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Resumo
Neste trabalho é proposta uma metodologia que quantifica o risco financeiro a posteriori.
Para tanto, foram utilizadas séries temporais financeiras dos preços de fechamento de 12
representativos índices de mercado, com granularidade diária ao longo de 16 anos, indo
de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, com um total de 3691 observações.
Através da obtenção das séries dos retornos, foi possível verificar o intervalo de variação da
volatilidade dos índices de mercado acionários, na janela de tempo analisada, definindo-se
um intervalo típico de flutuação. Nestas flutuações tanto existem perdas como ganhos,
sendo as perdas reais definidas como o retorno abaixo de um certo limiar e os ganhos reais
como os retornos acima deste mesmo limiar. Portanto, este limiar pode ser compreendido
como o custo do mercado. Nesta visão, em tal limiar as perdas reais e os ganhos reais
estão em paridade, ou seja, o lucro é zero e reflete o equilíbrio do processo. Desta forma, o
risco instantâneo foi definido como a diferença entre perdas e ganhos reais para um dado
valor de custo do mercado. Além disto, dadas as distribuições acumuladas das perdas e
ganhos reais, foi desenvolvido uma forma funcional para o ajustes de tais distribuições.
Assim, foi possível calcular o risco esperado para intervalos de custo do mercado.

Palavras-chaves: Estimativa do risco, índice de mercado acionário, econofísica, eventos
extremos.



Abstract
In this work is proposed a methodology which quantifies a posteriori the financial risk.
Therefore, it was used financial time series of the daily closing prices of 12 representative
stock market indices, with daily granularity over 16 years period January 02, 1995 to
December 30, 2010. From the series of returns, it was possible to verify the range of
market volatility in the time window analyzed, defining a typical fluctuation interval. In
these fluctuations both losses and gains exist, the real losses being defined as the return
below a certain threshold and the real gains as the returns above this same threshold.
Therefore, this threshold can be understood as the market’s cost. In this view, at such
a threshold the real losses and the real gains are in equality, that is, the profit is zero
and reflects the balance of the process. Thus, risk was defined as the difference between
real losses and real gains for a given market cost value. In addition, given the cumulative
distributions of real losses and real gains it was developed a functional form for the
adjustments of such distributions. Thus, it was possible to calculate the expected risk for
market cost intervals.

Key-words: Risk estimation, stock market indices, econophysics, extreme events.
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1 Introdução

Um grande número de elementos que interagem de forma não linear (KWAPIEŃ;
DROŻDŻ, 2012), caracterizados por um comportamento auto-organizado (HUANG, 2015),
coletivo e emergente (PAN; SINHA, 2007) e a estrutura multifractal dos registros finan-
ceiros (REN; ZHOU, 2010) contribuem para que o mercado financeiro seja analisado como
um sistema adaptativo complexo (SCHEFFER et al., 2012; PREIS; MOAT; STANLEY,
2013).

Ademais, as flutuações de preços inerentes à evolução temporal deste mercado exi-
bem propriedades associadas à complexidade como: transição de fase (KIYONO; STRU-
ZIK; YAMAMOTO, 2006), volatilidade multifractal (BOUCHAUD; POTTERS; MEYER,
2000), leis de potências em retornos e volumes logarítmicos (GABAIX et al., 2003), e fenô-
menos de caudas pesadas (TAVARES; CURTO; TAVARES, 2008).

Estas propriedades atraíram (YANG; WANG; DENG, 2015; LU; WANG, 2016) o
interesse de pesquisadores que vêm colaborando com o provimento de subsídios empíricos
que contribuem efetivamente para promoção de uma percepção mais meticulosa e precisa
sobre fenômenos sócio-econômicos.

Assim, na década de 90, houve a formalização de um novo ramo da Física deno-
minado Econofísica (MANTEGNA; STANLEY, 1999; LILLO; FARMER; MANTEGNA,
2003). A Econofísica emergiu para apoiar a investigação dos mecanismos dinâmicos dos
sistemas sócio-econômicos tendo por base a mecânica estatística, modelagem matemática
e computacional para propiciar uma melhor compreensão dos complexos desafios sociais e
problemas econômicos através da identificação de Leis Universais (STANLEY et al., 2006;
SCHEFFER et al., 2009; LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011).

Neste sentido, houve a proposição de métodos quantitativos que promoveram uma
grande evolução na investigação e modelagem de sistemas econômicos e sociais bem como
de suas propriedades estatísticas (BARABASI, 2005; BOGACHEV; EICHNER; BUNDE,
2007; PATZELT; PAWELZIK, 2013).

Modelos macroeconômicos com fundamentação microeconômica e associados a
uma percepção Econofísica, foram propostos para analisar a fenomenologia inerente aos
mecanismos básicos referentes a distribuição da renda e da riqueza (DRĂGULESCU; YA-
KOVENKO, 2001; CHATTERJEE; YARLAGADDA; CHAKRABARTI, 2007). Também
foram investigados os efeitos da propensão a poupar (PATRIARCA et al., 2007; CHAT-
TERJEE; CHAKRABARTI, 2007), o fluxo monetário (PATRIARCA; CHAKRABORTI;
KASKI, 2004) e o crescimento econômico (MAKSIMOVIĆ; JOVIĆ; JOVANOVIĆ, 2017;
SOKOLOV-MLADENOVIĆ; MILOVANČEVIĆ; MLADENOVIĆ, 2017).



Capítulo 1. Introdução 22

Ao contemplar o mercado financeiro, esta gama de métodos quantitativos tem dado
ênfase a tópicos relevantes como a previsibilidade de eventos extremos (BOGACHEV;
BUNDE, 2011; FILIMONOV; SORNETTE, 2012), estimativa de risco (BOGACHEV;
BUNDE, 2009; REN; ZHOU, 2010), simulação de mercado (RABERTO et al., 2001;
FANCHIOTTI; CANAL; MARTINEZ, 2002), análise de séries temporais (FIRMINO;
NETO; FERREIRA, 2014; FIRMINO; NETO; FERREIRA, 2015) e seleção de portfólio
(PARANJAPE-VODITEL; DESHPANDE, 2013; LI; HOI, 2014).

Outro tema recorrente é a análise da volatilidade (MATIA; ASHKENAZY; STAN-
LEY, 2003; YANG; WANG; DENG, 2015) e as técnicas mais recentes aplicadas à mode-
lagem dela estão atreladas a sistemas complexos (PAN; SINHA, 2007; HUANG, 2015),
conceitos de renormalização (MANDELBROT, 1999; ZAMPARO et al., 2013) e multi-
fractalidade (AUSLOOS; IVANOVA, 2002; XIONG; SHANG, 2016).

Elevações repentinas da volatilidade decorrentes de eventos extremos promovem
alterações rigorosas nos mecanismos dinâmicos das séries dos preços dos índices de mer-
cado acionários, ações, derivativos e demais ativos financeiros (CONSTANTIN; SARMA,
2005; MU et al., 2010; MASTROMATTEO; TOTH; BOUCHAUD, 2014).

Portanto, os eventos extremos são elementos chave para compreender a dinâmica
dos sistemas complexos (ALTMANN; KANTZ, 2005; BIONDO et al., 2013) e investigá-los
pode ser o elo para promover um maior nível de conhecimento sobre a origem das crises
no mercado financeiro que é um sistema que envolve elevada complexidade (KWAPIEŃ;
DROŻDŻ, 2012).

Estas macro flutuações são caracterizadas por distribuições não gaussiana (GOPI-
KRISHNAN et al., 1999; CONT; BOUCHAUD, 2000; STANLEY; PLEROU; GABAIX,
2008) que podem surgir abruptamente, em questão de minutos, ou se desenvolver em es-
calas de tempo mais longas (BOTTA et al., 2015) e afetam a vida das pessoas em todo o
mundo (FARMER; JOSHI, 2002; SORNETTE, 2009).

Elas promovem uma elevação do ruído e da tendência caótica (PEINKE; BÖTT-
CHER; BARTH, 2004) nas séries dos preços (DIEBOLD; HAHN; TAY, 1999; KRAWI-
ECKI; HOŁYST; HELBING, 2002) que implica em uma alta na frequência das volati-
lidades nas séries de retornos (REN; ZHOU, 2010; GONTIS et al., 2016) e que torna a
estimativa do risco uma atividade ainda mais desafiadora(LUDESCHER; BUNDE, 2014).

Este trabalho investiga aspectos da fenomenologia inerente à dinâmica dos índi-
ces de mercados acionários como um sistema físico complexo e propõe um modelo que
quantifica riscos financeiros que será devidamente formalizado no Capítulo 3.
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1.1 Motivações e Justificativas
O sistema financeiro é constituído por um conjunto de instituições concentradas

nos bancos, os não bancos e o mercado financeiro que é formado pelo mercado de títulos,
monetário, acionário, cambial e os derivativos (ROUBINI; BILODEAU, 2008).

A principal função do sistema financeiro é intermediar a transferência de recursos
excedentes dos agentes superavitários (poupadores) para os deficitários (mutuários) para
suprir suas necessidades de consumo e investimento (ALLEN; GALE, 2000; ALLEN;
SANTOMERO, 2001; KLEMKOSKY, 2013).

A partir da década de 90, em decorrência dos crashes sofridos por instituições
financeiras, mais especificamente: Metallgesellschaft (1993), Orange County (1994), Bar-
rings (1994) e Daiwa (1995)(JORION, 1997), foi manifestada a real necessidade relacio-
nada ao desenvolvimento e implementação de uma tecnologia que tivesse a capacidade de
mensurar e gerenciar riscos financeiros.

Assim, o Value at Risk (VaR) (WIPPLINGER, 2007) foi um modelo desenvolvido
com base em técnicas estatísticas para suprir esta necessidade explícita. O VaR é a ava-
liação da pior perda de valor para um portfolio dadas as condições normais do mercado
em um horizonte alvo, considerando um determinado nível de probabilidade (JORION,
1997; GONG; WENG, 2016).

O VaR tornou-se a medida de risco mais utilizada pelas instituições financeiras
(CHEN et al., 2012; SPIERDIJK, 2016; HUANG; NORTH; ZEWOTIR, 2017), pois é um
método desenvolvido com base na análise de quantis e de fácil compreensão (BELLES-
SAMPERA; GUILLÉN; SANTOLINO, 2014).

Por exemplo, os requisitos de capital para as companhias de seguros que operam
na União Europeia, tal como prescrito pela Diretiva Solvência II (ELING; SCHMEISER;
SCHMIT, 2007; STEFFEN, 2008), baseiam-se no VaR de 99,5% da carteira de ativos
e passivos mensurados em um horizonte temporal de um ano (SANDSTRÖM, 2016).
De forma análoga, o VaR desempenha um papel nos enquadramentos da Basiléia II e
III para os bancos. Para maiores detalhes ver (GORDY; HOWELLS, 2006; SLOVIK;
COURNÈDE, 2011).

