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Resumo

A visao tradicional de mensuracao de risco apresentada por Markowitz propde que esta se
baseie na variancia dos retornos em torno dos retornos médios para o periodo em estudo. Contudo
este modelo apresenta algumas limitacBes, nomeadamente a ndo diferenciacdo entre variacdes
positivas e negativas. O trabalho desenvolvido por Leone et al. (2007) propde uma nova abordagem
incorporando a funcao de utilidade como forma de se ter em consideracédo o factor racional em que
a decepcdo com as perdas tem maior impacto emocional que a satisfacdo com os ganhos. Esta
nova metodologia j& provou ser um instrumento mais eficaz na analise de risco e prevencdo de
desastre que a metodologia tradicional proposta por Markowitz. Assim, o objectivo do presente
estudo é aplicar o modelo de mensuracao do risco baseado em utilidade proposto por Leone et al.
(2007), a empresas que integram o indice PSI-20. A semelhanca de resultados obtidos pelo método
do Desvio-Padrao e pelo método do Desvio-Utilidade da alguma confianga de que o ultimo modelo
consegue medir os niveis de risco tdo bem quanto as metodologias tradicionais. Contudo a néo
obtenc¢édo de resultados exclusivos através do Desvio-Utilidade ndo permite concluir sobre a sua
aplicabilidade enquanto ferramenta Unica de mensuragéo de risco.

Palavras-chave: mensuracgéo de risco; funcdo utilidade; Desvio-Utilidade.



Abstract

The traditional risk measurement model presented by Markowitz suggests that risk
measurement should be focused on the variance of returns around the average return for the time
period in analysis. However, this model shows some limitations especially when it comes to not
making a difference between positive and negative variations. The study developed by Leone et al.
(2007) suggests a new approach to risk measurement taking into account an utility function as a
method to incorporate the rational factor inherent to investors where the disappointment with the loss
has a greater emotional impact than the satisfaction with gains. This new methodology has proven
itself as a more effective risk analysis and financial disaster alert tool than the traditional methodology
presented by Markowitz. Therefore, the main goal of this study is to apply the risk measurement
model presented by Leone et al. (2007) to companies present in the Portuguese Stock Index 20. The
similarity of results between the standard deviation and the utility-deviation methods gives some
confidence that the later model can measure risk levels as well as the traditional methodologies.
However, the lack of results that can be considered exclusive to the utility-deviation method prevents
from using it as a tool of risk measurement by itself.

Key-words: risk measurement; utility function; utility-deviation.



Introducéao

De ha varias décadas a esta parte que se verifica uma crescente preocupagdo em
compreender de que forma o risco se comporta de forma a se tornar possivel antecipar, e até
prevenir, momentos de colapso financeiro como o vivido actualmente.

Neste sentido, Markowitz foi o grande pioneiro no estudo da mensuracdo do risco
apresentando um modelo bastante completo baseado no estudo da variancia dos retornos dos
investimentos. Contudo, e com o evoluir das finangas modernas e o desenvolvimento do estudo das
mesmas, tém sido identificadas novas componentes que desempenham um papel importante na
quantificacdo do risco, nomeadamente a postura do investidor face ao mesmo. Esta nova
componente, ndo contemplada no modelo de Markowitz, ja provou ser crucial na determinagdo do
risco, pois o investidor € um ser racional o que leva a que pondere os possiveis ganhos e perdas
que ir4 ter com o seu investimento.

Face a actual conjuntura de crise financeira internacional surgiu a necessidade de melhor se
compreender quais os factores que influenciam o risco e de que forma o fazem. Os modelos ditos
tradicionais de mensuracgéo de risco provaram-se ineficazes na prevencéo e alerta para situagdes
de crise, sendo por isso necessario desenvolver novos modelos capazes de o fazer.

Leone et al. (2007) apresentam um novo modelo designado Desvio-Utilidade que tem em
consideragcdo ndo s6 os factores determinantes do risco apresentados pelas teorias tradicionais,
mas também o comportamento do investidor. De facto, 0 modelo proposto distancia-se de outros
modelos por incluir uma componente que reflecte o comportamento comum ao investidor tradicional
de que “a decepgdo com a perda é mais sentida que a satisfagdo com o ganho” (Leone et al.,
2007:24).

No presente trabalho, a questdo de investigacéo é: “Conseguird o modelo Desvio-Utilidade
servir como uma ferramenta eficaz na mensuragéo do risco no caso das empresas que integram o
indice portugués PSI-207?”. Assim, o objectivo geral do trabalho é verificar se, no caso das empresas
incluidas no PSI-20, o modelo Desvio-Utilidade proposto por Leone et al. (2007), é uma ferramenta
eficaz na mensuracao do risco. A andlise terd como base os resultados obtidos por meio de dois
testes distintos, um primeiro onde se verifica a capacidade do modelo enquanto medida da
volatilidade dos investimentos, e um outro onde se verifica a aplicabilidade do modelo enquanto
instrumento de alerta para momentos de queda financeira.

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma: no capitulo | é feita a reviséo de
literatura, identificando-se os estudos sobre o tema em andlise e a evolugao da linha de pensamento
sobre o mesmo. No capitulo Il é apresentada a metodologia usada no desenvolvimento do estudo,
neste caso foi seguido o método de investigacdo adoptado por Leone et al. (2007). No capitulo 111
sdo revelados os resultados experimentais do estudo. Por fim, sdo apresentadas algumas
conclusdes, bem como limitacbes do estudo e, ainda, algumas linhas de investigacdo futuras

possiveis.



Capitulo | — Revisao de Literatura

A crise financeira mundial que atravessamos actualmente veio revelar o quédo fragil é o
sistema financeiro global e o quéo rapidamente este pode entrar em colapso. Apesar de todos os
danos verificados em varias economias mundiais ha que ver o aspecto positivo da crise, pois fez
com gue se desse uma maior importancia em se promover a estabilidade financeira através de uma
melhor regulacéo e supervisdo das instituicfes financeiras (Arnold et al., 2012). Contudo, continuam
a existir areas ainda fora do controle dos agentes financeiros e que necessitam de um constante e
mais aprofundado estudo, como é o caso do risco. O risco esteve sempre presente no mundo dos
investimentos pois é, de forma simplista, a incerteza em ndo se saber o que ir4 acontecer ao
investimento realizado. Este pode desenvolver-se como esperado, superar as expectativas ou
revelar-se uma decepcéo.

Deste modo consegue-se perceber facilmente a importancia de compreender de que forma o
risco € influenciado pelos varios componentes do mundo financeiro. A medi¢cdo do risco e a
compreensao da forma como este é afectado acaba por ser um trabalho pouco desenvolvido devido
a sua complexidade de andlise, sendo a gestao do risco uma area muito mais desenvolvida (Duarte,
1996 e Jorion, 2000, citados por Leone et al., 2007:25). Ao longo das Ultimas seis décadas tem-se
verificado um constante desenvolvimento do estudo do risco tendo sido apresentadas varias teorias

que tentam explicar correctamente o seu comportamento, até agora sem sucesso.
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1.1. Teorias econdmicas de analise da decisao

Existem varias teorias econdmicas focadas no auxilio a tomada de decisdo do investidor,
sendo que destacamos o Modelo do Portfolio, a Teoria do Prospecto e a Teoria da Utilidade nas

seccdes seguintes.

1.1.1. Modelo do Portfolio

O Modelo do Portfolio apresentado por Harry Markowitz (1952), o grande impulsionador da
analise financeira moderna, veio ter um enorme impacto no mundo financeiro ao apresentar uma
forma do investidor maximizar a rendibilidade do seu investimento com base na diversificacdo do
mesmo.

Existem algumas premissas por detras do conceito do modelo de Markowitz, nomeadamente
a de que o investidor é avesso ao risco, ou seja, perante dois investimentos com 0 mesmo retorno
esperado o investidor ira optar pelo que tem menor risco. De modo semelhante, ao optar por um
investimento de maior risco o investidor esperara um retorno mais elevado para compensar esse
aumento do risco. Este conceito da relacdo directa entre o aumento do risco e 0 aumento do retorno
torna-se entdo a peca central do Modelo do Portfolio aguando da tomada de decisdo de
investimento, na medida em que o investidor ird escolher a op¢éo que apresente uma melhor relacéo
risco/retorno esperado. No Modelo do Portfolio o retorno esperado é obtido através dos retornos de
todos os componentes do portfolio, e o risco é calculado através da variancia desses mesmos
retornos (Abad e lyengar, 2012):

= O retorno esperado de um portfolio é igual & média dos retornos esperados de cada
componente do portfolio ponderada pelo peso de cada um desses componentes.

= O risco do portfolio de investimento € o desvio-padrdo dos retornos esperados dos
componentes do portfolio.

O modelo proposto por Markowitz apresenta, assim, uma forma de potenciar os retornos
esperados ao mesmo tempo que se reduz o risco subjacente ao investimento (Elton e Gruber, 1997).
A ideia de se diversificar a carteira de investimentos como forma de aumentar a rendibilidade ja se
provou eficaz repetidas vezes, e foi um contributo de elevada importancia para a acreditacéo da
teoria. No entanto, e apesar de muitas das ideias apresentadas por Markowitz no Modelo do Portfolio
se terem comprovado verdadeiras, foram varias as criticas feitas a esta teoria nomeadamente pelos
defensores das teorias comportamentais modernas. Algumas das limitagdes apontadas ao modelo
de Markowitz prendem-se com as assung¢des por detrds de toda a linha de pensamento, assuncdes
necessarias para que a teoria se comprove como verdadeira, das quais se destacam:

= Avariancia dos retornos é usada como medida de risco. Ao utilizar a variancia como

medida de risco o Modelo atribui 0 mesmo nivel de risco a variagdes negativas e
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positivas, iguais em absoluto, quando na realidade o comportamento do investidor é
diferente face a activos com o0 mesmo risco mas retornos esperados diferentes.

