semivaridncia como medida auxiliar de risco, no estudo do

risco mensal das acdes do IBrX 50.
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Tabela 4: Resultado do teste paramétrico diferenca média por dados pareados — Desvio padrao
versus semidesvio padrao (mensal)

Tabela 4: resultado do teste
paramétrico diferenga média por
dados pareados — retorno mensal

D
d 2,53%
S 0,80%
n 45

Erro
Padrio 0,1189%

z 21,32
p-valor 0,0000%

Fonte: Formulagao propria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado financeiro vive imerso em situacoes de incerteza e, sendo assim, se torna
imprescindivel que gestores e investidores estejam aptos a identificar os riscos inerentes as
exposicoes a esse ambiente e tomem as melhores decisoes a fim de minimizar os "perigos" e
incrementar as recompensas esperadas para tal. Destarte, Gitman e Madura (2003) afirmam
que a compreensdo das varidveis risco e retorno permite aos investidores e gestores
financeiros adquirirem maiores competéncias para maximizar os valores das agdes e de
investimento. Foi essa compreensao sobre a relagdo risco versus retorno, € o entendimento de
que o individuo s6 se expord ao risco, caso haja uma recompensa significativa, que
culminaram no desenvolvimento de ferramentas para mensura¢ao do risco ao decorrer dos
séculos, configurando-se, na atualidade, como medidas fundamentais de risco, a varidncia e o
desvio padrao que presumem o risco atribuindo aos retornos uma distribuicdo normal de

probabilidade.

Na busca por medidas cada vez mais precisas sobre o comportamento do risco que
suprissem as lacunas das medidas tradicionais, surge o conceito de downside risk ¢ uma nova
visdo sobre a relagdo individuo e risco sdo projetadas culminando, consequentemente, no
surgimento das medidas de risco consideradas pds modernas e que abordam esse novo perfil

do investidor: semivariancia e o semidesvio padrao.

Todavia, ha um impasse entre diversos autores sobre a relevancia do uso das medidas
pos modernas de risco. Enquanto Estrada (2002) indica a semivaridncia como, se nao melhor
em alguns aspectos que as tradicionais, no minimo importante medida auxiliar, Elton et al.

(2012) afirma ser desnecessaria.

Diante desse impasse, o presente trabalho se propds a identificar se medidas pds
modernas de risco sdo medidas relevantes ao estudo do risco na conjuntura acionaria

brasileira. E para tanto, buscou alcangar o seguinte objetivo geral:

e Identificar se ha relevancia do uso da semivariancia como medida auxiliar no
estudo do risco individual de agdes no mercado brasileiro, utilizando como base de
dados para o referido estudo, os historicos dos retornos no periodo 2010 a 2013

das acdes que compdem a carteira teorica IBrX 50.

A preocupacao em esclarecer esse impasse, no contexto nacional, se justifica pois, o

mercado de capitais se configura em um ambiente de grande incerteza e alto volume de
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valores negociados, o que torna imprescindivel a posse de ferramentas capazes de prever o
mais fielmente possivel, o risco inerente as decisdes financeiras pertinentes ao mercado

acionario.

Destarte, para o alcance do objetivo geral deste trabalho, seguiu-se com a execugao

das agoes necessarias ao alcance de seus objetivos especificos.

A preocupacdo em esclarecer esse impasse, no contexto nacional, se justifica pois, o
mercado de capitais se configura em um ambiente de grande incerteza e alto volume de
valores negociados, o que torna imprescindivel a posse de ferramentas capazes de prever o
mais fielmente possivel, o risco inerente as decisdes financeiras pertinentes ao mercado

acionario.

Por conseguinte, serdo elencados os resultados obtidos com a execucdo das agdes
necessarias ao alcance dos objetivos especificos.

Para que fossem realizados os calculos dos retornos historicos das agdes estudadas,
diarios e mensais, ¢ suas respectivas médias, foram coletados os dados referentes as cotagdes
historicas dessas acdes. Em seguida, foram calculados os riscos pelos métodos tradicional e
moderno dos retornos diarios € mensais. Neste ponto da pesquisa, foi possivel uso de
estatistica descritiva para identificar visualmente, por meio de graficos (cinco itens, box plot,
histograma, poligono de frequéncia), o comportamento das varidveis quanto a sua
classificagdo como distribuicdo normal de probabilidade — atingindo o primeiro objetivo
proposto — e os dois objetivos seguintes que consistiam em identificar as principais
caracteristicas da amostra obtida as medidas tradicional (desvio padrdo) e p6és moderna de
risco por meio de um comparativo entre as medidas tradicional e p6s moderna. Sendo possivel

identificar:

¢ Quanto aos retornos didrios:

o Diferenca significativa entre os contornos apresentados pelos poligonos de
frequéncia sobrepostos;

o Diferenca entre os pontos de maxima concentracao de dados. De modo que
o ponto no grafico em que o desvio padrdo demonstra menor concentracao
de sua amostra, ¢ proximo ao ponto em que o semidesvio padrdo apresenta
sua maior concentracao de dados na amostra; e o ponto no grafico em que o
semidesvio padrdo demonstra menor concentragdo de sua amostra, €
proximo ao ponto em que o desvio padrio apresenta sua maior
concentracao de dados na amostra;
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o O desvio padrdo tem a maior concentracao de sua amostra em torno de 2%,
enquanto o semidesvio padrdo apresenta a maior concentragdo de sua
amostra em torno de 1,5%.

¢ Quanto aos retornos mensais:

o Diferenca significativa entre os contornos apresentados pelos poligonos de
frequéncia sobrepostos, mostrando até mais diferenca que os apresentados
pelo retorno diario;

o Diferenca entre os pontos de maxima concentragao de dados. De modo que
o ponto no grafico em que o desvio padrao demonstra menor concentragao
de sua amostra, ¢ préoximo ao ponto em que o semidesvio padrao apresenta
sua maior concentracdo de dados na amostra; e o ponto no grafico em que o
semidesvio padrdo demonstra menor concentracdo de sua amostra, ¢
proximo ao ponto em que o desvio padrio apresenta sua maior
concentracdo de dados na amostra;

o O desvio padrdo tem a maior concentracdo de sua amostra em torno de
10%, enquanto o semidesvio padrao apresenta a maior concentragdo de sua
amostra em torno de 5%.

Nesta etapa do trabalho, em conformidade com o quarto objetivo proposto — analisar
de forma combinada as amostras provenientes das medidas de risco tradicional e pds moderna
— foi possivel identificar a existéncia de diferencas entre as performances do desvio padrdo e
do semidesvio padrdo, principalmente sob a perspectiva mensal. O que ja poderia predispor a

necessidade da semivariancia como medida alternativa de risco.

Contudo, na busca por resultados mais solidos que corroborassem com essa
inquieta¢do, foram utilizados os dois testes de hipoteses paramétricos apresentados na
metodologia, afim de validar as informag¢des obtidas na etapa anterior e, portanto, realizando
0 quinto objetivo proposto por este trabalho — avaliar o grau de equivaléncia entre as medidas
de risco tradicional (desvio padrdo) e pés moderna (semidesvio padrdo). Assim, mediante a

aplicacdo do primeiro teste de hipoteses, foi possivel concluir que:

¢ Quanto aos retornos didrios:

o Foi constatada a diferenca entre as médias retornadas pela medida
tradicional e pelas medidas p6s modernas de risco, de modo que, o desvio
padrdo apresentou uma média de 2,14% contra uma média de 1,51% do
semidesvio padrdo, indicando, portanto, que hé razdes para se cogitar o uso
do semidesvio padrao como medida auxiliar de risco. A relevancia do uso
foi constatada pelas medidas seguintes do teste;
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o A relevancia do teste foi constatada, pois, o valor-p apresentou um valor
quase nulo, fato que fortalece o uso do semidesvio padrdo como medida
auxiliar de risco e enfraquece o desvio padrao como medida suficiente para
explicar o risco no contexto estudado;

o O valor z apresentou valor 7,6, indicando grande relevancia dos resultados,
visto que seu parametro minimo ¢ de 1,96.

¢ Quanto aos retornos mensais:

o Foi constatada a diferenca entre as médias retornadas pela medida
tradicional e pelas medidas pds modernas de risco, de modo que, o desvio
padrdo apresentou uma média de 8,67% contra uma média de 6,13% do
semidesvio padrdo, indicando, portanto, que hé razdes para se cogitar o uso
do semidesvio padrao como medida auxiliar de risco. A relevancia do uso
foi constatada pelas medidas seguintes do teste;

o A relevancia do teste foi constatada, pois, o valor-p apresentou um valor
quase nulo, fato que fortalece o uso do semidesvio padrio como medida
auxiliar de risco e enfraquece o desvio padrao como medida suficiente para
explicar o risco no contexto estudado;

o O wvalor z apresentou valor 5,34, indicando grande relevancia dos

resultados, visto que seu parametro minimo ¢ de 1,96.
O primeiro teste paramétrico confirma as inferéncias iniciais sobre os graficos
apresentados, e mais importante, indicam ndo so o uso da semivariancia como medida auxiliar
de risco, como seu uso se mostra de grande relevancia, para a mensuragao de um risco mais

fiel ao que ocorre na realidade.