Todavia, o VaR não teve a capacidade de predizer a Crise do Subprime. De acordo
com Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), apenas nos EUA, em 2008, 380 insti-
tuições financeiras declaram falência e consequentemente, foi evidenciada uma crise econô-
mica de magnitude mundial.

A economia convergiu em um ciclo retracionista devido a uma diminuição da oferta
de capital, elevação dos custos de capital e redução das oportunidades de investimentos
(LEVINE, 2005; PATRO; QI; SUN, 2013) o que acarretou em flutuações macroeconômicas
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extremas (HERZOG, 2015; ACEMOGLU; AKCIGIT; KERR, 2016).

Os eventos catastróficos causados pela Crise do Subprime colocou em questiona-
mento a capacidade do VaR e das demais medidas de riscos vigentes de predizer com
acuracidade (CHEN et al., 2012) flutuações inerentes ao mercado financeiro, principal-
mente quando este é afligindo por eventos extremos (crashes e bolhas financeiras).

De fato, a má previsão dos métodos utilizados para gerenciar o risco colaborou
na geração de turbulências ao mercado financeiro, uma vez que seus agentes tomavam
decisões equivocadas (ŞENER; BARONYAN; MENGÜTÜRK, 2012).

Na realidade, a cerne problemática relacionada ao VaR é que ele não quantifica
riscos financeiros, pois apenas fornece um limite aceitável para perda a um determinado
nível de probabilidade estando o mercado em condições normais, ou seja, sem poder
preditivo para estimar o risco quando ocorre a incidência de eventos extremos.

Destaca-se que os efeitos negativos gerados pelos eventos extremos não ficam res-
tritos ao mercado financeiro (BAUR, 2012; GIGLIO; KELLY; PRUITT, 2016), pois como
o setor financeiro exerce um papel fundamental para financiar o lado real da economia
(LEVINE, 2005; DEMIRGÜÇ-KUNT; LEVINE, 2008) verifica-se a destruição de grande
valor econômico (BATTISTON et al., 2012; BOTTA et al., 2015).

A metodologia mais usual para modelar eventos extremos é aplicar a teoria do valor
extremo - por exemplo, ver discussões em (CHRISTOFFERSEN; DIEBOLD; SCHUER-
MANN, 1998; NEFTCI, 2000) para casos univariados, e (TAWN, 1990; POON; ROC-
KINGER; TAWN, 2004; JOE; XU, 2016) para casos multivariados, entre muitos outros.

Entretanto, modelos manejáveis para observações transversais e extremas depen-
dentes são ainda escassos e as aplicações de modelos financeiros extremos para avaliações
de riscos e avaliações de portfólio durante a recessão e o tempo de expansão ainda são
uma tarefa difícil (ZHANG; HUANG, 2006).

1.2 Objetivos
Este trabalho tem como objetivo principal investigar a dinâmica do mercado fi-

nanceiro segundo a ótica da Econofísica para propor um modelo que quantifique riscos
financeiros a posteriori com a finalidade de garantir sistemas financeiros mais confiáveis
e proteger o público em geral das instabilidades oriundas deste agregado econômico.

Para alcançar este objetivo principal foram delineados os seguintes objetivos se-
cundários:

(i) Definir novos conceitos que estão diretamente relacionados ao custo do mercado,
perda real e ganho real;
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(ii) Apresentar um quadro teórico que fornece explicações para modelar perda real
e o ganho real do investidor dado o custo do mercado e contemplando eventos extremos;

(iii) Propor uma nova medida de risco; e

(iv) Comparar a medida de risco proposta com o VaR e com o CVaR.

1.3 Estrutura da Tese
Este trabalho está estruturado da seguinte maneira: o Capítulo 2 apresenta uma

revisão da literatura; a Seção 2.1 contempla uma fundamentação teórica sobre séries
temporais; a Seção 2.2 vislumbra a análise da volatilidade no mercado financeiro; a Seção
2.3 apresenta o Value at Risk (VaR); a Seção 2.4 abrange a descrição do Conditional
Value at Risk (CVaR) e a Seção 2.5 detalha a descrição da Interoccurrence Time Approach
(ITA). O Capítulo 3 abrange a devida descrição do método proposto; a Seção 3.1 introduz
o modelo proposto; a Seção 3.2 descreve a metodologia e a Seção 3.3 a base de dados.
O Capítulo 4 demonstra os resultados experimentais gerados pela aplicação empírica do
método proposto e compara com o Value at Risk (VaR) e com o Conditional Value at Risk
(CVaR); a Seção 4.1 contempla os resultados relativos as 16 janelas temporais de 1 ano;
a Seção 4.2 apresenta os resultados relativos as 8 janelas temporais de 2 anos; a Seção 4.3
demonstra os resultados relativos as 4 janelas temporais de 4 ano; a Seção 4.4 aprecia os
resultados relativos as 2 janelas temporais de 8 anos e a Seção 4.5 contempla os resultados
relativos a 1 janela temporal de 16 anos para os 12 índices. Por fim, o Capítulo 5 expõe
as considerações finais sobre o modelo proposto e a Seção 5.1 apresenta as sugestões para
trabalhos futuros.
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2 Revisão da Literatura

Este capítulo contempla uma fundamentação teórica a respeito dos métodos mais
usuais para estimação do risco contemplando a dinâmica dos mercados financeiros dispo-
níveis na literatura.

2.1 Séries temporais
A complexa dinâmica de diversos sistemas do mundo real, tais como: sistema

climático (GANOPOLSKI; RAHMSTORF, 2002; PIERINI, 2012), mercado financeiro
(PREIS; PAUL; SCHNEIDER, 2008; NIU; WANG, 2015), sistema cardiovascular (RI-
CHMAN; MOORMAN, 2000; COSTA; GOLDBERGER; PENG, 2002), eventos sísmicos
(MANSHOUR et al., 2009; MORALES-ESTEBAN et al., 2010; FLORIDO et al., 2015)
e diversos sistemas de engenharia aplicados (PARK; IKEDA, 2009; MENCK et al., 2014)
podem ser representados por medidas ao longo do domínio do tempo, ou seja, séries
temporais.

Uma série temporal é uma sequência de observações ou eventos ordenados ao longo
do tempo (BOX et al., 2015) e que, em decorrência de sua usual natureza estocástica,
configura-se como uma eficiente fonte de dados para prever a evolução futura da série ou
apenas descrever o comportamento da série (verificação da existência de tendências, ciclos
e variações sazonais).

Desta forma, a análise de séries temporais tornou-se uma ferramenta poderosa para
pesquisadores das mais diversas áreas (QIU et al., 2016; YE et al., 2017). No entanto, a
análise de pontos ou observações em séries temporais é uma tarefa não trivial (KWAPIEŃ;
DROŻDŻ, 2012). A Figura 1 retrata exemplos de séries temporais.
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Figura 1 – (a) mostra a série temporal com granularidade diária dos preços do índice
de mercado acionário CAC 40 contemplando o período que vai de 02 de Ja-
neiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010 e (b) mostra a série temporal com
granularidade mensal da temperatura da superfície marítima do Nino 1+2
contemplando o período de vai de 02 de Janeiro de 1982 a 30 de Dezembro de
2010.

A formalização matemática de uma série temporal é fornecida por,

𝑍𝑡 = {𝑧𝑡 ∈ R|𝑡 = 1, 2, ..., 𝑛} , 𝑛 ∈ N (2.1)

em que, 𝑍𝑡 representa um conjunto de observações de um determinado fenômeno organi-
zadas em intervalos regulares de tempo, 𝑡 representa o índice cronológico (o tempo) e 𝑛

denota o número total de observações.
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Ao estudar uma série temporal, uma suposição bastante usual é que a série é
regida por um processo estocástico estacionário, ou seja, a evolução temporal da série
se desenvolve ao redor de uma média constante, refletindo alguma forma de equilíbrio
estável. (MORETTIN; TOLOI, 1987; GUJARATI, 2009).

Na prática, a grande maioria das séries temporais apresentam alguma forma de
não estacionaridade, como exemplo: as séries temporais financeiras apresentam tendên-
cias, sendo o caso mais simples aquele em que a série flutua ao redor de uma reta com
inclinação positiva ou negativa (tendência linear) (MORETTIN; TOLOI, 1987; TSAY,
2005; GUJARATI, 2009).

Uma série é considerada ser regida por um processo estocástico fortemente esta-
cionário se todos os momentos estatísticos são constantes. Entretanto, quando apenas os
momentos de primeira e segunda ordem são constantes é dito que a série é regida por um
processo de segunda ordem ou fracamente estacionário, assim tem-se,

𝐸[𝑍𝑡] = 𝜇 (2.2)

em que, 𝜇 é a média de 𝑍𝑡, 𝑍𝑡 representa a variável aleatória no tempo 𝑡

e

𝑉 𝑎𝑟[𝑍𝑡] = 𝜎2 (2.3)

em que, 𝜎2 é a variância.

A maioria dos procedimentos estatísticos empregados na análise de séries tem-
porais assumem a suposição que as séries são estacionárias. Para tanto, realiza-se uma
transformação nos dados originais, caso as séries não apresentem a característica de es-
tacionaridade (MORETTIN; TOLOI, 1987; TSAY, 2005). A transformação mais usual
consiste em realizar diferenças sucessivas da série original para eliminar a sazonalidade e
a tendência, para que ela possa se tornar uma série estacionária. A primeira diferença de
𝑍𝑡 é dada por,

∇𝑍𝑡 = 𝑍𝑡 − 𝑍𝑡−1 (2.4)

em que, 𝑍𝑡 é a observação atual no tempo 𝑡 e 𝑍𝑡−1 é a observação anterior no tempo 𝑡−1.

Então, a segunda diferença é,

∇2𝑍𝑡 = ∇ [∇𝑍𝑡] = ∇ [𝑍𝑡 − 𝑍(𝑡 − 1)] (2.5)

em que, ∇2𝑍𝑡 é a segunda diferença de 𝑍(𝑡). Ou seja,

∇2𝑍𝑡 = 𝑍𝑡 − 2𝑍(𝑡 − 1) + 𝑍(𝑡 + 2) (2.6)
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De modo geral, a 𝑛-ésima diferença de 𝑍(𝑡) é,

∇𝑛𝑍𝑡 = ∇
[︁
∇𝑛−1𝑍𝑡

]︁
(2.7)

em que, ∇𝑛𝑍𝑡 é a n-ésima diferença de 𝑍(𝑡).

Embora teoricamente seja possível existir a necessidade de se aplicar uma quanti-
dade arbitrária de diferenciações para tornar uma série não estacionária em estacionária,
na prática é suficiente tomar uma ou duas diferenças.

Assim, caso não seja atingido o comportamento estacionário com duas diferencia-
ções, muito provavelmente esta transformação de diferenças não irá conseguir estaciona-
rizar a série, sendo necessário a aplicação de alguma transformação não linear, como as
transformações de Box-Cox (BOX et al., 2015).