= Os retornos esperados apresentam uma distribuicdo normal. Na realidade verifica-se
que “variagOes de 3 a 6 vezes o desvio-padrdo ocorrem mais frequentemente do que
a assuncdo da distribuicado normal seria capaz de prever’ (Mandelbrot e Hudson,
2004).

= Os investidores tém o mesmo acesso a toda a informag¢&o ao mesmo tempo. Stiglitz
e Weiss (1981, Myers e Majuf (1984) e Diamond (1991), citados por Tang, 2006:2)
afirmam que a assimetria de informagdo € uma das principais explicacdes para a
ineficiéncia de resultados econdmicos de decisdes de investimento. Pode-se assim
constatar que, contrariamente a premissa do modelo de Markowitz, existe realmente
assimetria de informacéo no mundo financeiro e tem impacto directo nos resultados
esperados.

= O nivel de risco é sabido de antem&o e mantém-se constante ao longo do periodo de
investimento. O nivel de risco de um investimento é calculado, segundo a Modelo do
Portfolio, através dos retornos esperados, logo verifica-se a inexisténcia de uma
certeza em relagdo ao crescimento financeiro do investimento. Esta incerteza
associada ao comportamento dos retornos torna impossivel afirmar que um nivel de
risco esperado se mantera constante durante todo o periodo do investimento.

= Os investidores sdo sempre racionais e avessos ao risco. Este € um dos principais
pontos de contradi¢do entre as teorias classicas baseadas no modelo de Markowitz
e as teorias mais recentes associadas as financas comportamentais, pois verifica-se
frequentemente que os investidores ndo tomam decisBes racionais, expondo-se a
niveis elevados de risco sem que 0s retornos esperados acompanhem esse aumento
do risco.

Um dos trabalhos mais recentes que contestam as ideias do Modelo do Portfolio € o de Norton
(2009) que comprovou, por meio de um estudo empirico, que “o modelo de Markowitz ndo funcionara
em retornos mensais ou trimestrais, sendo por isso necessario usar retornos lineares no modelo
linear de Markowitz” (Norton, 2009).

A Teoria do Portfolio de Markowitz foi um dos elementos mais importantes para a andlise do
risco e, apesar das criticas que lhe foram apresentadas, o0 modelo continua a subsistir até aos dias
de hoje. Na verdade, e passadas seis décadas desde a sua apresentacdo, a teoria de Markowitz
continua a gerar discordia no mundo financeiro, sendo que existe quem a apoie e considere como
“a melhor metodologia de investimento que existe” (Pfleiderer, 2012), a0 mesmo tempo que outros

contestam a teoria por ndo apresentar uma explicagédo para a ocorréncia do risco (Hubbard, 2009).
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1.1.2. Teoria do Prospecto

Um dos grandes problemas apresentados ao Modelo do Portfolio de Markowitz (1952)
prende-se com as divergéncias entre o comportamento sugerido pelo modelo e o comportamento
real do investidor. O modelo matematico de Markowitz assenta num principio légico onde se
pretende maximizar os retornos ao mesmo tempo que se reduz o nivel de risco a que o investidor
esta sujeito, no entanto esta racionalidade nem sempre se verifica.

A analise comportamental dos agentes financeiros teve a sua origem nos trabalhos
desenvolvidos na década de 1970 por Kahneman e Tversky. Os autores tornaram-se 0s principais
fomentadores do estudo comportamental no mundo financeiro ao apresentarem um trabalho onde
sdo explicadas trés etapas de pensamento levadas a cabo pelo investidor aquando da tomada de
deciséo, sendo elas (Kahneman e Tversky, 1974, citados por Sewell, 2007:2):

= Representatividade — Quando se pretende analisar a probabilidade de um
acontecimento A pertencer a um processo B, essa probabilidade é avaliada pelo grau
em que A é representativo de B.

= Disponibilidade — Quando se pretende estudar a probabilidade de ocorréncia de um
acontecimento, as pessoas fazem-no através da facilidade com que as situacdes em
gue ocorreu esse acontecimento vém a cabeca.

= Ancoragem e Ajustamento — Quando existe um dado inicial concreto (a &ncora) as
pessoas tendem a prever resultado final através da aplicacdo de ajustes a essa
ancora.

Kahneman e Tversky (1974) propdem, assim, que apesar de poder ser feito um calculo
matemaético l6égico que ajude a tomada de decisdo, existe sempre uma componente comportamental
baseada na experiéncia de vida do investidor que desempenha um papel importante nessa mesma
tomada de decisdo. Os investigadores prosseguem o seu estudo e apresentam em 1979 um dos
mais importantes trabalhos na area financeira onde séo contestadas as teorias tradicionais, tal como
a Teoria da Utilidade, e é apresentada uma nova teoria com vista a responder a algumas questées
nao respondidas pela teoria tradicional, a Teoria do Prospecto (Kahneman e Tversky, 1979). A nova
vertente de pensamento proposta por Kahneman e Tversky (1979) propunha que “a decisao efectiva
dos individuos muitas vezes ndo é consistente com a decisdo esperada pelo modelo teérico”
(Kimura et al., 2006, p. 42). Ou seja, que o investidor as vezes decide ndo apostar na opgdo com a
melhor relacdo retorno/risco como proposto pela teoria tradicional. Através do estudo empirico os
investigadores conseguiram observar que alguns individuos, aquando da tomada de decisdo, dao
menor peso a resultados provaveis e maior peso a resultados tidos como certos. Os resultados
obtidos por Kahneman e Tversky (1979) v8o de encontro aos obtidos por Mao (1970) e por
Laughhunn e Crum (1980) que concluem que “oscilagdes negativas sdo mais influentes que
oscilagbes positivas e por isso devem assumir uma maior ponderagéo” (Mao, 1970, e Laughhunn e
Crum, 1980, citados por Leone et al., 2007, p. 24). As conclusdes dos trés investigadores assumem,

mais tarde, um papel preponderante no trabalho de Kahneman e Tversky (1991) onde é apresentado
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um modelo de mensuragéo de risco que combina a Teoria do Prospecto e a percepcao da perda do
investidor. O trabalho desenvolvido por Kahneman e Tversky (1991) serve como base para a
classificagdo do perfil do investidor até aos dias de hoje, sendo considerado como “agressivo” o
investidor que prefira apostar em um maior risco com a perspectiva de alcancar maiores retornos, e
como “conservador” o investidor que opte por obter menores retornos mas que também néo se
sujeita a um risco tao elevado.

O modelo proposto por Kahneman e Tversky (1979) rapidamente captou o interesse de
diversos investigadores, nomeadamente de Thaler (1980) que apresenta um estudo onde critica
fortemente a Teoria da Utilidade e onde reconhece o valor da Teoria do Prospecto, no entanto
sugere que esta Ultima seja usada como base para uma nova teoria alternativa. O estudo dos
fenémenos comportamentais do investidor ganha uma maior dimensao e notoriedade quando Thaler
e de Bondt (1985) apresentam a base das Finangcas Comportamentais e sugerem que os individuos
reagem em excesso a novos e inesperados eventos bolsistas.

No inicio da década de 1990, Kahneman e Tversky apresentam um novo trabalho onde
modificam o seu conceito original da Teoria do Prospecto para criar a Teoria Cumulativa do
Prospecto (Kahneman e Tversky, 1992). A nova teoria proposta pelos investigadores surge como
uma adaptacdo da sua teoria original onde € dado um peso diferente a possiveis resultados
diferentes. O trabalho dos investigadores focou-se em trés ideias base que deram origem a esta
adaptacéo da Teoria do Prospecto, sendo elas:

= As pessoas tém diferentes atitudes em relagéo a diferentes niveis de risco, ou seja,
a sua decisdo de investimento € influenciada pelo nivel de risco das opcdes
disponiveis.

= Existe aversdo a perda, 0 que tera impacto na tomada de decisdo pois tera de existir
um ganho significativo para poder compensar a hipétese de perda do capital
investido.

= Verifica-se a existéncia da tendéncia para se dar maior relevancia a acontecimentos
extraordinarios, por exemplo um subito ganho elevado, em detrimento de
acontecimentos comuns.