Para compreensdo dessa diferenca, se tornam fundamentais os resultados encontrados
no segundo teste de hipdteses, pois, 0 mesmo nao s6 reafirma as constatagdes do primeiro
teste, como indicam de que maneira se da essa diferenca: o risco esta sendo subestimado ou

superestimado? Desse modo, seguem as constatagdes provenientes do segundo teste:

¢ Quanto aos retornos didrios:
o A diferenca entre as amostras é confirmada, pois a média pareada (d)
retornou um valor diferente de zero;

o O desvio padrao apresenta uma concentragdo maior de valores positivos em
sua amostra comparados aos do semidesvio padrdo, indicado pela média
pareada positiva de 0,63%. Essa constatacdo indica que o desvio padrdo
esta superestimando o risco;
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o O valor-p ¢ praticamente nulo, o que confirma a hipdtese do semidesvio
padrdo como medida auxiliar de risco;

o O valor z apresenta o valor de 28,35, o que indica forte relevancia dos
resultados.

e (Quanto aos retornos mensais:

o A diferenga entre as amostras ¢ confirmada, pois a média pareada (d)
retornou um valor diferente de zero;

o O desvio padrao apresenta uma concentragdo maior de valores positivos em
sua amostra comparados aos do semidesvio padrdo, indicado pela média
pareada positiva de 2,53%. Essa constatagdo indica que o desvio padrdo
esta superestimando o risco;

o O valor-p ¢ praticamente nulo, o que confirma a hipdtese do semidesvio
padrao como medida auxiliar de risco;

o O valor z apresenta o valor de 21,32, o que indica forte relevancia dos

resultados.
O teste dois, portanto, ndo s6 confirma o teste um, como traz uma avaliagdo sobre a
performance do desvio padrdo, o qual, foi comprovado empiricamente, superestimou o risco

das a¢des componentes do IBrX 50, no periodo de 2010 a 2013.

Mediante o exposto, como o semidesvio padrdo indica o risco na perspectiva de perda
(downside risk), ao comparar seus resultados aos do desvio padrdo que engloba tanto
downside risk e upside risk, € possivel inferir que a assimetria positiva dos retornos
proporcionou a superestimacao do risco pelo desvio padrdo, o que, assim como outros
pesquisadores ja constataram, coloca em questdo a eficiéncia do desvio padrao para avaliar o

risco de ativos com grande volatilidade como o sdo as agdes.

Logo, a andlise do risco das agdes componentes do IBrX 50, sob a perspectiva
tradicional, comprometeram seu real desempenho, ao apresentar expectativas similares de
ganhos e perdas pelo desvio padriao, enquanto que o semidesvio padrao indica uma maior
probabilidade de ganho frente as perdas, pois analisou somente, o lado negativo dos retornos.
Isso indica, que grandes retornos, tanto quanto, grandes perdas, administrados pelos métodos
tradicionais de risco, serdo balanceados e, desse modo, trardo resultados infiéis sobre o risco
desses retornos, podendo superestima-los ou subestimé-los, o que torna a variancia e o desvio

padrdo, ferramentas instaveis, considerando o mercado de ac¢des brasileiro, representado pelas
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empresas que mais o movimentam, durante o periodo estudado. Com isso, empresas podem
estar perdendo investidores, assim como, investidores podem estar tomando decisdes

equivocadas sobre suas exposig¢des ao risco.

Nesse interim, em resposta ao problema de pesquisa apresentado por este trabalho,
mediante os resultados apresentados constata-se a relevancia do uso da semivariancia como
medida auxiliar no estudo do risco individual das a¢des mais movimentadas no mercado

brasileiro (IBrX 50).

O semidesvio padrao foi comprovado, pelos testes paramétricos, como medida auxiliar
de risco, por ter sido capaz de representar melhor as condi¢des de variabilidade dos retornos
sob o foco do downside risk, que, segundo a Financas Comportamentais, melhor reflete o
comportamento dos investidores e, desse modo, pode e recomenda-se que seja utilizada como
ferramenta pelos investidores para auferir melhores resultados em sua exposi¢do ao risco, bem
como pelas empresas emissoras de a¢des, que ao avaliar mais precisamente seu risco, poderao
aproveitar melhor suas potencialidades e buscar estratégias para minimizar os riscos negativos

e explorar os que representam oportunidades.

Por fim, para o aprimoramento do tema, ora apresentado, estimula-se o
aprofundamento desta pesquisa sob outras perspectivas. Contemplando, por exemplo, setores
do mercado de acdes brasileiro, bem como, utilizando outras medidas que expressem o valor
esperado, dentre elas, a taxa livre de risco, o retorno médio do mercado, ou mesmo sob as
perspectivas de retorno pessimistas, médias e otimistas, no intuito assim, de identificar se os

resultados desta pesquisa se perpetuam sob os demais contextos, ora sugeridos.
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