2.2 Análise da Volatilidade
A volatilidade é uma medida utilizada como uma representante utilizada para men-

surar a flutuação inerente à complexa evolução temporal do mercado financeiro (WANG
et al., 2009; CHABI-YO, 2012; CORTE; RAMADORAI; SARNO, 2016) que contempla
muitos fatores de influência e muitos tipos de incertezas (YANG; WANG; DENG, 2015).

Todavia, a volatilidade é uma medida estatística de dispersão dos retornos de uma
dada ação ou índice de mercado acionário em relação a um valor médio (MANTEGNA;
STANLEY, 1999; LILLO; MANTEGNA, 2000; ASAI; MCALEER; MEDEIROS, 2012).
Os modelos mais populares para mensurar a volatilidade estão baseados na estimação da
variância condicional dadas as observações passadas dos retornos dos ativos financeiros,
ao passo que a observação atual é negligenciada (BREITUNG; HAFNER, 2016).

Para compreender os modelos aplicados à análise da volatilidade em índices de mer-
cados acionários ou ações, em uma perspectiva mais adequada (TSAY, 2005), vislumbra-se
a média por,

𝜇𝑖(𝑡) = 𝐸(𝑅𝑖(𝑡)|𝐹𝑖(𝑡 − 1)) (2.8)

em que, 𝜇𝑖(𝑡) é a média condicional do índice ou ação 𝑖 no tempo 𝑡, 𝑅𝑖(𝑡) é a série do
retorno do índice ou ação 𝑖 no tempo 𝑡 e 𝐹𝑖(t-1)representa a observação do índice ou ação
𝑖 no tempo 𝑡 − 1.

A variância por,

𝜎2
𝑖 (𝑡) = 𝑉 𝑎𝑟(𝑅𝑖(𝑡)|𝐹𝑖(𝑡 − 1)) (2.9)

em que, 𝜎2
𝑖 (𝑡) é a variância condicional do índice ou ação 𝑖 no tempo 𝑡.
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Visto que a dinâmica no mercado financeiro é regida pela interação entre o risco,
retorno e incerteza. Investidores profissionais só realizarão seus investimentos quando
definirem suas expectativas de retorno fornecidas pelo risco associado a esta operação
assumindo um determinado nível de incerteza relacionado ao processo de tomada de de-
cisão.

Entretanto, as decisões de investimento, por vezes, se desviam do padrão de ra-
cionalidade influenciada pela emoção e, quando isso acontece, há tendência de que os
investidores aceitem riscos mais elevados (ODEAN, 1998; HIRSHLEIFER, 2001; KUH-
NEN; KNUTSON, 2011).

Inicialmente, a imprevisibilidade das motivações humanas (AKERLOF; SHILLER,
2009) foi definida como “espíritos de animais” (MAYNARD, 1936). Entretanto, este con-
ceito passou por um processo de atenuação, agora denominado “exuberância irracional”
(SHILLER, 2000) o qual é aplicado a uma possível causa das sobrevalorizações do mer-
cado.

Estas sobrevalorizações do mercado estão relacionadas inclusive a questões fisi-
ológicas, mais especificamente ao aumento de hormônios endógenos, uma vez que eles
exercem forte influência para elevar o risco (SMITH et al., 2014). O cotidiano relacionado
à operação no mercado financeiro é algo estressante o que propicia uma elevação da corti-
sona e testosterona, que respectivamente implicam em uma propensão maior em assumir
riscos e uma elevação do otimismo em relação ao futuro dos preços (CUEVA et al., 2015).

Desta forma, a estimação do risco (BOTTA et al., 2015) é um grande desafio para
o investidor (LUDESCHER; BUNDE, 2014), já que o mercado financeiro é um sistema
que apresenta uma dinâmica complexa multifractal e com memória não linear (CALVET;
FISHER, 2002; BOGACHEV; BUNDE, 2011; WANG et al., 2013).

Neste contexto, quantificar o risco com precisão pode promover fortes evidências
empíricas em relação à dinâmica comportamental do mercado financeiro e contribuir para
o desenvolvimento econômico sustentável, pois a subestimação do risco favorece o surgi-
mento de eventos extremos como crashes e bolhas financeiras e a superestimação causa
ineficiência na alocação de recursos financeiros (BORYSOV; BALATSKY, 2014).

2.3 Value at Risk (VaR)
Nas últimas 4 décadas, a quantidade de agentes e o volume negociado no mercado

financeiro cresceram de forma exponencial, houve uma sofisticação dos produtos finan-
ceiros (KIM; LEE, 2016) e um aumento de negociações em alta frequência (LIU; TSE,
2015), consequentemente houve uma elevação do risco de mercado.

O risco de mercado pode ser compreendido como o risco associado a uma perda
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em uma posição financeira induzido por flutuações nos preços dos ativos financeiros como:
ações, títulos, taxas de câmbio, commodities e derivativos (KIM; LEE, 2016).

Além disto, a desregulamentação do mercado financeiro criou uma demanda para
o desenvolvimento de novos indicadores que medissem o risco destes produtos financeiros
de alta complexidade. Dada esta conjuntura, foi desenvolvido o VaR, que se configura
como uma das medidas de risco padrão mais populares (EMBRECHTS; FREY; MCNEIL,
2005).

Na prática, o VaR é considerado uma medida de risco sofisticada quando traçado
um paralelo com as abordagens clássicas baseadas na distribuição marginal dos retornos,
pois ele considera o risco um processo estocástico (FRANCQ; ZAKOÏAN, 2015).

O VaR é definido como a perda máxima de um portfolio em um horizonte de
tempo, considerando um determinado nível de confiança (FERMANIAN; SCAILLET,
2005; FRANCQ; ZAKOÏAN, 2015). Desta forma, o VaR refere-se ao limite inferior de um
intervalo de confiança para uma média (condicional), isto é, o pior cenário num dia típico
(CHANG et al., 2015).

Ele é expresso como o quantil da cauda de distribuição dos retornos, que é o
instrumento financeiro que reflete a relação entre quantidade de dinheiro ganho ou perdido
por um portfolio em um horizonte de tempo. Assim, para modelar a série de retornos
padronizados denotado por 𝑟𝑡, pode ser empregue a decomposição a seguir:

𝑃 (𝑟𝑡 ≤ 𝑉 𝑎𝑅𝛼
𝑡 |𝐹𝑡−1) = 𝛼 (2.10)

em que, 𝑟𝑡 com 𝑡 = 1, 2, ...𝑇 representa a série de retornos padronizados, 𝛼 é o nível
de confiança e 𝐹𝑡−1 denota a informação referente ao período 𝑡 − 1. A Figura 2 mostra
respectivamente a série de retornos padronizados e o ajuste da frequência dos retornos
padronizados à distribuição normal do DJIA.
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Figura 2 – (a) Retrata os retornos padronizados do DJIA, (b) Ilustra o ajuste da dis-
tribuição normal a frequência do retornos padronizados. É perceptível que a
distribuição normal não ajustou bem o índice de mercado acionário, uma vez
que eventos extremos fogem à normalidade, (c) Apresenta a cauda esquerda
do histograma e (d) Contempla a cauda direita do histograma.

O VaR tornou-se a abordagem padrão adotada pelas instituições financeiras, não fi-
nanceiras e pelos gestores de fundos de investimentos para mensurar o risco (GONZÁLEZ-
RIVERA; LEE; MISHRA, 2004; SPIERDIJK, 2016), pois é um método desenvolvido com
base na análise de quantis e de fácil compreensão (ŞENER; BARONYAN; MENGÜTÜRK,
2012).

Uma falha do VaR está diretamente relacionada ao fato deste modelo assumir a
premissa que a distribuição dos retornos segue uma normal, porém movimentos extremos
nos retornos financeiros emergem com mais frequência do que os modelos Gaussianos
estimados ou seja, eles apresentam caudas pesadas (FAMA, 1965) e assimetria (AAS;
HAFF, 2006).
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2.4 Conditional Value at Risk (CVaR)
As deficiências do VaR como a falha de subaditividade (ARTZNER et al., 1999;

YAMAI; YOSHIBA et al., 2002), isto é, a não captura de maneira efetiva da redução do
risco ao adotar a estratégia de diversificação em uma carteira o que implica em divergência
com o binômio risco x retorno.

O não fornecimento de nenhuma informação sobre a parte da cauda da distribui-
ção além do VaR e o fato desta métrica não considerar eventos extremos (ROOTZEN;
KLÜPPELBERG, 1999) implicou no desenvolvimento de um modelo mais robusto.

O Conditional Value at Risk (CVaR) utiliza simulação histórica e amostras empí-
ricas de quantis ou o inverso de alguma distribuição marginal baseada em dados históricos
para prever o VaR a posteriori (ROCKAFELLAR; URYASEV, 2002).

Neste sentido, o CVaR é definido como uma medida de risco coerente, pois consi-
dera 𝜒 como um espaço linear de funções mensuráveis que definem as variáveis aleatórias
que contemplam as perdas financeiras do espaço de probabilidade definido por (Ω, ℑ, 𝑃 )
e ℘ → ℜ. Assim, as respectivas propriedades matemáticas são atendidas:

i) ℘ deve ser monótona: 𝑋 ≤ 𝑦 ⇒ ℘(𝑌 ) ≤ ℘𝑋, ∀𝑋, 𝑌 ∈ 𝜒;

ii) ℘ deve ser relevante: 𝑋 ≥ 0, então ℘(𝑋) ≤ 0, ∀𝑋 ∈ 𝑋;

iii) ℘ deve ser subaditiva: ℘(𝑋 + 𝑌 ) ≤ ℘(𝑋) + ℘(𝑌 ), ∀𝑋 ∈ 𝜒 e 𝜆 > 0;

iv) ℘ deve ser homogênea positiva: ℘(𝜆𝑋) = 𝜆℘(𝑋), ∀𝑋 ∈ 𝜒 e 𝜆 > 0; e

v) ℘ deve ser transladável: ℘(𝑋 + 𝑎) = ℘ − 𝑎, ∀𝑋 ∈ 𝜒 e 𝑎 ∈ ℜ.

O CVaR é capaz de quantificar perigos além do VaR e, além disso, ele fornece
atalhos de otimização que, por meio de técnicas de programação linear, tornam práticos
muitos cálculos em larga escala que poderiam ficar fora do alcance do VaR (ROCKAFEL-
LAR; URYASEV, 2000).

É considerável enfatizar que mesmo o CVaR corrigindo algumas falhas do VaR
ele é calculado tendo por base a métrica de risco fornecida pelo VaR. Alem disso, para
as perdas de um portfolio regidas por uma distribuição normal o CVaR e o VaR são
equivalentes para maiores detalhes (ROCKAFELLAR; URYASEV, 2000).