O novo modelo proposto por Kahneman e Tversky (1992) aparenta ser mais um importante
passo em direccdo a compreensdo do comportamento do investidor, e dos factores que o
influenciam. De facto, os resultados de diversos estudos relativos as teorias do Prospecto, da
Utilidade ou do Portfolio, aparentam indicar que todas estas teorias financeiras apresentam pontos
relevantes para a compreensdo do mundo financeiro. Assim sendo, serd de considerar que a
solugdo para este problema podera passar pela criagdo de uma nova teoria que combine e evolua

alguns pontos das teorias actuais, como forma de criar um modelo mais abrangente e verosimil.
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1.1.3. Teoria da Utilidade

Uma das mais importantes teorias existentes para a analise financeira da tomada de deciséo
é a Teoria da Utilidade. Esta teoria pode ser rastreada até ao século XIX ao trabalho do fil6sofo
inglés Jeremy Bentham (1748-1832). Bentham (1789, citado por Read, 2004) apresentou o conceito
de Utilitarismo que consistia na teoria de que as pessoas quereriam ter as coisas que lhes iriam
maximizar a sua “utilidade”, onde utilidade positiva é vista como algo que trara prazer, e utilidade
negativa € algo que trara dor (Read, 2004). As ideias de Bentham em relagdo a utilidade possuiam
um caracter mais etéreo, focando-se principalmente nas no¢des do que seria prazer e alegria, ou
dor e tristeza, para o individuo. Contudo sdo estas as bases que levaram ao desenvolvimento da
Utilidade enquanto teoria financeira, na medida em que esta se centra na existéncia de uma relacéo
de preferéncias de op¢bes aquando da tomada de decisdo. De forma simplista, a Teoria da Utilidade
focaliza-se na preferéncia dada a diversas op¢des na tomada de decisdo, de modo a que:

= Se o individuo prefere o acontecimento A em detrimento do acontecimento B, ndo
pode preferir B em relacdo a A.
= Se existe preferéncia de A em relagéo a B e de B em relagdo a C, ndo pode preferir
0 acontecimento C em detrimento do acontecimento A.
Esta relagédo de preferéncia das opg¢des pode ser entendida como o “quanto vale” a ocorréncia do
acontecimento A para o investidor, ou seja, quanto estaria o investidor disposto a pagar para que A
se concretize.

A Teoria da Utilidade aplicada ao estudo financeiro procura, tal como o Modelo do Portfolio
de Markowitz, apresentar uma forma de ajudar o investidor a tomar uma correcta decisdo de
investimento. Contudo, h& que realgar a importante inovacao que a Teoria da Utilidade trouxe para
esta area de estudo: a inclusdo de uma componente que relaciona a tomada de decisdo — sempre
com vista para a obtencdo de maiores ganhos — com o comportamento do investidor. Apesar da
Teoria da Utilidade, tal como a Teoria do Prospecto, considerar o comportamento do investidor, as
duas teorias sdo bastante distintas na forma como tratam este componente. De acordo com a Teoria
da Utilidade, o investidor procurara a opgéo que lhe proporcione uma maior satisfacdo e prazer. Por
seu lado a Teoria do Prospecto compreende que nem sempre é tomada a decisao racional, ou seja,
nem sempre o investidor toma a deciséo que sera teoricamente mais favoravel e légica. Imagine-se
um exemplo de um investimento de €1.000,00 que pode ser aplicado numa de duas opc¢des

(adaptado do Paradoxo de Allais, citado em http://www.socialchoiceandbeyond.com):

= A opgdo A tem uma probabilidade de 10% em ganhar €50.000,00 e uma
probabilidade de 90% em se perder os €1.000,00 do investimento inicial.
= A opcéao B tem uma probabilidade de 70% em ganhar €5.000,00, uma probabilidade
de 25% em se recuperar o investimento original sem ganhos ou perdas, e uma
probabilidade de 5% em se perder todo o montante investido.
Se compreendermos o conceito de “prazer” para o investidor como a obteng¢ao de ganhos, as nossas

escolhas de investimento seriam:
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= De acordo com a Teoria da Utilidade escolher-se-ia a opcéo B, pois é aquela que nos
permitird alcancar mais facilmente, leia-se com menor risco, aquilo o que nos da
prazer que é o lucro.

= A Teoria do Prospecto sugere que, podendo a maioria dos investidores optar pela
opcéo B pela seguranca que transmite, alguns investidores avessos ao risco optariam
pela opgdo A, pois esta apresenta uma hipotese de obtencdo de ganhos muito
superiores.

A escolha do investimento, de acordo com as duas teorias, € profundamente influenciada pela
opinido do investidor e ndo somente pela légica propriamente dita, como sugerido pelo Modelo do
Portfolio. Verificam-se aqui divergéncias e convergéncias entre a Teoria da Utilidade e as teorias do
Prospecto e do Portfolio, sendo que na realidade a Utilidade aparenta ser o elo de ligacdo das trés
teorias. Ao dar enfase ao raciocinio l6gico aquando da tomada de decisédo, ou seja ao se considerar
a relacéo entre risco e retorno esperado, a Teoria da Utilidade aproxima-se da teoria de Markowitz;
e ao considerar que, apesar de que a decisdo deve ser ponderada, a preferéncia pessoal do
investidor também desenrola um papel crucial na decisdo, a teoria aproxima-se da Teoria do
Prospecto.

A semelhanca das outras teorias, a Teoria da Utilidade ndo é consensual entre os estudiosos
financeiros e sdo-lhe apontadas algumas lacunas importantes. Um dos principais pontos de
contestacéo a Teoria da Utilidade prende-se com a aversao a perda, mais concretamente ao valor
atribuido a algo quando passa a ser nosso, o efeito de dota¢do. Kahneman, Knetsch e Thaler (1990)
realizaram experiencias simples que consistiam em vender pequenos objectos de pouco valor aos
participantes da experiencia, e depois propor-se a compra-los de volta. Os resultados demonstraram
que os participantes, em grande parte das ocasifes, apenas aceitavam vender de volta o objecto
caso recebessem um valor superior ao pago originalmente (Kahneman et al., 1990). Esta nocdo de
que o valor de um bem aparenta ser maior quando é visto como algo que se pode perder que quando
é algo que pode adquirir ndo é consensual, mas a existéncia de resultados empiricos vem abalar as
fundacgfes da Teoria da Utilidade que prop6e que tal diferenca néo se verifique.

Outra area pela qual a Teoria da Utilidade é fortemente contestada, nomeadamente por Rabin
(2000), é a relagdo do investidor com a aversdo ao risco. Através de estudos empiricos o autor
demonstrou que, frequentemente, as pessoas rejeitam apostas onde a probabilidade de perder $100

€ amesma de ganhar $110 (Rabin, 2000). Estas implica¢cdes podem ser replicadas usando funcdes
utilidade CARA!, obtendo-se: %[1 — g~@(Wo=100)] 4 2 [1— e *Wot110)] < 1 — g=®Wo & 100

e~ 1102 > 2 O autor desenvolve o estudo propondo uma hipétese de 50:50 para uma perda de
$1.000 e um ganho G, e um a=0,001, o que, de acordo com o modelo revela que um individuo ira
sempre rejeitar a hipétese, independentemente de quao grande for o valor a ganhar. Rabin (2000),

enquanto opositor da Teoria da Utilidade, sugere assim que os seus resultados experimentais sédo

L CARA - constant absolute risk aversion.
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representaces do comportamento real do investidor face ao risco que a teoria ndo consegue
explicar.

Ellsberg (1961) foi dos primeiros investigadores a apresentar o problema da aversdo a
ambiguidade no contexto da Teoria da Utilidade, naquilo que mais tarde se viria a chamar Paradoxo
de Elisberg. O investigador desenvolveu um estudo comportamental simples baseado nos seguintes
parémetros:

= Aurna X tem 50 bolas vermelhas e 50 bolas verdes.
= Awurna Y tem 100 bolas, ndo se sabendo quantas sdo vermelhas e quantas s&o
verdes.
E colocada a escolha entre duas opcoes:
A. E retirada uma bola da urna X, se for vermelha recebe $10, se for verde n&o recebe
nada.
B. E retirada uma bola da urna Y, se for vermelha recebe $10, se for verde n&o recebe
nada.
O estudo revelou que a maioria dos inquiridos preferiam a op¢éo A (Ellsberg, 1961). Foram entédo
apresentadas novas opc¢oes:
C. E retirada uma bola da urna X, se for verde recebe $10, se for vermelha n&o recebe
nada.
D. E retirada uma bola da urna Y, se for verde recebe $10, se for vermelha nio recebe
nada.
Mais uma vez constatou-se que a op¢do mais escolhida foi a primeira, ou seja a op¢éo C (Ellsberg,
1961). Considerando que as hipéteses A e C sdo contraditérias, por outras palavras, para acontecer
A ndo pode acontecer C e vice-versa, as observacdes contradizem o esperado pelas teorias
tradicionais. De acordo com o modelo tradicional sustentado pela Teoria da Utilidade, seria possivel
estabelecer um modelo algébrico de probabilidades de sair uma bola vermelha na urna Y. No
entanto, o Paradoxo de Ellsberg sugere que tal aproximacéo estatistica ndo é valida, pois as
pessoas tém tendéncia a rejeitar o aumento do risco derivado do aumento da incerteza associada
aurna.

Apesar de toda a contestacdo verificada, a Teoria da Utilidade continua a ser vista como um
modelo realista capaz de explicar o comportamento financeiro, sendo que sdo varios 0s autores que
associam a teoria a diversas areas do mundo empresarial como a Economia (Montoro et al., 1998
e Heilbroner, 1978) ou as Financas (Duarte, 1997). Mais, um dos argumentos utilizados pelos
defensores da Teoria da Utilidade para refutar as criticas apresentadas nos testes laboratoriais
prende-se precisamente com o facto dos testes se realizarem em ambientes controlados, bastante
diferentes da realidade financeira. Esta € uma hip6tese refutada por Rabin e Thaler (2001) que

consideram a Teoria da Utilidade como “simplesmente errada e frequentemente enganadora” e que
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“eventualmente os economistas terdo de perceber que a ‘plumagem’ ndo deve ser considerada?®’
(Rabin e Thaler, 2001, p. 230).