Definição 1 CVaR :

Seja 𝛼 − 𝐶𝑉 𝑎𝑅 da perda associada a uma decisão 𝑥 de valor 𝜑𝛼(𝑥) = média de
𝛼 da distribuição da cauda de 𝑧 = 𝑓(𝑥, 𝑦), onde a distribuição em questão é uma com
função de distribuição Ψ𝛼(𝑥,.), definida por:

Ψ𝛼(𝑥, 𝜁) =

⎧⎨⎩ 0 𝜁 < 𝜁𝛼(𝑥)
[Ψ(𝑥, 𝜁) − 𝛼]/[1 − 𝛼] 𝜁 ≥ 𝜁𝛼(𝑥)

(2.11)
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em que, Ψ𝛼(𝑥,.) é uma função não decrescente, com Ψ𝛼(𝑥, 𝜁) → 1 com 𝜁 → ∞.

Entretanto, a avaliação do CVaR sofre da maldição de dimensionalidade (WANG;
ZHAO, 2016) e é útil apenas para janelas temporais pequenas que contêm poucas ou
quase nenhuma observações de alta frequência. Outra questão desafiadora do CVaR está
diretamente associada a uma baixa taxa de convergência (LI; RACINE, 2007).

2.5 Interoccurrence Time Approach (ITA)
Eventos extremos podem ser compreendidos como características comportamentais

peculiares dos sistemas dinâmicos complexos (MANSHOUR et al., 2016). Uma ferramenta
poderosa que vem sendo utilizada para investigar a dinâmica estocástica deste fenômeno
é a análise estatística dos intervalos recorrentes entre eventos extremos (REN; ZHOU,
2010; ALTMANN; KANTZ, 2005; BOGACHEV; BUNDE, 2008).

Neste sentido, a Interoccurrence Time Approach (ITA) é uma abordagem que vem
sendo amplamente utilizada para analisar os intervalos de tempo recorrentes entre even-
tos extremos no mercado financeiro, pois ela permite estudar as propriedades estatísticas
destes acontecimentos possibilitando utilizá-las para melhorar efetivamente a estimativa
do risco (BOGACHEV; EICHNER; BUNDE, 2007; BOGACHEV; BUNDE, 2011; LU-
DESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011; LUDESCHER; BUNDE, 2014; TSALLIS, 2016;
JIANG et al., 2016).

Esta abordagem apresenta a capacidade de refletir com eficácia a memória não-
linear e a multifractalidade, características marcantes do mercado financeiro e que podem
ser descritas por leis universais (LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011; LUDESCHER;
BUNDE, 2014; TSALLIS, 2016).

Para tanto, a Interoccurrence Time Approach (ITA) analisa as propriedades tempo-
rais de eventos extremos que envolve a introdução de um limiar denotado por 𝑄 no registro
financeiro estudado (e.g., seus retornos ou volatilidades) e analisa os intervalos temporais
recorrentes entre eventos sucessivos abaixo (ou acima) deste limite (BOGACHEV; EICH-
NER; BUNDE, 2007; LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011; LUDESCHER; BUNDE,
2014; SUO; WANG; LI, 2015; TSALLIS, 2016; JIANG et al., 2016; DENYS et al., 2016)
para estimar o risco.

A dinâmica evolutiva do mercado financeiro pode ser caracterizada pela distri-
buição 𝑃𝑄(𝜏) dos intervalos temporais entre ocorrência 𝜏 , entre as perdas diárias abaixo
de um limiar negativo −𝑄, para um tempo médio fixo entre ocorrência 𝑅𝑄. Para cada
registro, há uma relação única entre 𝑄 e o tempo médio fixo entre ocorrências 𝑅𝑄 (LU-
DESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011; LUDESCHER; BUNDE, 2014; TSALLIS, 2016),
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definido por,

1
𝑅𝑄

=
∫︁ −𝑄

−∞
𝐷(𝑟)𝑑𝑟, (2.12)

em que, 𝐷(𝑟) é a distribuição dos retornos.

A Eq. (2.12) reflete a taxa média da perda para um limiar 𝑄.

Resultados empíricos obtidos pela aplicação da ITA na análise da dinâmica do
mercado financeiro (LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011; LUDESCHER; BUNDE,
2014; TSALLIS, 2016) mostram que para um intervalo de tempo médio fixo 𝑅𝑄 e um
limiar negativo −𝑄, a distribuição 𝑃𝑄(𝜏) dos tempos entre ocorrências contemplando as
perdas no mercado financeiro abaixo de −𝑄 é descrita por uma 𝑞-exponencial.

Em decorrência da 𝑞-exponencial apresentar um decaimento através de uma lei de
potência e caudas pesadas (BERCHER; VIGNAT, 2008; YAMADA; IGUCHI, 2008) ela
está relacionada na literatura matemática como uma distribuição generalizada de Pareto
ou Zipf-Mandebrolt (TSALLIS et al., 2009; LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011). A
origem de 𝑞-exponencial está diretamente relacionada à mecânica estatística não extensiva
(TSALLIS, 1988; TSALLIS et al., 2009), que extremiza a entropia , sendo uma possível
generalização da entropia de Boltzmann-Gibbs (TSALLIS, 1988; TSALLIS et al., 2009;
TSALLIS, 2009). A 𝑞-exponencial é dada por:

𝑃𝑄(𝜏) = 𝐴

[1 + (𝑞 − 1)𝛽𝜏 ]1/(𝑞−1) , (2.13)

em que, 𝐴 é a constante de normalização, 𝛽 e 𝑞 são parâmetros que decaem levemente
apenas em função de 𝑅𝑄.

A função da distribuição dos tempos recorrentes 𝑃𝑄(𝜏) é uma técnica importante
na estimativa de risco, uma vez que é diretamente relacionado à função de risco (Hazard
Function) denotada por 𝑊𝑄(𝑡, Δ𝑡) para maiores informações ver (BOGACHEV; EICH-
NER; BUNDE, 2007; BOGACHEV; BUNDE, 2011; LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE,
2011; LUDESCHER; BUNDE, 2014; TSALLIS, 2016).

A função risco é compreendida como a probabilidade de que pelo menos um evento
abaixo de −𝑄 ocorra no próximo intervalo de tempo Δ𝑡 se o último evento tiver ocorrido
há 𝑡 dias. A função risco mostra a relação direta entre 𝑊𝑄 e 𝑃𝑄𝜏 por:

𝑊𝑄(𝑡, Δ𝑡) =
∫︀ 𝑡+Δ𝑡

𝑡 𝑃𝑄(𝜏)𝑑𝜏∫︀∞
𝑡 𝑃𝑄(𝜏)𝑑𝜏

. (2.14)

em que, 𝑊𝑄(𝑡, Δ𝑡) é a função risco utilizada como proxy para mensurar a probabilidade
que um evento extremo com retorno abaixo do limiar negativo −𝑄 ocorra no próximo
intervalo de tempo Δ𝑡 se o último evento ocorreu 𝑡 passos atrás.
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Desde que a fdp e a fda seguem uma 𝑞-exponencial, obtém-se a função de risco,
ver (LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011; LUDESCHER; BUNDE, 2014; TSALLIS,
2016) pelo emprego da Eq. 2.15.

𝑊𝑄(𝑡, Δ𝑡) =
(︃

1 + 𝛽(𝑞 − 1)Δ𝑡

1 + 𝛽(𝑞 − 1)𝑡

)︃ 𝑞−2
𝑞−1

. (2.15)

em que, 𝑊𝑄(𝑡, Δ𝑡) é a função risco, 𝛽 e o parâmetro de forma e 𝑞 é um parâmetro que
denota a entropia de Tsallis obtido através de simulações.

A estimativa do risco fornecida pela (Hazard Function) foi utilizada para estimar
o VaR que foi definido como a perda relativa abaixo de −𝑄 que, em uma determinada
unidade de tempo, só pode ser excedida com uma certa probabilidade remota denotada por
𝑝, para maiores informações ver (BOGACHEV; BUNDE, 2009; LUDESCHER; TSALLIS;
BUNDE, 2011).
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3 Método proposto

Este capítulo apresenta uma breve introdução do modelo proposto, formaliza uma
metodologia fundamentada na modelagem da perda real e do ganho real do investidor
dado o custo do mercado e contemplando eventos extremos e detalha a base de dados
utilizadas neste trabalho.

3.1 Introdução
O mercado financeiro é um sistema econômico que apresenta alta similaridade com

sistemas físicos, na medida que este agregado econômico é constituído por uma grande
quantidade de agentes que apresentam uma dinâmica interativa não linear e complexa
(MANTEGNA; STANLEY, 1999; YANG; WANG; DENG, 2015; LUX; ALFARANO,
2016).

Assim, teorias físicas que buscam explicar o comportamento de partículas vêm
sendo utilizadas para analisar a complexidade inerente aos mecanismos dinâmicos de
sistemas sócio-econômicos (PATRIARCA et al., 2007).

Neste sentido, problemas sócio-econômicos relacionados à distribuição de renda e
da riqueza (DRĂGULESCU; YAKOVENKO, 2001; MOHANTY, 2006; SILVA; FIGUEI-
RÊDO, 2014), propensão a poupar (CHATTERJEE; CHAKRABARTI; MANNA, 2004;
CHATTERJEE; CHAKRABARTI, 2007; PATRIARCA et al., 2007), fluxo monetário
(CHATTERJEE; CHAKRABARTI; MANNA, 2003; PATRIARCA; CHAKRABORTI;
KASKI, 2004) e o mercado financeiro (NETO et al., 2011; NETO et al., 2013) tem sido
investigados.

Para analisar a dinâmica interativa entre os 𝑁 agentes {1, 2, . . . , 𝑁} do mercado
financeiro como partículas de um modelo de gás ideal (NETO et al., 2011; NETO et al.,
2013), foram assumidas 2 possibilidades. A primeira é a hipótese do passeio aleatório, na
qual não há interação entre as partículas. A segunda é a hipótese do passeio não aleatório
(fracamente), na qual existe uma fraca interação entre partículas.

Considerando estas possibilidades, a volatilidade pode ser associada a energia ter-
mal do mercado (NETO et al., 2013), pois quando o mercado é assolado por eventos
extremos há uma tendência para que ocorra uma alta na frequência na volatilidade nas
séries dos retornos e se o mercado não for afligindo por eventos extremos a tendência é
que haja uma baixa na frequência na volatilidade das séries dos retorno. Portanto, base-
ado na abordagem do gás ideal a volatilidade é um indicador (termômetro) eficiente para
quantificar o comportamento do mercado financeiro.
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3.2 Metodologia
As séries de retornos representam as mudanças sofridas pelas séries dos preços

(TAN et al., 2015) e apresentam um tempo de autocorrelação curto (GOPIKRISHNAN
et al., 1999; LIU et al., 1999). Para obter a série de retorno, foram consideradas as séries
dos preços de fechamento diário dos índices de mercados acionários e calculado a dife-
rença logarítmica entre dois preços de fechamento para cada índice de mercado acionário
fornecida por:

𝑅𝑖(𝑡) = 𝑙𝑛𝑍𝑖 (𝑡) − ln 𝑍𝑖 (𝑡 − Δ𝑡) , (3.1)

para o 𝑖-ésimo mercado em que, Δ𝑡 é o passo temporal, sendo aqui utilizado 1 dia, 𝑍𝑖(𝑡) é
o valor do índice 𝑖 no tempo 𝑡 e 𝑍𝑖 (𝑡 − Δ𝑡) é o valor do índice 𝑖 no tempo 𝑡 − Δ𝑡 = 𝑡 − 1
dia.