Contudo, e contrariamente as ideias de Rabin e Thaler, a Teoria da Utilidade quando
combinada com a Teoria do Prospecto, tem-se provado deveras importante para o estudo das
Financas Comportamentais (Sewell, 2007). O estudo desenvolvido por Leone et al. (2007) € mais
um exemplo de que a combinacdo das duas teorias pode efectivamente ajudar a compreender
melhor os factores influenciadores do risco e comportamento financeiros. Os autores decidiram
testar e adaptar um novo modelo baseado no trabalho de Leone (2004), onde o investigador
apresenta um modelo que tenta combinar a Teoria da Utilidade, presente através da aplicacdo de
uma funcéo utilidade, e a Teoria do Prospecto, presente através da inclusdo da consideracédo dos
diferentes pesos que tém um ganho e uma perda de igual dimensado. Neste trabalho Leone (2004)
consegue provar que a inclusdo de uma componente que analise de forma diferente a decepcéo
com a perda e a satisfagdo com o ganho cria um modelo de mensuracéo de risco mais adequado e

realista.

2 Rabin e Thaler (2001) comparam a Teoria da Utilidade a um papagaio de uma rabula de “Monty Python’s
Flying Circus”. Segundo os autores, a teoria deve ser rejeitada como hipdtese vidvel para a explicacdo do
comportamento aquando da tomada de decisdo.
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1.2. Estudos Anteriores

Existem alguns estudos anteriores sobre 0 tema em analise, entre os quais se destaca Klotzle
et al., (2012); e Macedo et al., (2012); Leone et al., (2007); Tsanakas e Desli (2003); Levy, M. e
Levy, H. (2001); Abdellaoui, M. (2000); entre outros.

Klotzle et al. (2012) apresentam um estudo baseado na Teoria do Prospecto, onde
desenvolvem um modelo de medida do desempenho que incorpora a aversdo a perda e as
distorcBes probabilisticas na escolha de alternativas. A combinacdo destes componentes tem o
propdsito de tentar captar correctamente as especificidades de cada investidor, algo nao
considerado pela maioria das metodologias utilizadas actualmente (Klotzle et al., 2012). O modelo
proposto por Klotzle et al. (2012) continua a ideia base subjacente a outros modelos, como o indice
de Sharpe ou a Medida Omega (respectivamente: Sharpe, 1966, e Shadwick e Keating, 2002,
citados por Klotzle et al., 2012), de que as medidas de desempenho ordenam os investimentos
através do calculo de uma pontuagéo para cada activo “usando a sua distribuigdo de probabilidade
de retornos” sendo que “o melhor activo € aquele com melhor pontuagéo” (Zakamouline, 2011,
citado por Klotzle et al., 2012:396). A medida apresentada pelos autores tem como base alguns
estudos anteriores (Darsinos e Satchell, 2004, Gemmill et al., 2006, e de Giorgi e Hens, 2009,
citados por Klotzle et al., 2012) e comeca com a definicdo de Erro da Meta: EM = RA — M em que
RA representa o real resultado alcangado e M representa o ponto de referéncia. Apesar de algo
simplista, a equacéo representa a realidade dos retornos na tomada de deciséo, pois um valor de
EM positivo significa que os retornos do investimento foram superiores a referéncia esperada, ao
passo que um valor de EM negativo significa que os resultados ficaram aquém das expectativas. Os
autores desenvolvem a férmula anterior de forma a determinarem os resultados esperados (RE) e,

consequentemente, a Medida de Desempenho Comportamental de acordo com Klotzle et al. (2012:
+
408 e 409) “MDC = ii—_, ou desenvolvendo a distribuicdo da fungdo peso MDC =

I @E[(EMY)] an* (p)
M —@AE[(EM)Bdrn(p)’

em que 't (p) e m~ (p) representam respectivamente a funcdo peso na area

de ganhos e perdas; E[(EM*)]* e E[(EM™)]? s&o as expectativas de estar acima, ou abaixo, da
meta, parametrizados respectivamente com os coeficientes de aversao/propensado ao risco na area
de ganhos e perdas; e A é o coeficiente de aversao a perda”. Ha que salientar a inclusdo do factor
A que permite que se consiga um modelo geral mas adaptavel as especificidades de cada individuo
quanto a sua aversao a perda.

O estudo tedrico partiu dos mesmos pressupostos utilizados por Kahneman e Tversky (1992)
e revelou que a ordenacdo dos activos quanto a distribuicdo de probabilidade de retornos varia
consoante a medida de desempenho utilizada. Apesar das diferencas verificadas, os autores
consideram este modelo fidedigno para a mensuracdo de desempenho pois consegue “captar
claramente a distor¢do das probabilidades e a aversdo a perda do tomador de decisao” (Klotzle et

al., 2012, p. 412), pois 0 modelo demonstra que activos com piores retornos em relacdo ao esperado
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foram os que apresentaram piores resultados. Os resultados positivos obtidos com o modelo
permitem concluir que a criacdo de modelos de medida de desempenho deve ser capaz de
considerar as preferéncias de cada investidor.

Macedo et al. (2012) apresentam um estudo na &rea da tomada de deciséo centrado na Teoria
da Racionalidade Limitada (Simon, 1955). O conceito subjacente a Teoria da Racionalidade
Limitada e, consequentemente, ao estudo desenvolvido por Macedo et al. (2012) é o que os
tomadores de decisdo perdem, regularmente, informag8es importantes para o processo de tomada
de decisdo, fazendo com que a decisdo final nem sempre recaia sobre a melhor alternativa, mas
sim pela primeira que satisfaca as expectativas do tomador de decisédo (Simon, 1957, citado por
Macedo et al., 2012).

Para a realizagdo do estudo escolheram uma amostra de 73 alunos de pés-graduacao latu
sensu em Ciéncias Contébeis, pois assim os investigadores puderam pressupor, sem evidéncia
empirica, que os inquiridos trabalhavam na area da Contabilidade. Sendo este um estudo focado
nas alteracbes ao marco regulatério da Contabilidade do Brasil, e a forma como o decisor
compreende a informacao disponivel, € de compreender a razdo por detras da seleccdo de uma
amostra, presumivelmente, trabalhadora na area contabilistica. Os resultados obtidos permitiram
concluir que a forma como a informacao é apresentada faz com que as escolhas tomadas possam
ser diferentes, contrariando o principio da invariancia de que “se duas opg¢des sao iguais nao haveria
diferenca de preferéncia pelas mesmas no caso de mudangas na forma de apresentagao” (Macedo
etal., 2012, p. 12). Os investigadores concluem, ainda, que as respostas obtidas se coadunam com
a Teoria do Prospecto, na medida em que se verifica uma clara aversao ao risco quando as questdes
sdo colocadas sob a forma de ganhos, e uma maior propenséo ao risco quando apresentadas sob
a forma de perda. Este estudo veio apoiar as conclus@es de trabalhos anteriores como Bin e Castor
(2007), Marinho da Silva et al. (2009), Macedo e Fontes (2009), ou Lima Filho et al. (2010), no que
diz respeito tanto a existéncia de racionalidade limitada na tomada de decisdo, a existéncia de
aversao ao risco em situacdes de ganhos e propensdo ao mesmo em situacdes de perda, e ainda
a existéncia de um impacto das heuristicas de julgamento na tomada de decisdo (Macedo et al.,
2012).

Leone et al. (2007) apresentam um modelo de mensuracéo de risco baseado na combinacao
de uma funcao utilidade e um elemento representativo da forma como o investidor sente mais uma
perda que um ganho. Os autores propdem que este modelo seja considerado como uma alternativa
viavel aos modelos tradicionais, na medida em que os resultados obtidos através de ambas as
técnicas sdo semelhantes. Contudo, fazem a salvaguarda que o modelo proposto ndo deve ser
utilizado como uma ferramenta solitaria na analise do risco, deve sim ser utilizado em combinagéo
com outros métodos como forma de se obter um estudo mais completo e verosimil. Verificam que,
podendo este ser mais um passo na direccdo de se compreender o risco afecto aos investimentos
financeiros, ainda existe um longo percurso a percorrer, devendo-se continuar a desenvolver as
teorias actuais em busca de um modelo capaz de responder inequivocamente a todas as questfes

colocadas.
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Tsanakas e Desli (2003) apresentam um modelo de mensuracéo de risco adaptado da Teoria
da Utilidade, com vista a responder a algumas lacunas apresentadas a outros modelos. Neste
trabalho, os autores identificam formas de medigdo de risco consideradas como “coerentes” e
apresentam duas formas de as definir: a primeira sera através da definicdo de propriedades que
essas medidas devem satisfazer, realizando-se provas matematicas para determinar as suas
representacdes funcionais; a segunda consiste em utilizar argumentos econémicos de indiferenca
para determinar as suas representactes funcionais (Tsnakas e Desli, 2003). O modelo proposto
combina entédo estas duas abordagens, pois consegue explicar as assung¢des econémicas por detras
da escolha da medida de risco utilizada, bem como consegue demonstrar as consequéncias da
tomada de decisédo com base nessa medida de risco.