De forma geral, as séries de retorno 𝑅𝑖(𝑡) apresentam diferentes escalas de desvio
padrões, o que vem a dificultar a análise relativa entre os mesmos. Assim, para uniformizar
o processo de análise, foi realizada a padronização de todas as séries de retornos estudadas,
segundo a seguinte expressão,

𝑟𝑖(𝑡) = 𝑅𝑖(𝑡)
𝛿𝑖(𝑡)

(3.2)

em que, 𝛿𝑖(𝑡) é o desvio padrão de 𝑅𝑖(𝑡).

Tradicionalmente, o retorno positivo é definido como ganho e o negativo como
perda (LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011). Entretanto, uma distinção entre perda
e perda real e ganho e ganho real deve ser formalizada.

Como todo mercado tem um custo inerente, ou seja, existe um custo dado que
o dinheiro tem valor no tempo e estando parado se desvaloriza e não gera riqueza. Foi
definido um custo do mercado denotado por 𝐶𝑖(𝑗) para o índice 𝑖 no tempo 𝑡. Na realidade,
este custo do mercado representa o limiar que delineia a região de ganho e perda.

Desta forma, como parte do processo de análise proposto, é observada a quantidade
de perdas e ganhos para diferentes valores de 𝐶𝑖(𝑗), sendo este variado na totalidade da
amplitude de 𝑟𝑖(𝑡), de tal forma que um investidor terá perda real se o retorno obtido
estiver abaixo deste custo do mercado e ganho real se estiver acima do custo do mercado.
Assim, é possível definir

(i) Perda real:

𝑟𝑖(𝑡) < 𝐶𝑖(𝑗) (3.3)

e,
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(ii) Ganho real:

𝑟𝑖(𝑡) ≥ 𝐶𝑖(𝑗) (3.4)

em que, o sinal de igualdade deve ser entendido como o limiar de ganho.

Desta forma, é contado a quantidade de observações de 𝑟𝑖(𝑡) que estejam acima de
um dado 𝐶𝑖(𝑗), então tem-se a quantidade de vezes que houve os ganhos reais do processo.
Ao passo que para obter as perdas reais é contado a quantidade de observações de 𝑟𝑖(𝑡)
que estejam abaixo de um dado 𝐶𝑖(𝑗). A Figura 3 exemplifica o custo do mercado para
o DJIA, sendo este representado pela linha tracejada preta, o qual é possível verificar o
ganho real (região entre as linhas tracejadas preta e verde) e a perda real (região entre as
linhas tracejadas preta e vermelha).
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Figura 3 – A linha tracejada preta representa o custo do mercado para o DJIA. A região
acima do custo do mercado limitada pela linha tracejada verde, que denota
o retorno máximo, compreende os ganhos reais e a região abaixo do custo do
mercado limitada pela linha tracejada vermelha denota as perdas reais.

Ao variar 𝐶𝑖(𝑗) no intervalo entre os valores mínimo e máximo observados em 𝑟𝑖(𝑡),
é esperado que a função distribuição acumulada (fda) da quantidade de ocorrências de
ganhos reais em função do valor do custo do mercado 𝐶𝑖(𝑗) tenha um comportamento
típico exibido na Figura 4.
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Figura 4 – Mostra a fda da frequência dos ganhos reais dado o custo do mercado.

Normalizando-se 𝐶𝑖(𝑗) de tal forma que 0 ≤ 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 1. Assim, é possível ajustar
a distribuição do ganho real em relação ao custo do mercado por uma expressão do tipo,

𝜚𝑖(𝐶𝑖(𝑗)) = 1
𝑒(𝐶𝑖(𝑗)−𝑥0)/𝑎 + 1 (3.5)

em que, 𝜚𝑖(𝐶𝑖(𝑗)) é a distribuição acumulada do ganho real, 𝑥0 denota o potencial químico
do ganho real e mede a posição da inflexão, ou seja, quando as perdas reais se convertem
em ganhos reais e 𝑎 denota o produto da constante de Boltzmann e da temperatura dos
ganhos reais que reflete a taxa com que a distribuição atinge valores aproximadamente
constantes.

A forma funcional formalizada pela Eq. 3.5 foi utilizada em analogia a sistemas
físicos quânticos constituído por 𝑁 partículas idênticas de spin semi-inteiro (férmions)
em equilíbrio a uma temperatura 𝑇 (SALINAS, 1997; REIF, 2009).

A normalização realizada 0 ≤ 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 1 decorre da impossibilidade de não haver
duas partículas no mesmo orbital e baseia-se no princípio da exclusão de Pauli. Assim,
como 𝜚𝑖(𝐶𝑖(𝑗)) está entre 0 e 1, pode ser interpretado como a probabilidade de ganho a
posteriori.

Especificamente, em termos econômicos o princípio da exclusão de Pauli, implica
que um investidor ou agente não pode obter ganho real ou perda real em um mesmo
instante de tempo. Desta forma, o ganho real e a perda real são fenômenos distintos e
excludentes.

Dada a normalização do ganho real, é possível definir a perda real por,

𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗)) = 1 − 1
𝑒(𝐶𝑖(𝑗)−𝑥′

0)/𝑏 + 1
(3.6)
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em que, 𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗)) é a distribuição acumulada da perda real, 𝑥′
0 representa o potencial quí-

mico das perdas reais e 𝑏 denota o produto da constante de Boltzmann e da temperatura
das perdas reais.

A Figura 5 ilustra a perda real.
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Figura 5 – Mostra a fda da frequência das perdas reais dado o custo do mercado.

Destaca-se que a existência de potenciais químicos distintos para a distribuição dos
ganhos reais e das perdas reais está diretamente associado ao fato de que perdas e ganhos
devem receber tratamento estatísticos distintos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Os intervalos de confiança referentes a frequência dos ganhos e perdas reais con-
siderando os custos do mercado 𝐶𝑖(𝑗) para cada janela temporal foram estimados pelo
emprego de uma t-Student,

�̄� ± 𝑡
𝑠√
𝑛

(3.7)

em que, �̄� denota a média dos valores decimais de 𝐶𝑖(𝑗), 𝑠 é o desvio padrão dos valores
decimais de 𝐶𝑖(𝑗) e 𝑛 o representa o número de observações da amostra.

Para converter os valores decimais de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais aplica-se a
Equação 3.8.

𝐶𝑖(𝑗)* = 𝐶𝑖(𝑗) − 𝑉 𝑚𝑖𝑛𝑖(𝑡)
𝑉 𝑚𝑎𝑥𝑖(𝑡) − 𝑉 𝑚𝑖𝑛𝑖(𝑡)

* 100 (3.8)
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em que, 𝐶𝑖(𝑗)* é o custo do mercado do índice 𝑖 para o tempo 𝑡 em termos percentuais,
𝑉 𝑚𝑖𝑛𝑖(𝑡) é o valor da amplitude mínima do índice 𝑖 para o tempo 𝑡 e 𝑉 𝑚𝑎𝑥𝑖(𝑡) é o valor
da amplitude máxima do índice 𝑖 para o tempo 𝑡.

O ganho real esperado médio para a região de custo de mercado acima do ponto
de equilíbrio pode ser interpretado como a probabilidade de ganho médio a posteriori.
Assim, tem-se,

𝑃 (𝜚𝑖(𝑡)|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) =
∫︀ 𝐵

𝐶𝑖(𝑗)*(exp((𝐶𝑖(𝑗) − 𝑥0)/𝑎) + 1)−1𝑑𝑐∫︀ 𝐵
𝐴 (exp((𝐶𝑖(𝑗) − 𝑥0)/𝑎) + 1)−1𝑑𝑐

(3.9)

em que, 𝑃 (𝜚𝑖(𝑡)|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) pode ser lido como a probabilidade a posteriori de ob-
servar um ganho real para o custo de mercado maior ou igual a um certo valor 𝐶𝑖(𝑗)*,∫︀ 𝐵

𝐴 (exp((𝐶𝑖(𝑗) − 𝑥0)/𝑎) + 1)−1𝑑𝑐 é uma constante de normalização, 𝐴 ≡ valor de ampli-
tude mínima de 𝑟𝑖(𝑡) e 𝐵 ≡ valor de amplitude máxima de 𝑟𝑖(𝑡).

De forma equivalente, é possível escrever a probabilidade a posteriori de observar
uma perda real para um custo do mercado maior que 𝐶𝑖(𝑗)*,

𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) =
∫︀ 𝐵

𝐶𝑖(Δ𝑡)* 1 − (exp((𝐶𝑖(𝑗) − 𝑥′
0)/𝑏) + 1)−1𝑑𝑐∫︀ 𝐵

𝐴 1 − (exp((𝐶𝑖(𝑗) − 𝑥′
0)/𝑏) + 1)−1𝑑𝑐

(3.10)

em que, 𝑃 (𝜗𝑖(Δ𝑡)|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) pode ser lido como a probabilidade a posteriori de
observar uma perda real considerando que o custo do mercado será maior que um certo
valor 𝐶𝑖(𝑗)*,

∫︀ 𝐵
𝐴 (exp((𝐶𝑖(𝑗) − 𝑥′

0)/𝑏) + 1)−1𝑑𝑐 é uma constante de normalização, 𝐴 ≡ 𝑟𝑖(𝑡)
mínimo e 𝐵 ≡ 𝑟𝑖(𝑡) máximo.

É possível definir o risco instantâneo para um dado valor de custo do mercado
pela simples subtração entre o valor da frequência das perdas reais e dos ganhos reais.
Considerando que o risco de mercado pode ser compreendido como o risco associado a
uma perda (KIM; LEE, 2016), o valor referente ao risco esperado, ou seja, a probabilidade
de ocorrer uma observação que contemple uma perda real para um índice de mercado com
custo maior ou igual a 𝐶𝑖(𝑗)*, pode ser formalizado pela Equação 3.10.

O equilíbrio do processo 𝐸𝑖(𝑗) se dará no ponto em que o valor de 𝐶𝑖(𝑗)* reflita
a igualdade entre o ganho real e a perda real, ou seja, lucro zero. A Figura 6 retrata o
equilíbrio do processo.
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Figura 6 – Mostra o equilíbrio do processo de ganhos reais e perdas reais no mercado
financeiro.

3.3 Base de dados
A base de dados utilizada nesta análise é formada por séries temporais financeiras

referentes ao preço de fechamento de 12 representativos índices de mercado, com granu-
laridade diária ao longo de 16 anos que tem início em 02 de Janeiro de 1995 e vai até 30
de Dezembro de 2010 com um total de 3691 observações.