Baseados em estudos anteriores (Follmer e Schied, 2002; Dhaene et al., 2003), os autores
identificam as fragilidades das medidas de risco coerentes como a Teoria da Escolha Dupla (Yaari,
1987) ou a utilidade esperada. O modelo de mensuragéo de risco proposto por Tsanakas e Desli
(2003) combina estas duas medidas de risco e pretende dar uma melhor caracterizagdo das
preferéncias de cada individuo, os autores denominam este modelo como Principio da Distor¢&o-
Exponencial de retornos (Tsanakas e Desli, 2003). Testam, ainda, o Principio da Distor¢do-
Exponencial quanto a sensibilidade em relacéo a dimensao do portfolio e quanto a agregacéo de
risco. No primeiro teste os investigadores concluem que o seu modelo permite obter
“homogeneidade positiva para portfolios de pequena dimensido, um incremento adicional e
proporcional para portfolios de todas as dimensfes, e um incremento nao-linear para portfolios de
grandes dimensdes que apresentam um maior risco de liquidez” (Tsanakas e Desli, 2003, p. 27). De
notar que a principal critica apresentada a homogeneidade positiva é que esta ndo tem em
consideracgédo o risco de liquidez, no entanto os autores contra-argumentam dizendo que o risco de
liquidez pode ser ignorado para portfolios de pequenas dimensdes (Tsanakas e Desli, 2003).
Verifica-se assim a adequabilidade do modelo independentemente da dimensdo da carteira de
investimentos do agente financeiro, pois consegue providenciar uma resposta eficaz qualquer que
seja a referida dimensao. O segundo teste realizado comprova, novamente, a adequabilidade do
modelo, desta vez quanto a sua sensibilidade para a agregacéo do risco. O modelo apresentado
situa-se, relativamente a agregacao de risco, entre o principio de distor¢éo e o principio exponencial
do retorno, sendo que o primeiro € insensivel ao risco e 0 segundo € altamente sensivel ao risco.
Estas conclusBes indicam que o modelo proposto € mais ponderado que as duas alternativas
mencionadas, obtendo-se assim resultados mais satisfatorios na andlise ao risco. Os resultados
positivos obtidos nos testes realizados indicam que a combinacdo de medidas de risco com teorias
econdémicas é uma abordagem eficaz para a criagdo de modelos de analise de risco. O
desenvolvimento desta técnica pode levar ao desenvolvimento de técnicas apresentem resultados
consistentes e viaveis que, por sua vez, nos aproximam da compreensao total do risco.

O estudo experimental desenvolvido por Levy, M. e Levy, H. (2001) contesta algumas das
ideias estabelecidas no mundo financeiro relativamente a fun¢des utilidade ndo avessas ao risco,

baseando-se em estudos anteriores desenvolvidos por Friedman e Savage (1948), Markowitz (1952)
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e Kahneman e Tversky (1979 e 1992). Os autores contestam as trés principais criticas apontadas
as funcdes utilidade nao avessas ao risco (adaptado de Levy, M. e Levy, H., 2001, p. 234):
= O comportamento observado que parece apoiar a utilidade ndo avessa ao risco é
observado, tipicamente, em situacbes que envolvem probabilidades extremas. O
comportamento perante estas situacfes pode ser o resultado de um exercicio mental
face a probabilidades extremas, e ndo um resultado de propenséo ao risco.
= Muitas das experiéncias desenvolvidas que apoiam a propensdo ao risco envolvem
a comparacéao de investimentos com retornos certos com investimentos com retornos
incertos. Os resultados obtidos nestes testes podem ficar-se a dever ao efeito criado
pela existéncia de certeza em comparacdo com resultados incertos (leia-se, a
garantia de se ganhar X contra a probabilidade de se ganhar X).
= A maioria dos testes desenvolvidos baseia-se em op¢des com resultados puramente
positivos, ou puramente negativos, ao passo que na realidade se verifica que o
investimento pode ter resultados positivos e negativos (von Neuman e Morgenstern,
1953, citados por Levy, M. e Levy, H., 2001).

Como forma de responder a estas questdes, os investigadores desenvolveram o seu estudo
com base em dados mais realistas, pondo de parte o0 modelo de apenas dois resultados esperados
em que um é negativo e o outro é positivo. O estudo abandona o conceito de framing presente neste
tipo de op¢des, bem como a comparagdo entre op¢cdes com resultados certos e incertos, focando-
se no uso de critérios de Dominancia Estocastica aplicados a investimentos com resultados incertos.
Estas premissas fazem com que néo seja provavel que a distor¢ao subjectiva da probabilidade tenha
um impacto significativo no resultado do estudo, ao mesmo tempo que garantem a inexisténcia do
efeito da certeza. Os resultados experimentais obtidos por Levy, M. e Levy, H. (2001) demonstram
que mais de metade dos elementos da amostra ndo sdo avessos ao risco em toda a extensdo da
riqueza. Como tal, os investigadores sugerem que instituicdes econémicas mais basicas, bem como
varios dos modelos econémicos e financeiros utilizados actualmente, deveriam ser reavaliados.

Abdellaoui (2000) apresenta um método para deduzir fungdes utilidade e pesos de deciséo,
de acordo com a Teoria da Utilidade Esperada dependente de rankings. O modelo proposto
distingue-se de outros modelos existentes por ser livre de pardmetros, ou seja, torna-se capaz de
extrair a funcdo-preferéncia do individuo sem impor qualquer tipo de restricao prévia.

O modelo foi desenvolvido a partir dos desenvolvimentos da Teoria do Prospecto propostos
pela Utilidade Esperada dependente de rankings (Quiggin, 1982, e Wakker, 1994, citados por
Abdellaoui, 2000) e pela Teoria Cumulativa do Prospecto (Kahneman e Tversky, 1992, citados por
Abdellaoui, 2000). Estas novas vertentes da Teoria do Prospecto tém como caracteristicas principais
a transformacéo de resultados esperados em utilidade, e a transformacdo de probabilidade n&o
cumulativas em ponderacdes de decisdo, através do uso de fungdes de ponderagdo das
probabilidades (Abdellaoui, 2000). O autor identifica limitacdes em trabalhos anteriores nesta

tematica, nomeadamente ao nivel da estimagdo paramétrica, contudo o seu modelo evita esta
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probleméatica através da ndo inclusdo de assun¢Bes paramétricas. O modelo apresentado por
Abdellaoui é entdo composto por duas etapas (de acordo com Abdellaoui, 2000):
= A primeira etapa consiste na constru¢do de uma sequéncia de resultados possiveis,
espagados de forma igual através do método trade-off proposto por Wakker e Deneffe
(1996), pois este € um método avesso a distor¢cao probabilistica.
= A segunda etapa do modelo apresentado consiste em utilizar a sequéncia de
resultados obtida na primeira etapa para obter uma nova sequéncia de probabilidades
espacgadas de forma igual em termos da sua ponderacéo.
Este método é assim utilizado pelo autor num estudo experimental, como forma de se analisarem
as formas das func@es utilidade e funcdes de ponderacdo probabilistica para ganhos e perdas
(Abdellaoui, 2000).

Os resultados obtidos parecem confirmar a perspectiva da Psicologia de que, devido ao
principio de sensibilidade diminuida, as fun¢des utilidade séo cdncavas para 0os ganhos e convexas
para as perdas. O estudo revela ainda que as fun¢g@es de probabilidades ponderadas para ganhos
e para perdas sao distintas, o que vem confirmar os resultados de estudos anteriores (Cohen et al.,
1987, Currim e Sarin, 1989, e Abdellaoui, 1995, citados por Abdellaoui, 2000), o que significa que
os individuos tendem a considerar as probabilidades de forma diferente quando os ganhos séo
transformados em perdas em situacdes de decisdo sob risco. O autor considera que os resultados
empiricos obtidos tém impacto profundo no estudo da Utilidade Esperada, mais concretamente da
Utilidade Esperada dependente de rankings. Tal facto deve-se a incorporacdo de duas funcdes de
ponderacdo no modelo da Teoria Cumulativa do Prospecto o que aparenta ser mais adequado para
considerar a diferenca de tratamento das probabilidades quando se passa de uma situacdo de

ganho para perda, ou vice-versa (Abdellaoui, 2000).
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Capitulo Il — Metodologia

Na realizac@o deste trabalho optou-se por desenvolver um estudo de caso que, de acordo
com Gil (2010: 37), consiste no “estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objectos, de maneira
que permita seu amplo e detalhado conhecimento”. O indice bolsista portugués foi o objecto de
estudo e procurou-se replicar o trabalho desenvolvido por Leone et al. (2007).

Assim, foi necessario, primeiramente, definir a amostra a analisar e o periodo de analise. No
estudo de Leone et al. (2007) a amostra centrou-se nos retornos mensais das empresas incluidas
no indice bolsista brasileiro IBOVESPA durante o periodo compreendido entre Janeiro de 1996 e
Marco de 2004, um total de 86 meses. Dada a indisponibilidade de obtencéo de dados para o mesmo
periodo do trabalho brasileiro, definiu-se um periodo de estudo compreendido entre Fevereiro de
2000 e Dezembro de 2012, num total de 147 meses. Outra diferenca em relagéo a investigacao
original prende-se com o nimero de empresas em estudo, pois se no caso do IBOVESPA foram
analisadas 20 empresas do universo de mais de 100 que compdem o indice brasileiro, no caso
portugués foi necessario considerar todas as 20 empresas do indice PSI-20. Contudo, e de forma a
evitar a andlise de uma populacéo total ao invés de uma amostra, das 20 empresas cotadas na
bolsa portuguesa a 29 de Setembro de 2012, apenas foram consideradas para o estudo as 12
empresas cujos dados para o periodo de Fevereiro de 2000 a Dezembro de 2012 estavam
disponiveis. Apos a aplicacéo dos critérios mencionados a composi¢do da amostra foi a seguinte:

= Banco Comercial Portugués (BCP)
= Banco Espirito Santo (BES)

= Banco Portugués de Investimento (BES)
= Cofina

= Energias de Portugal (EDP)

= Jerénimo Martins

= Portucel

= Portugal Telecom (PT)

= Semapa

= SONAE Inddstria

= SONAE SGPS

= ZON

Definida a amostra foi necessario proceder ao levantamento dos dados, para tal recorreu-se
ao website BolsaPT3, onde se encontram todas as informacdes relativas a cotagbes diarias de
abertura e fecho das accdes das diversas empresas cotadas na bolsa de valores nacional. Apés o
levantamento dos dados houve um tratamento dos mesmos para que estes pudessem ser

trabalhados dado que nao haviam sido fornecidos num formato compativel com as folhas Excel.

3 www.bolsa.pt — acesso a 20 de Julho de 2013.
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Finalmente, com todos os dados tratados para as 12 empresas no periodo entre Fevereiro de 2000
e Dezembro de 2012, foi possivel proceder a replicacao do estudo de forma a testar a aplicabilidade
do modelo proposto por Leone et al. (2007), com base na Teoria da Utilidade, como ferramenta de
alerta para o aumento do risco.

Dado o caracter técnico do estudo, seguiu-se a mesma metodologia dos investigadores
brasileiros, definindo cada etapa do processo antes de se passar para a seguinte. Assim, as
definicdes seguintes e respectivo desenvolvimento estdo de acordo com Leone et al. (2007: 26 a
28), adaptado de Leone (2004: 31 a 41).

Definicao 1: “O Desvio-Padrdao amostral (o) de referéncia € um Desvio-Padréao
representativo do mercado em que esta inserida a amostra.”
Neste caso o Desvio-Padrdo amostral sera o desvio padrédo das oscilagbes do indice PSI-
20 tal que 0=51330,697%.

Defini¢éo 2: “Uma amostra A é dita Amostra Referencial Valida se:

i. X+60>0

il. P(Y)=90%, em que Y = {Xi € A; Xi + 60> 0, para i=1, ..., n}
em que n é o nimero de observacdes da amostra; Xi é a observacdo; X é a média; o é o
Desvio-Padrédo amostral de referéncia e P(Y) é a probabilidade associada ao conjunto Y.”

No caso em estudo verifica-se que P(Y) = 100%, ou seja a condi¢édo Xi + 60 >0 é

verdadeira para todas as observacgfes. Calculando a média das observacdes da amostra
obtém-se X = 4,1300. Cumpridos os requisitos da Definigdo 2 é possivel definir a Amostra
Referencial Vélida A como o conjunto de todas as observacdes registadas para as 12

empresas no periodo em analise.

X+60
X+60

Definicdo 3: “A Fungéao Utilidade definida em A é dada por pln( ) em que X € uma

observacéo; X é a média da amostra referencial valida; o é o Desvio-Padrdo amostral e p é
um parametro positivo que depende do perfil do investidor quanto ao risco.”

Bittencourt Jr. (2011) apresenta uma identificacdo do perfil do investidor quanto ao
risco de varios produtos financeiros com base em diversos indicadores, nomeadamente o
patrimonio liquido do fundo ou valor de cotagdo. No entanto, para definir o valor do
parametro p recorreu-se ao Grau de Alavanca Financeira* de cada uma das empresas.
Considerou-se que um GAF superior a 1 significaria que o investidor teria um perfil de risco
do tipo agressivo, atribuindo assim um p igual a 1,5; com um GAF inferior a 1 o perfil do

investidor foi considerado conservador sendo assim representado por um p de 0,5; quando

4 Dados recolhidos no website finbolsa.com a 17 de Agosto de 2013. Os dados obtidos s&o projeccdes dos
valores esperados para o ano de 2012.
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0 GAF era igual a 1, considerou-se que o investidor teria um perfil de risco moderado e o

valor do parametro p era de 1. Obteve-se assim a tabela 1:

Tabela 1: Nivel de risco de acordo com o GAF

GAF Nivel Risco o)
BCP 0,7270| Conservador 0,5
BES 11,5120 Agressivo 15
BPI 4,6560 Agressivo 1,5
Cofina 1,7810 Agressivo 1,5
EDP 1,1960 Agressivo 15
Jerénimo Martins 1,0580 Agressivo 15
Portucel 1,0540 Agressivo 1,5
PT 1,2300 Agressivo 1,5
Semapa 1,1680 Agressivo 1,5
SONAE SGPS -1,8010| Conservador 0,5
SONAE Industria 0,0300| Conservador 0,5
ZON 2,7030 Agressivo 1,5

Fonte: http://finbolsa.com/

Defini¢éo 4: “A Distancia-Utilidade para x, y € A € o numero real dado por:

d(x,X)—d(@y,X),parax<y<XouX<y<x
d(x,y) =3dy, X)) —d(x,X),paray <x < XouX < x <yemque
d(x,X) +d(y,X),parax<X<youy<X<x

dx,X) = (x—-X)?[Ux)]?Yx€EAep>0"

Lima (1993) apresenta quatro propriedades da distancia a que a fungdo Distancia-Utilidade
deve satisfazer:
= d(x,x)=0
= Sex#y,entdod(x,y) >0
= dxy) =d,x)
" d(x,z) <d(,y)+dy,2)
Todas as quatro propriedades foram testadas (Anexo 1) de forma a assegurar que

0 modelo se encontra bem delineado, de acordo com Leone (2004: 34 a 38).

Definicéo 5: “A Variancia-Utilidade (VARu) é o nimero real dado por:

n
1 _
VARy =~ Z d(X, %)
i=1
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em que n é o nimero de observagfes para as quais a Fungdo Utilidade U(X) estd bem
definida, ou seja, as observacdes onde o logaritmo existe.”

No caso do presente estudo verificou-se que todas as observacdes eram validas,
dando um total de 1.776 observacdes da amostra.

O valor da Variancia-Utilidade calculada foi de VARu = 0,213%.

Definicao 6: Por dltimo definiu-se o Desvio-Utilidade (DU) como a “raiz quadrada da
Variancia-Utilidade”, obtendo-se DU = 4,612%.

Apés o tratamento dos dados e a elaboracdo dos devidos testes e célculos de forma a
encontrar o valor do Desvio-Utilidade, procedeu-se aos testes do modelo enquanto medida de
volatilidade e ferramenta de alerta para momentos de colapso financeiro.

O primeiro teste, Desvio-Utilidade como medida de volatilidade, consiste em analisar o valor
da variavel para trés activos com diferentes niveis de risco, sendo eles: um activo de risco elevado
como é o caso do BES; um activo de risco reduzido como a SONAE SGPS; e o proprio indice PSI-
20. Das empresas analisadas escolheu-se uma empresa do sector bancario pois este sector esta,
sem duvida, sujeito aos riscos sistematico e ndo sistematico, na medida em que a sua rendibilidade
depende néo s6 de factores como a volatilidade do mercado, mas também de factores inerentes ao
préprio sector de actividade. O estudo recaiu sobre o BES pois foi esta a entidade bancaria analisada
com o maior Desvio-Padrdo. A ZON foi escolhida pois é a entidade possuidora do maior valor de
Desvio-Padrdo da amostra, indicando um nivel de risco elevado. Por ultimo, optou-se por analisar o
indice PSI-20 pois tal como o indice IBOVESPA, apesar de ter um nivel de risco agressivo “por ter
uma carteira diversificada conta apenas com o chamado risco sistemético” (Leone et al., 2007:28).

O segundo teste realizado focou-se no Desvio-Utilidade como instrumento de alerta para a
proximidade de momentos de crise financeira e teve como base de estudo os retornos mensais das
12 empresas presentes no indice PSI-20 mencionadas anteriormente. Recolheram-se os retornos
mensais do indice PSI-20 durante o periodo de Fevereiro de 2000 a Dezembro de 2012, e

identificaram-se os periodos onde se verificaram as maiores quedas com recurso ao grafico 1:
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Grafico 1: Evolucdo das Cotagdes de Fecho do indice PSI-20
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Fonte: www.bolsapt.com

Verificou-se a existéncia de trés momentos de quebra nos retornos do PSI-20 no intervalo

analisado: entre Marco de 2000 e Outubro de 2002; entre Julho de 2007 e Marco de 2009; e entre
Janeiro de 2010 e Junho de 2012.

Periodo 1 (Marco de 2000 a Outubro 2002) — A forte expanséo das empresas tecnoldgicas
verificada nos anos 90 teve o seu colapso no inicio do ano de 2000 com o rebentamento da
bolha especulativa. As fortes quebras financeiras verificadas no indice NASDAQ tiveram
repercussdes um pouco por todo o mundo, nomeadamente em Portugal, por ser fortemente
sujeito a variacdes financeiras verificadas nos grandes mercados. Outro factor que
contribuiu significativamente para as quebras financeiras no periodo foi os atentados a 11
de Setembro de 2001, que tiveram consequéncias terriveis ao nivel da aviagédo global,
nomeadamente ao nivel das quebras de passageiros e receitas (IATA, 2011).