Foi adotado a estratégia de caminhar no tempo para construir janelas temporais
de 1, 2, 4, 8 e 16 anos o que possibilitou analisar o comportamento médio dos índices nas
respectivas janelas temporais.

Ao longo deste período, verificou-se que o mercado financeiro foi afligindo por 8
crises de magnitude global que impactaram a estabilidade econômica: a crise Asiática
(1997), a crise da Rússia (1998), a crise Cambial Brasileira (1999), a Bolha da Internet
(2000), o 11 de Setembro - terror (2001), a crise na Argentina (2001), a crise do Subprime
(2007-2009) e a crise da Europa (2010). Os índices utilizados nesta análise foram obtidos
via serviço público na internet em <https://finance.yahoo.com/> e são detalhados na
Tabela 1.
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Tabela 1 – Quantitativo referente aos índices de mercado de ações analisados, o código
de cada índice e a composição dos índices de mercado de ações.

i Código do índice Descrição
1 CAC 40 40 maiores empresas de capital aberto da França
2 DAX 30 30 maiores empresas de capital aberto da Alemanha
3 DJIA 30 maiores empresas de capital aberto dos EUA
4 FTSE 100 100 maiores empresas de capital aberto dos UK
5 Hang Seng 50 maiores empresas de capital aberto de Hong Kong
6 IBEX 35 36 maiores empresas de capital aberto da Espanha
7 IBOV 60 maiores empresas de capital aberto do Brasil
8 IPC 30 maiores empresas de capital aberto do México
9 NASDAQ 100 maiores empresas de capital aberto do EUA
10 SMI 20 maiores empresas de capital aberto da Suíça
11 S&P 500 500 maiores empresas de capital aberto do EUA
12 STI 35 maiores empresas de capital aberto de Singapora



45

4 Resultados experimentais

Neste Capítulo são apresentados os resultados experimentais derivados da aplica-
ção do método proposto e sua validação ocorre através da comparação entre os resultados
proporcionados pela nova medida de risco proposta com os resultados das clássicas medi-
das de risco, mais especificamente o VaR e com o CVaR.

4.1 16 Janelas temporais de 1 ano
O mercado financeiro é considerado um sistema dinâmico e as variações inerentes

as flutuações nas séries dos preços dos ativos financeiros (índices de mercado, ações, entre
outros) (LU; WANG, 2016) exibem características como não linearidade, ruído e tendência
caótica (DUARTE; MACHADO; DUARTE, 2010; XU; WANG, 2016). A Figura 7 retrata
as características peculiares da evolução temporal das séries dos preços de fechamento do
CAC 40 e DJIA para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 16 janelas temporais de 1 ano.
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Figura 7 – Mostra as características peculiares da evolução temporal das séries dos preços
de fechamento do CAC 40 e DJIA.
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Estas flutuações podem surgir de forma abrupta, em questão de minutos ou se
desenvolver em escalas de tempo mais longas (GOPIKRISHNAN et al., 1999; LIU et al.,
1999; BOTTA et al., 2015) e geram mudanças nas séries dos preços que são representadas
pelas séries de retornos (TAN et al., 2015). A Figura 8 retrata as séries de retornos
diários do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para período que vai de 02
de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, contemplando 16 janelas temporais de 1
ano. A tabela 2 contempla os valores das estatísticas descritivas para os retornos diários
dos índices de mercado acionários investigados.

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(a) DAX 30

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(b) DJIA

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−0.04

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(c) FTSE 100

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.06

−0.04

−0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

(d) Ibovespa

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.04

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

(e) Nasdaq

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−0.04

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(f) S&P 500

Figura 8 – As séries de retornos do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa e Nasdaq e S&P
500.
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Tabela 2 – Estatísticas descritas para os retornos dos índices de mercados acionários.

i Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Assimetria Curtose
CAC 40 0,00009 0,00021 -0,04113 0,04601 0,00644 -0,02863 4,70473
DAX 30 0,00012 0,00039 -0,03228 0,04689 0,00680 -0,05182 4,14854
DJIA 0,00012 0,00022 -0,03561 0,04564 0,00528 -0,11849 7,86690
FTSE 100 0,00007 0,00023 -0,04024 0,04076 0,00534 -0,13679 6,18917
Hang Seng 0,00012 0,00019 -0,06399 0,07490 0,00783 0,11376 9,42407
Ibex 35 0,00016 0,00041 -0,04163 0,04394 0,00629 -0,13974 4,52670
Ibovespa 0,00033 0,00062 -0,07473 0,12522 0,01044 0,48036 12,01876
IPC 0,00030 0,00038 -0,06217 0,05278 0,00731 0,04788 5,65110
Nasdaq 0,00013 0,00056 -0,04416 0,05756 0,00760 -0,02693 4,69579
SMI 0,00011 0,00029 -0,03521 0,04685 0,00551 -0,03567 5,48433
S&P 500 0,00010 0,00030 -0,04113 0,04759 0,00557 -0,20127 8,17451
STI 0,00003 0,00003 -0,04002 0,05591 0,00616 -0,01819 7,23168

Para averiguar se as séries de retornos foram devidamente padronizadas, foi uti-
lizado o gráfico Box plot (MCGILL; TUKEY; LARSEN, 1978), que é uma técnica não
paramétrica aplicada para verificar a variação dos dados observados por meio de quar-
tis. A base da caixa indica o quartil inferior, o topo da caixa indica o quartil superior,
o segundo quartil é a mediana que representa 50% de todos os valores observados, con-
centrados em torno de uma tendência central, que dado a padronização realizada nos
dados, deve ser zero, eliminando 25 % dos menores e maiores valores da amostra, ou
seja, (75% − 25% = 50%); os valores atípicos (outliers) são observados acima do limite
superior e abaixo do limite inferior. A Figura 9 mostra o Box plot das séries de retornos
padronizados para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010,
contemplando 16 janelas temporais de 1 ano.
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Figura 9 – A mediana para todas as séries de retornos padronizados é zero, os outliers são
os pontos em vermelho que estão abaixo do limite inferior e acima do limite
superior. A quantidade de outliers é um indicativo que eventos extremos nos
índices de mercados investigados são mais recorrentes que eventos gaussianos

.

A percepção clássica econômica e financeira denomina os retornos negativos de
perdas e o positivos de ganhos (LUDESCHER; TSALLIS; BUNDE, 2011). A Figura 10
ilustra as perdas e ganhos para os retornos padronizados para o DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30
de Dezembro de 2010, contemplando 16 janelas temporais de 1 ano.
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Figura 10 – As observações acima da linha preta são os retornos positivos (ganhos) e as
abaixo são os retornos negativos (perdas)

.

Para fornecer uma alternativa atrelada ao conceito de perda real e ganho real em
detrimento do entendimento clássico referente a perdas e ganhos, foi definido o custo do
mercado para os índices estudados, sendo este variado na amplitude mínima e máxima de
𝑟𝑖(𝑡). A Tabela 3 apresenta os valores referentes a variação mínima, a variação máxima e
ao custo do mercado para os índices acionários.

A perda real ocorre quando 𝑟𝑖(𝑡) < 𝐶𝑖(𝑗). Esta situação reflete que houve efetiva
destruição de riqueza para o agente, já que o retorno obtido sequer conseguiu atingir o
custo do mercado. A tabela 4 apresenta os valores das estatísticas descritivas para os
perdas reais sofridas pelos índices de mercado acionários.
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Tabela 3 – Valores referentes à variação mínima, à variação máxima e ao custo do mercado
para os índices acionários

.

i Vmín Vmáx 𝐶𝑖(𝑗)
CAC 40 -6,38930 7,14690 0,02745
DAX 30 -4,74480 6,89210 0,03740
DJIA -6,74350 8,64140 0,03717
FTSE 100 -7,52770 7,62500 0,02727
Hang Seng -8,17420 9,56800 0,02368
Ibex 35 -6,61800 6,98510 0,04210
Ibovespa -7,16000 11,99660 0,04563
IPC -8,50320 7,21960 0,04103
Nasdaq -5,81230 7,57640 0,03728
SMI -6,38510 8,49550 0,03803
S&P 500 -7,38830 8,54900 0,03518
STI -6,49330 9,07090 0,00887

Tabela 4 – Estatísticas descritas para as perdas reais dos índices de mercados acionários.

i Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Assimetria Curtose
CAC 40 0,52651 0,67139 0,00000 1,00000 0,45924 -0,09914 1,11143
DAX 30 0,59018 0,89593 0,00000 1,00000 0,44404 -0,35063 1,24581
DJIA 0,55972 0,87627 0,00000 1,00000 0,46214 -0,23334 1,13965
FTSE 100 0,50185 0,49830 0,00000 1,00000 0,46507 -0,00232 1,08587
Hang Seng 0,53792 0,82131 0,00000 1,00000 0,82131 -0,14863 1,09240
Ibex 35 0,51117 0,56053 0,00000 1,00000 0,46003 -0,03732 1,10123
Ibovespa 0,62398 0,98693 0,00000 1,00000 0,45626 -0,50503 1,33253
IPC 0,45599 0,18750 0,00000 1,00000 0,46388 0,17549 1,11675
Nasdaq 0,56395 0,86758 0,00000 1,00000 0,45525 -0,24732 1,16186
SMI 0,56904 0,56904 0,00000 1,00000 0,45919 -0,26978 1,16411
S&P 500 0,53468 0,78052 0,00000 1,00000 0,46618 -0,13288 1,09645
STI 0,58202 0,93467 0,00000 1,00000 0,45914 -0,32776 1,19331
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Enquanto o ganho real ocorre quando 𝑟𝑖(𝑡) > 𝐶𝑖(𝑗). Esta situação reflete que
houve efetiva geração de riqueza para o agente, pois o retorno obtido superou o custo do
mercado. A tabela 5 apresenta os valores das estatísticas descritivas para os ganhos reais
obtidos pelos índices de mercado acionários.

Tabela 5 – Estatísticas descritas para os ganhos reais dos índices de mercados acionários.

i Média Mediana Mínimo Máximo Desvio Padrão Assimetria Curtose
CAC 40 0,47363 0,32878 0,00026 1,00000 0,45912 0,09913 1,11142
DAX 30 0,40998 0,10430 0,00026 1,00000 0,44393 0,35062 1,24580
DJIA 0,44043 0,12394 0,00026 1,00000 0,46203 0,23334 1,13963
FTSE 100 0,49828 0,50185 0,00026 1,00000 0,46496 0,00232 1,08585
Hang Seng 0,46222 0,17892 0,00027 1,00000 0,46936 0,14863 1,09240
Ibex 35 0,48897 0,43963 0,00027 1,00000 0,45992 0,03731 1,10121
Ibovespa 0,37602 0,01307 0,00027 1,00000 0,45626 0,50503 1,33253
IPC 0,54401 0,81250 0,00026 1,00000 0,46388 -0,17549 1,11675
Nasdaq 0,43605 0,13242 0,00026 1,00000 0,45525 0,24732 1,16186
SMI 0,43111 0,10275 0,00026 1,00000 0,45908 0,26977 1,16409
S&P 500 0,46547 0,21968 0,00026 1,00000 0,46607 0,13288 1,09643
STI 0,41814 0,06556 0,00027 1,00000 0,45903 0,32775 1,19329

Foi utilizado a estratégia de caminhar no tempo para construir 16 janelas temporais
de 1 ano o que tornou possível investigar o comportamento referente aos ganhos e perdas
reais levando em consideração a região que contempla o custo médio do mercado para
cada índice de mercado acionário estudado no decurso destas janelas temporais. A figura
11 apresenta a relação entre a quantidade de ganhos e perdas reais dado os custos do
mercado para cada janela temporal, contemplando 16 janelas temporais de 1 ano.
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Figura 11 – A frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do mercado
para cada janela temporal.