Periodo 2 (Julho de 2007 a Marco de 2009) — No segundo semestre de 2007 Portugal
presidiu ao Conselho da Unido Europeia o que, tal como aconteceu em 1992, teve severas
consequéncias financeiras nacionais. Durante este periodo verificou-se também o colapso
do mercado imobiliario sub-prime americano que teve consequéncias ao nivel global.
Periodo 3 (Janeiro de 2010 a Junho de 2012) — Neste periodo, e como tentativa de
combater a crise financeira instalada, foram apresentados trés Planos de Estabilidade e

Crescimento (PEC’s) com severas consequéncias econOmicas para o0 pais.
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Consequentemente, e derivado da falha na obtencéo de resultados positivos significativos
dos trés PEC’s, o Governo viu-se obrigado a aceitar um compromisso com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), Banco Central Europeu (BCE) e Comissao Europeia (CE), a
troika, levando a um agravamento das condi¢cbes socioecondmicas hacionais como 0

aumento do desemprego®.

> Fonte: economico.sapo.pt/ em 16 de Outubro de 2013
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Capitulo lll — Anélise aos Resultados Obtidos

No presente trabalho procurou-se replicar o estudo realizado por Leone et al. (2007) mas
enquadrado na realidade da bolsa de valores portuguesa, através do seu indice representativo, o
PSI-20. Para tal realizaram-se dois estudos separados: um primeiro onde se testou o Desvio-
Utilidade como medida de volatilidade, e um segundo onde se testou o Desvio-Utilidade como
instrumento de alerta. Com o primeiro teste pretendeu-se verificar se 0 modelo Desvio-Utilidade
apresenta a mesma classificacdo de risco que o modelo tradicional baseado no Desvio-Padrdo e
assim comprovar a sua aplicabilidade enquanto medida de volatilidade viavel. O segundo teste
tornou-se um pouco mais complexo na medida em que analisa 0 comportamento das empresas
cotadas no periodo que antecede os momentos de queda financeira. Deste modo procurou-se
verificar se o comportamento do Desvio-Utilidade evidenciava de alguma forma a quebra financeira

que se aproximava.

3.1. Desvio-Utilidade como Medida de Volatilidade

Apos a recolha e tratamento dos dados relativos aos retornos mensais do Banco Espirito
Santo, da ZON e do indice PSI-20, procedeu-se ao calculo do Desvio-Padrao e do Desvio-Utilidade
de acordo com as definicdes apresentadas anteriormente. Deste modo obteve-se, para o periodo
entre Fevereiro de 2000 e Dezembro de 2012 os seguintes resultados (tabela 2):

Tabela 2: Resultados do Desvio -Utilidade para o primeiro teste

BES ZON PSI-20

Desvio-Utilidade 2,395% 15,646% 4,612%
Fonte: Adaptado de Leone et al. (2007)

Pode-se verificar que o modelo Desvio-Utilidade apresenta resultados em linha com o
esperado pela metodologia tradicional, na medida em que a ZON continua a possuir um maior nivel
de risco que o banco BES, contudo ha que realcar o facto de este valor se encontrar abaixo do
verificado para o indice PSI-20.

= Banco Espirito Santo — Quando comparado com o valor obtido para a ZON Multimédia,
verifica-se que o risco inerente é substancialmente menor. Tal facto pode ficar-se a dever a
implementacdo de medidas de controlo do sector bancario, tomadas a nivel nacional e
internacional, como resposta a actual crise financeira mundial.

» ZON - Tal como verificado pelo estudo do Desvio-Padrao, a ZON é a empresa que possui
0 maior risco de entre as 12 analisadas. O sector das comunica¢Bes ser4 um sector
relativamente seguro e estavel, no entanto o mercado nacional € composto por dois grandes

grupos, a ZON e a Portugal Telecom (PT). A PT ja esta presente no mercado ha varias
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décadas, garantindo uma elevada quota de mercado nos diversos sectores das
comunicacdes e estando constantemente a obter lucro para os seus accionistas. Deste
modo é facil perceber a razdo de um nivel de risco tao reduzido (DU = 0,300%). Por seu
lado a ZON apenas compete no mercado da televisao, encontrando-se muito mais limitada
em termos de quota de mercado e area de accao operacional. Um outro factor crucial para
o elevado risco verificado prende-se com o préprio valor das cotacGes da empresa que se
valorizam relativamente alto quando comparadas com as outras empresas do estudo.

= PSI-20 — Apesar de anteriormente se ter referido que se pode considerar o indice PSI-20
como tendo um risco elevado, o Desvio-Utilidade apresenta um valor bastante reduzido. Por
detras do valor de DU verificado podem estar dois factores principais: a natureza
diversificada do portfolio do indice contendo empresas de varios sectores de actividade; e
a prépria forma como é composto o indice, ou seja, o facto de ter apenas 20 empresas
escolhidas com base no valor negociado em bolsaé. Este nimero algo reduzido de
empresas pode explicar uma Variancia-Utilidade reduzida no valor total dos retornos do
indice, pois poderao ter um impacto significativo nos mesmos e, consequentemente, causar

um menor valor de Desvio-Utilidade.

6 Critério principal de selec¢3o. A partir de Marco de 2014 as regras de selec¢do de empresas para o indice
serdo diferentes e este podera passar a ser composto por apenas 18 empresas (fonte:
www.jornaldenegocios.pt em 18 de Setembro de 2013).
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3.2. Desvio-Utilidade como Instrumento de Alerta

O segundo teste realizado teve como objectivo analisar a capacidade do modelo Desvio-
Utilidade enquanto instrumento de alerta para a proximidade de periodos de quebra financeira. Para
tal identificaram-se os momentos de maior quebra financeira na bolsa portuguesa e estudaram-se
os valores de Desvio-Padrdo e Desvio-Utilidade nos meses que antecederam o inicio da queda.
Replicando a metodologia utilizada por Leone et al. (2007) analisou-se o comportamento do Desvio-
Padrdo e do Desvio-Utilidade no intervalo de seis meses iniciado cinco meses antes do inicio da
queda até ao final do primeiro més apés o referido inicio de queda. De notar que o primeiro momento
identificado de quebra financeira ocorreu em Marco de 2000 e o estudo apresenta dados a partir de
Fevereiro do mesmo ano, o que torna impossivel a analise de cinco meses antecedentes a queda.
Dai que o estudo decorra sobre o intervalo entre Fevereiro e Abril do ano de 2000.

Os resultados obtidos para os periodos identificados foram os seguintes (tabela 3):

Tabela 3: Resultados de Desvio-Padrdo e Desvio-Utilidade para o segundo teste

Desvio-Padrédo | Desvio-Utilidade
Z\jgr?;gozéoo a Outubro 2002) 1199,415% 29,477%
(F\)Jirl;woodgoa a Marco 2009) 4417,732% 2,296%
Z(:r:(;ﬁg 3010 a Junho 2012) 243,910% 0,324%

Fonte: Adaptado de Leone et al. (2007)

Verificou-se que os valores obtidos para o Desvio-Padrdo e para o Desvio-Utilidade nos
periodos sdo bastante dispares. No entanto, constatou-se alguma equivaléncia entre os dois
modelos, pois o Periodo 1 é o que apresenta um maior nivel de risco em ambas as metodologias,
ao passo que o Periodo 3 é o que apresenta um menor nivel de risco. Estes dados s&do corroborados
pelo proprio nivel da queda observada: no primeiro periodo a bolsa de valores lisboeta verificou uma
queda na cotagdo de -65%; no segundo periodo a bolsa teve uma variacdo de -56%; e no terceiro
periodo a queda foi menos acentuada na ordem dos -48%7. Foi entdo, possivel constatar que o valor
do indicador Desvio-Utilidade varia de acordo com o nivel de queda financeira, contudo o0 mesmo
acontece com o Desvio-Padrdo para a amostra estudada.

Os resultados obtidos nos dois testes parecem comprovar a tese de que o modelo Desvio-
Utilidade é uma ferramenta util no alerta financeiro e como medida de volatilidade dos mercados.
No entanto, os resultados obtidos com este modelo ndo podem ser considerados conclusivos, na

medida em que apenas reforgcam os resultados obtidos com o modelo tradicional de Markowitz.

7 Calculos com base nas cotacdes de fecho do indice PSI-20 nos meses de inicio e fim dos trés periodos de
queda identificados. Dados obtidos no site www.bolsa.pt a 20 de Julho de 2013.
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Conclusao

O objectivo da presente dissertacdo foi testar a aplicabilidade do modelo Desvio-Utilidade
enquanto ferramenta de medida da volatilidade financeira e de alerta para possiveis momentos de
crise financeira. Este novo método de calculo de risco diverge do modelo tradicional apresentado
por Markowitz (1952) na medida em que tem em consideracdo a componente racional do investidor
e a sua abordagem face ao risco. Com este modelo pretendia-se obter uma nocdo mais realista da
evolucgédo do risco e da forma como este é influenciado por factores comportamentais.

Partindo do modelo proposto por Leone et al. (2007) foi replicado o estudo desenvolvido pelos
autores, com base nas empresas incluidas no indice da bolsa brasileira IBOVESPA, para as
empresas incluidas no indice da bolsa portuguesa PSI-20, atendendo a algumas alteracdes ao nivel
do periodo de estudo e seleccado de dados. Apds o processamento dos dados e dos célculos
inerentes ao modelo, os resultados obtidos podem-se considerar como inconclusivos, pois existem
limitagbes ao modelo que podem influenciar a andlise efectuada. O primeiro teste realizado, Desvio-
Utilidade como medida de volatilidade, revelou resultados que se parecem adequar aos obtidos por
meio do Desvio-Padrdo, o que vem atestar a hipétese de que o modelo realmente pode ser
considerado como uma ferramenta de mensuragao do risco. O segundo teste realizado, a anélise
do Desvio-Padrdo como instrumento de alerta, revelou novamente resultados em linha com os
obtidos por meio do recurso a metodologia tradicional, ndo se identificando diferencas notérias entre
os dois métodos.