Os intervalos de confiança referentes a frequência dos ganhos e perdas reais consi-
derando os custos do mercado para cada janela temporal foram estimados pelo emprego
de uma t-Student. A tabela 6 apresenta os valores das médias, desvio padrão, limite infe-
rior e limite superior para a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos
do mercado para cada janela temporal.
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Tabela 6 – Valores referentes as médias, desvio padrão, limite inferior e limite superior
para a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do mercado
para cada janela temporal.

i Média Desvio Padrão Intervalo Inferior Intervalo Superior
CAC 40 0,02212 0,08293 -0,02206 0,06631
DAX 30 0,03186 0,08262 -0,01217 0,07588
DJIA 0,03080 0,06763 -0,00524 0,06683
FTSE 100 0,02330 0,06120 -0,00931 0,05591
Hang Seng 0,01723 0,06857 -0,01931 0,05376
Ibex 35 0,03566 0,08037 -0,00717 0,07848
Ibovespa 0,03976 0,07145 0,00169 0,07783
IPC 0,03850 0,07262 -0,00019 0,07720
Nasdaq 0,02874 0,09810 -0,02353 0,08101
SMI 0,03187 0,08035 -0,01094 0,07469
S&P 500 0,02781 0,07364 -0,01143 0,06705
STI 0,00645 0,11103 -0,05272 0,06561

Dado o custo do mercado médio e definido a perda real e o ganho real médio
e é possível delinear a região onde ocorre respectivamente cada um deles. A Figura 12
apresenta o custo do mercado que torna possível identificar a região onde ocorre ganhos e
perdas reais para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 no período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 16 janelas
temporais de 1 ano.
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Figura 12 – A linha tracejada preta representa o custo do mercado. A região acima do
custo do mercado limitada pela linha tracejada verde, que denota o retorno
máximo, compreende os ganhos reais e a região abaixo do custo de mercado
limitada pela linha tracejada vermelha denota as perdas reais.

A etapa seguinte consistiu em analisar a função distribuição acumulada (fda) da
quantidade de ocorrências de ganhos reais em função do custo do mercado para cada
índice acionário.
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Para tanto, 𝐶𝑖(𝑗) foram normalizados de tal forma que 0 ≤ 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 1 e isto possi-
bilitou ajustar a quantidade de vezes que ocorreram os ganhos reais para um dado custo
do mercado ajustados a uma distribuição acumulada formalizada na Eq. 3.5. A Figura
13 apresenta os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que
ajustaram a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado para os índices
estudados e construídos pelo emprego da técnica K-means (HARTIGAN; WONG, 1979).
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Figura 13 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a frequência dos ganhos
reais para um dado custo do mercado para os índices estudados são apresentados na
Tabela 7.

A Figura 14 mostra a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 16 janelas temporais de 1 ano.



Capítulo 4. Resultados experimentais 56

Tabela 7 – Valores dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustou a frequência
dos ganhos reais para um dado custo do mercado.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEa 𝑥0

CAC 40 0,49180 0,02766 0,02580 0,99980 0,99980 0,00570
DAX 30 0,48720 0,03760 0,05770 0,99960 0,99960 0,00850
DJIA 0,46640 0,03737 0,03824 0,99980 0,99980 0,00692
FTSE 100 0,47360 0,02747 0,03647 0,99980 0,99980 0,00676
Hang Seng 0,45600 0,02363 0,05040 0,99970 0,99970 0,00790
Ibex 35 0,49000 0,04231 0,04156 0,99980 0,99980 0,00722
Ibovespa 0,47650 0,04566 0,02094 0,99990 0,99990 0,00512
IPC 0,48270 0,04103 0,02690 0,99980 0,99980 0,00581
Nasdaq 0,47180 0,03728 0,08235 0,99950 0,99950 0,01016
SMI 0,47610 0,03823 0,03520 0,99980 0,99980 0,00660
S&P 500 0,45750 0,03537 0,05034 0,99970 0,99970 0,00794
STI 0,46360 0,00908 0,03627 0,99980 0,99980 0,00674
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Figura 14 – A frequência das perdas reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.
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Com a normalização realizada no ganho real foi possível obter a quantidade de
vezes que ocorreram as perdas reais para um dado custo do mercado ajustados a uma
distribuição acumulada formalizada na Eq. 3.6. A Figura 15 apresenta os clusters definidos
a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a frequência das perdas
reais para um dado custo do mercado para os índices estudados e construídos pelo emprego
da técnica K-means.
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Figura 15 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os valores dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a frequência
das perdas reais para um dado custo do mercado para os índices estudados são apresen-
tados na Tabela 8.

A Figura 16 mostra a frequência das perdas reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 16 janelas temporais de 1 ano.
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Tabela 8 – Valores dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustou a frequência
das perdas reais para um dado custo do mercado para os índices estudados.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEb 𝑥′
0

CAC 40 0,49150 0,02724 0,02560 0,99980 0,99980 0,00570
DAX 30 0,48690 0,03719 0,05743 0,99960 0,99960 0,00850
DJIA 0,46620 0,03698 0,03790 0,99980 0,99980 0,00690
FTSE 100 0,47330 0,02708 0,03614 0,99980 0,99980 0,00670
Hang Seng 0,45560 0,02327 0,04990 0,99970 0,99970 0,00790
Ibex 35 0,48980 0,04189 0,04135 0,99980 0,99980 0,00720
Ibovespa 0,47650 0,04560 0,02094 0,99990 0,99990 0,00510
IPC 0,48270 0,04103 0,02690 0,99980 0,99980 0,00581
Nasdaq 0,47790 0,03728 0,08235 0,99950 0,99950 0,01020
SMI 0,47580 0,03783 0,03490 0,99980 0,99980 0,00660
S&P 500 0,45730 0,03499 0,05001 0,99970 0,99970 0,00792
STI 0,46340 0,00867 0,00357 0,99980 0,99980 0,00669
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Figura 16 – A frequência das perdas reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.



Capítulo 4. Resultados experimentais 59

Para obter o valor de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais foi aplicado a Eq. 3.5. A Tabela
9 apresenta os valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos decimais e convertidos em termos percentuais
representados por 𝐶𝑖(𝑗)*.

Tabela 9 – Valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais.

i 𝐶𝑖(𝑗) 𝐶𝑖(𝑗)* (%)
CAC 40 0,02745 47,405
DAX 30 0,03740 41,100
DJIA 0,03717 44,074
FTSE 100 0,02727 49,859
Hang Seng 0,02368 46,206
Ibex 35 0,04210 48,960
Ibovespa 0,04563 47,614
IPC 0,04103 54,343
Nasdaq 0,03728 43,690
SMI 0,03803 43,164
S&P 500 0,03518 46,579
STI 0,00887 41,776

Para um dado valor de custo do mercado é possível obter o risco instantâneo para
um índice de mercado através da simples subtração entre a frequência das perdas reais e
dos ganhos reais. A Figura 17 mostra o risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE 100,
Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de
Dezembro de 2010, contemplando 16 janelas temporais de 1 ano.
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Figura 17 – Risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P
500.

O risco esperado pode ser vislumbrado através de 2 regiões distintas. Para primeira
região,𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado do mercado é alto, ou seja,
caso 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter perda real é maior que a probabilidade de
obter ganho real. Do contrário, se 𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado
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do mercado é baixo, isto é, caso 𝐶𝑖(𝑗)≤𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter ganho real é maior
que a probabilidade de obter perda real. A Tabela 10 apresenta estes resultados.

Tabela 10 – Valores do risco esperado para os índices de mercado acionários contemplando
a região de alto risco 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)* e a de baixo risco 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*.

i 𝐶𝑖(𝑗)* (%) Região de Alto Risco Região de Baixo Risco
CAC 40 47,405069 95,21 4,79
DAX 30 41,100 95,08 4,92
DJIA 44,073571 96,24 3,76
FTSE 100 49,858935 95,68 4,32
Hang Seng 46,205533 96,69 3,31
Ibex 35 48,96016 95,11 4,89
Ibovespa 47,614347 97,24 3,92
IPC 54,342929 95,34 4,66
Nasdaq 43,690426 95,61 4,39
SMI 43,164455 96,10 3,90
S&P 500 46,579282 96,28 3,72
STI 41,776461 96,45 3,55

Em qualquer agregado econômico (mercado de bens e serviços, de trabalho ou fi-
nanceiro) o equilíbrio exige paridade entre demanda e oferta. Ao vislumbrar a dinâmica
comportamental dos índices de mercado acionários estudados fundamentados nos concei-
tos de ganho e perda real, foi observado que há paridade entre perda e ganho real em
𝐶𝑖(𝑗)*.

Especificamente, 𝐶𝑖(𝑗)* representa o ponto em que a perda real equipara-se ao
ganho real, neste ponto o lucro é zero e é exatamente onde ocorre o equilíbrio do processo
denotado por 𝐸𝑖(𝑡). A Figura 18 mostra o ponto onde há paridade entre perda real média
e ganho real médio para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para
o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 16
janelas temporais de 1 ano.
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Figura 18 – O cruzamento da curva da perda real com a curva do ganho real indica o
ponto onde há paridade entre perda real e ganho real para o DAX 30, DJIA,
FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 é evidenciado no cruzamento entre
as curvas das perdas reais em verde e as curvas do ganho real em preto.