A semelhanca de resultados obtidos pelo método do Desvio-Padréo e pelo método do Desvio-
Utilidade da alguma confian¢a de que o Ultimo modelo consegue medir os niveis de risco tdo bem
guanto as metodologias tradicionais. Contudo a nédo obtengéo de resultados exclusivos através do
Desvio-Utilidade ndo permite concluir sobre a sua aplicabilidade enquanto ferramenta Unica de
mensuracao de risco.

O presente estudo apresenta algumas limitagcdes, naturalmente, relacionadas com o modelo
de mensuracao de risco proposto por Leone et al. (2007) reconhecidas por estes autores, e com a
amostra seleccionada. Assim, foram identificadas as seguintes limitagdes:

= Dimensao da Amostra — O trabalho desenvolvido por Leone et al. (2007) teve como base o
estudo de empresas cotadas na bolsa brasileira IBOVESPA, um indice bolsista composto
por dezenas de empresas. Ao efectuar-se o estudo sobre empresas que integram o indice
da bolsa portuguesa PSI-20, a amostra inicial fica fortemente reduzida quando comparada
com a do trabalho brasileiro. Ainda mais quando se tem em conta que foram excluidas
empresas que soé iniciaram actividade, ou comegaram a ser cotadas em bolsa, apos
Fevereiro do ano 2000. Ao reduzir-se o nimero de empresas a analisar esta-se a limitar os
tipos de risco da amostra (sisteméatico e ndo-sistematico), enviesando os resultados finais.

» Periodo em estudo — Os investigadores brasileiros desenvolveram o seu estudo no periodo
compreendido entre Janeiro de 1996 e Marco de 2004. Contudo, e como forma de se obter

uma amostra maior, o periodo do presente estudo focou-se no intervalo entre Fevereiro de
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2000 e Dezembro de 2012. Apesar de ser um intervalo de dados maior, 0 comportamento
do indice portugués acabou por ser mais constante, apresentando apenas trés momentos
de queda significativa. Por seu lado, o indice IBOVESPA apresentou um comportamento de
crescimento com cinco momentos de quebra. Ao conseguir-se analisar mais momentos de
colapso financeiro consegue-se obter uma melhor nocao de que forma o modelo do Desvio-
Utilidade se comporta nestas ocasides. De salientar ainda que o primeiro momento de
gueda do indice PSI-20 ocorreu em Margo de 2000, inviabilizando assim que se consiga
efectuar um estudo dos cinco meses que antecedem a queda. Esta incapacidade leva a que
os resultados obtidos para este periodo estejam fortemente desviados da realidade,
causando alguma ineptiddo na aplicabilidade do modelo.

Constante actualizacdo das empresas cotadas no PSI-20 — O estudo recai, como
mencionado anteriormente, sobre empresas cotadas no indice PSI-20, mas ha que ter
atencéo que a constituicdo do indice € revista trimestralmente podendo haver empresas a
entrar e a sair dele no periodo em andlise. A entrada ou saida de uma empresa do PSI-20
pode ter repercussfes ao nivel da sua rendibilidade em bolsa ndo consideradas neste

trabalho.

Face as limitagcbes apresentadas os resultados obtidos ndo podem ser conclusivos, nem

guanto a validade do modelo Desvio-Utilidade enquanto medida de mensuragédo de risco, nem

quanto a sua aplicabilidade como instrumento de alerta. No entanto, e tal como se verificou no

trabalho de Leone et al. (2007), o estudo apresenta resultados animadores que indicam que o

modelo se pode tornar uma ferramenta util na andlise de risco.

Como tal, considera-se que algumas linhas de investigacao futura possiveis poderdo passar

pelo estudo do modelo Desvio-Utilidade com as seguintes alteragdes:

Aumento do nimero de empresas a analisar — Ao aumentar-se 0 nimero de empresas a
estudar consegue-se obter uma amostra mais diversificada do tecido empresarial presente
no indice PSI-20. Com esta maior diversidade é espectavel que o comportamento do
Desvio-Padrdo seja afectado de forma mais verosimil em relacdo ao que realmente
acontece em momentos de crise.

Alargamento do periodo em andlise — Este trabalho focou-se num periodo onde o
comportamento do PSI-20 foi predominantemente decrescente. Ao aplicar-se o modelo a
um intervalo temporal mais alargado que abranja varios momentos de subida e queda de
cotacao torna-se possivel compreender em maior detalhe de que forma se comporta o
Desvio-Utilidade.

Replicacdo do estudo em outros mercados — A melhor forma de se testar a aplicabilidade
do modelo é fazé-lo em mercados diversificados (como por exemplo o estudo de bolsas de
valores de economias emergentes, de paises do G20 ou da zona Euro). Ao obter-se

resultados semelhantes com amostras de natureza bastante diferente consegue-se apoiar
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a ideia de que o modelo proposto por Leone et al. (2007) consegue, efectivamente, ser

viavel na mensuracao do risco.
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Anexo |

Teste as propriedades de distancia para a Distancia-Utilidade definidas por Lima (1993) de
acordo com Leone (2004: 34 a 38).
* Propriedade 1: d(x,x) =0
% Prova: “d(x,x) =d(x,X)—d(x,X)=0 pelas primeira e segunda

hip6teses.”

= Propriedade 2: Se x # y entdo d(x,y) > 0
% “Casol:X<y<x

% Prova:d(x,y) = d(x,X) —d(y,X)

= (x — X)?In* ()’:ia) - (- X?%n" (%)
2 e (5 20) - e (5 12)
= () - ()

Dado que In*(t) é crescente para t > 1 para concluir que a expressdo acima
€ estritamente positiva se x #y.”

7

@ Caso2y<X<x
s Prova: d(x,y) = d(x,X) + d(y,X) > 0, usando que x # X e a positividade
de d.
Os casos simétricos sdo semelhantes.”
= Propriedade 3: d(x,y) = d(y,x)
« Prova: “imediata pela definicdo.”
» Propriedade 4: d(x,z) < d(x,y) +d(y,2)
d(x,z) = d(z,X) —d(x,X)
o “Casoliz<xeqy<X,temosid(x,y) =d(x,X)—d(y,X)
{d(y,Z) =d(z,X) —d(y,X)
% Prova: d(x,z) =d(z,X) —d(x,X)
=d(z,X)—d®,X)+dy,X) —d(x,X)
=d(y,z) —d(x,y)
<d(x,y)+d(y,2)

{d(x,z) =d(x,X)—d(zX)

@ Caso2:x<z<y<X,temos{d(x,y) =d(xX)—dy,X)

dy,z) =d(z,X) —d(y,X)
% Prova: d(x,z) =d(x,X) —d(z,X)

=d(x,X)—dy,X)+d(y,X) —d(zX)
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K2
*

= d(x'Y) - d(yvz)
<d(xy)+d(y,z)

d(x,z) =d(x,X) —d(z,X)
Caso3:x <y <z<X,temos {d(x.y) =d(x,X)—dy,X)
dy,z) =d,X) —d(zX)

% Prova: d(x,z) =d(x,X) —d(z,X)
=d(x,X)—dy,X)+dy,X)—d(zX)
=d(x,y) —d(y,2)
Sd(x,y) +d(y,2)

d(x,z) =d(x,X) +d(z,X)
Caso4:x <y <X <z, temos {d(x,y) =d(x,X)—dy,X)
d(y,z) =d,X) +d(z,X)

% Prova: d(x,z) =d(z,X) + d(x,X)
=d(x,X)—-dy,X)+d(y,X) +d(zX)
=d(x,y) +dy,2)

d(x,z) =d(z,X) —d(x,X)
Caso5:z<x <X <y, temos {d(x,y) =d(x,X)+d(y,X)
d(y,z) =d(z,X) +d(y,X)

% Prova: d(x,2z) =d(z,X) —d(x,X)
<d(zX)+d(xX)
<d(ZX)+dxX)+dy,X) +d(y,X)
=d(x,y) +d(y,2)

d(x,z) =d(x,X) —d(z,X)
Caso6:x <z <X <y, temos {d(x,y) =dx,X)+d(y,X)
d(y,z) =d(z,X) +d(y,X)

% Prova: d(x,2z) =d(z,X) —d(x,X)
<d(xX)+d(zX)
<d(zX)+dxX)+dy,X) +dy,X)
=d(x,y) +d(y,2)

d(x,z) =d(x,X) +d(z,X)
Caso7:x < X <z<y,temos{d(x,y) =d(x,X)+d(y,X)
{d(y,z) =d(y,X) —d(z,X)
% Prova: d(x,z) =d(z,X) —d(x,X)
=d(x,X)—d,X)+dy,X)+d(zX)

= d(x,y) - d(}’»Z)
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<d(xy) +d(y,z)

d(x,z) =d(x,X) +d(z,X)
% Caso8: x<X<y<ztemos{d(xy) =dxX)+dyX)
{d(y,z) =d(z,X) —d(y,X)
% Prova: d(x,z) =d(z,X) —d(x,X)
=d(x,X)—-dy,X)+dy,X)+d(zX)

=d(x,y) +d(y,2)"
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