A etapa seguinte, consistiu em aplicar a Eq. 2.10 para gerar a perda máxima sofrida
por cada índice de mercado acionário analisado, contemplando 16 janelas temporais de 1
anos e calcular a métrica do CVaR ambos considerando um nível de confiança de 95%. A
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Tabela 11 apresenta estes resultados.
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Tabela 11 – Valores do VaR e os respectivos VaR médios e CVaR médios para os índices de mercado acionários contemplando 16 janelas
temporais de 1 ano e considerando um nível de confiança de 95%.

i VaR (95%) 𝛿 VaR 𝛿 CVaR
CAC 40 1,97 1,21 2,06 2,54 2,20 2,17 2,13 3,17 3,82 1,64 1,13 1,27 1,55 1,93 3,37 2,53 2,17 2,46
DAX 30 1,32 1,24 2,05 2,92 2,55 2,48 2,26 2,99 4,89 2,06 1,33 1,48 1,48 1,71 3,14 2,70 2,29 2,64
DJIA 0,99 1,17 1,69 1,75 1,95 1,95 1,89 1,97 2,89 1,22 1,15 1,00 0,99 1,46 3,39 2,42 1,74 1,90
FTSE 100 1,09 0,92 1,37 1,85 2,24 2,08 1,84 2,28 3,26 1,31 0,89 0,94 1,30 2,33 3,41 2,21 1,83 2,08
Hang Seng 2,41 1,74 2,34 4,72 3,29 2,92 2,61 2,56 2,00 1,97 1,38 1,28 1,66 3,42 3,67 3,53 2,59 2,86
Ibex 35 1,58 1,33 2,29 2,95 2,50 2,03 2,56 2,96 3,61 1,43 1,05 1,14 1,67 1,71 3,50 2,41 2,17 2,45
Ibovespa 5,15 2,48 3,09 4,14 5,40 3,31 2,97 3,00 2,97 2,72 2,33 2,52 2,65 2,64 4,98 2,98 3,33 3,60
IPC 4,18 2,27 2,04 3,12 3,49 3,91 2,42 2,37 2,02 1,57 1,53 1,76 2,32 2,28 3,74 2,54 2,60 2,83
Nasdaq 1,46 1,56 1,77 2,03 2,96 3,58 5,13 3,21 3,47 2,06 1,44 1,31 1,62 1,85 4,22 2,97 2,54 2,93
SMI 1,08 1,08 1,86 2,16 2,05 1,57 1,53 2,27 3,11 1,37 1,06 1,12 1,40 1,65 3,29 1,86 1,78 2,04
S&P 500 0,94 1,22 1,57 1,89 2,17 2,18 2,29 1,95 2,90 1,24 1,23 0,99 1,12 1,65 4,07 2,56 1,87 2,04
STI 1,41 1,48 1,27 3,33 3,49 2,19 2,15 2,19 1,87 1,72 1,03 0,96 1,66 2,06 3,51 2,58 2,06 2,25



Capítulo 4. Resultados experimentais 65

A validação do modelo proposto foi realizada através da comparação dos valores
VaR e do CVaR com os resultados empíricos do método proposto. Especificamente, em
relação ao VaR, os retornos foram ordenados em forma decrescente, foi assumido a pre-
missa que eles seguem uma distribuição normal e considerado um nível de confiança de
95%. A Tabela 12 apresenta o comparativo entre os valores do VaR, do CVaR e da região
de baixo risco bem como suas respectivas variações.

Tabela 12 – Comparativo entre os valores do VaR e CVaR com os valores da região de
baixo risco e para cada índice investigado e suas respectivas variações per-
centuais.

i 𝛿 VaR (95%) Δ% 𝛿 CVaR (95%) Δ% Risco Baixo
CAC 40 2,17 13,36 2,46 94,72 4,79
DAX 30 2,29 15,28 2,64 86,36 4,92
DJIA 1,74 9,20 1,90 97,89 3,76
FTSE 100 1,83 13,66 2,08 107,69 4,32
Hang Seng 2,59 10,42 2,86 15,73 3,31
Ibex 35 2,17 12,90 2,45 45,31 3,56
Ibovespa 3,33 8,11 3,60 8,89 3,92
IPC 2,60 8,85 2,83 64,66 4,66
Nasdaq 2,54 15,35 2,93 49,83 4,39
SMI 1,78 14,61 2,04 91,18 3,90
S&P 500 1,87 9,09 2,04 82,35 3,72
STI 2,06 9,22 2,25 57,33 3,54

Ao comparar os valores do VaR e CVaR com os valores da região de baixo risco
foi verificado que o VaR que é o modelo padrão adotado pelas instituições financeiras
(GONZÁLEZ-RIVERA; LEE; MISHRA, 2004; SPIERDIJK, 2016) e o CVaR subestimam
o risco, e isto pode ser um fator condicionante que favorece o surgimentos de eventos
extremos (BORYSOV; BALATSKY, 2014).
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4.2 8 Janelas temporais de 2 anos
As séries de retornos foram calculadas pelo emprego da Eq. 3.1. A Figura 19 retrata

as séries de retornos diários do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para
período que vai de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, contemplando 8
janelas temporais de 2 anos.
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Figura 19 – As séries de retornos do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa e Nasdaq e S&P
500 para as 8 janelas temporais de 2 anos.
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As séries de retornos denotadas por 𝑅𝑖(𝑡) apresentavam escalas de desvios distintas.
Assim, para uniformizar as séries de retornos com o intuito de facilitar o processo de
análise foi utilizado a padronização sendo está realizada pelo emprego da Eq. 3.2 e que
originaram as séries denotadas por 𝑟𝑖(𝑡). A Figura 20 retrata as séries de retornos diários
padronizados do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para período que vai
de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, contemplando 8 janelas temporais
de 2 anos.
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Figura 20 – A evolução temporal para todas as séries se desenvolve ao redor de uma média
constante sendo representada pela linha em negrito. As observações acima da
linha preta são os retornos positivos (ganhos) e as abaixo são os retornos
negativos (perdas)

.

Foi definido o custo do mercado sendo este denotado por 𝐶𝑖(𝑗) para o índice 𝑖 no
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tempo 𝑡 e contado a quantidade de perdas e ganhos para diferentes valores de 𝐶𝑖(𝑗) e
sendo variado na totalidade da amplitude de 𝑟𝑖(𝑡).

Desta forma, a perda real ocorre quando 𝑟𝑖(𝑡) < 𝐶𝑖(𝑗), enquanto que o ganho
real sucede quando 𝑟𝑖(𝑡) ≥ 𝐶𝑖(𝑗). A tabela 13 contempla os valores referentes à variação
mínima, à variação máxima e ao custo do mercado para os índices acionários considerando
as 8 janelas temporais de 2 anos.

Tabela 13 – Valores referentes à variação mínima, à variação máxima e ao custo do mer-
cado para os índices acionários contemplando as 8 janelas temporais de 2
anos.

i Vmín Vmáx 𝐶𝑖(𝑗)
CAC 40 -6,38927 7,14686 0,02746
DAX 30 -4,74484 6,89211 0,03730

DJIA -6,74355 6,89211 0,03644
FTSE 100 -7,52770 7,62495 0,02728
Hang Seng -8,17420 9,56800 0,02344

Ibex 35 -6,61799 6,98512 0,04196
Ibovespa -7,16000 11,99661 0,04566

IPC -8,50324 7,21964 0,04103
Nasdaq -5,81232 7,57643 0,03745

SMI -6,38510 8,49555 0,03833
S&P 500 -7,38833 8,54905 0,03505

STI -6,49330 9,07094 0,00854

Foi adotado à estratégia de caminhar no tempo o que possibilitou a construção de
8 janelas temporais de 2 anos que levou a análise do comportamento referente aos ganhos
e perdas reais levando em consideração a região que contempla o custo médio do mercado
para cada índice de mercado acionário estudado no decurso destas janelas temporais. A
Figura 21 apresenta à relação entre a quantidade de ganhos e perdas reais dado os custos
do mercado para cada janela temporal, contemplando 8 janelas temporais de 2 anos.
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(f) S&P 500

Figura 21 – A frequência dos ganhos e perdas reais dado os custos do mercado para cada
janela temporal, contemplando 8 janelas temporais de 2 anos.

Os intervalos de confiança referentes a frequência dos ganhos e perdas reais consi-
derando os custos do mercado para cada janela temporal foram estimados pelo emprego
de uma t-Student. A tabela 14 apresenta os valores das médias, desvio padrão, limite in-
ferior e limite superior para a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos
do mercado para cada janela temporal.
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Tabela 14 – Valores referentes a média, desvio padrão, limites inferior e limite superior
para para a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do
mercado para cada janela temporal.

i Média Desvio Padrão Intervalo Inferior Intervalo Superior
CAC 40 0,02416 0,06235 -0,02796 0,07629
DAX 30 -0,08692 0,33540 -0,36732 0,19348
DJIA 0,03314 0,04354 -0,00326 0,06954
FTSE 100 0,02506 0,03977 -0,00819 0,05831
Hang Seng 0,01857 0,05085 -0,02395 0,06108
Ibex 35 0,03703 0,05717 -0,01076 0,08483
Ibovespa 0,04486 0,04269 0,00917 0,08055
IPC 0,04084 0,03927 0,00801 0,07366
Nasdaq 0,03251 0,08841 -0,04141 0,10642
SMI 0,03572 0,05600 -0,01109 0,08254
S&P 500 0,03066 0,05279 -0,01347 0,07479
STI 0,00765 0,07982 -0,05908 0,07438

Em função do custo do mercado médio foi definido o ganho real e a perda real, o
que viabiliza delinear a região onde ocorre respectivamente cada um deles. A Figura 22
apresenta o custo do mercado que torna possível identificar a região onde ocorre ganhos e
perdas reais para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500, contemplando
8 janelas temporais de 2 anos.



Capítulo 4. Resultados experimentais 71

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−10

−8

−6

−4

−2

0

2

4

6

8

10

Tempo [Dias]

R
et

or
no

 [D
A

X
 3

0]

(a) DAX 30

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−10

−8

−6

−4

−2

0

2

4

6

8

10

Tempo [Dias]

R
et

or
no

 [D
JI

A
]

(b) DJIA

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−10

−8

−6

−4

−2

0

2

4

6

8

10

Tempo [Dias]

R
et

or
no

 [F
T

S
E

 1
00

]]

(c) FTSE 100

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−10

−5

0

5

10

Tempo [Dias]

R
et

or
no

 [I
bo

ve
sp

a]

(d) Ibovespa

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−10

−8

−6

−4

−2

0

2

4

6

8

10

Tempo [Dias]

R
et

or
no

 [N
as

da
q]

(e) Nasdaq

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−10

−8

−6

−4

−2

0

2

4

6

8

10

Tempo [Dias]

R
et

or
no

 [S
&

P
 5

00
]
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Figura 22 – A linha tracejada preta representa o custo do mercado. A região acima do
custo do mercado limitada pela linha tracejada verde, que denota o retorno
máximo, compreende os ganhos reais e a região abaixo do custo de mercado
limitada pela linha tracejada vermelha denota as perdas reais.

Foi analisado função distribuição acumulada da quantidade de ocorrências dos ga-
nhos reais em função do custo médio do mercado para cada índice acionário. Assim, 𝐶𝑖(𝑗)
foram normalizados de tal forma que 0 ≤ 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 1 o que tornou viável ajustar a quanti-
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dade de vezes que ocorreram os ganhos reais para um dado custo do mercado ajustados
a uma distribuição acumulada formalizada pela Equação 3.5. A Figura 23 apresenta os
clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a
frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado para os índices estudados
contemplando as 8 janelas temporais de 2 anos e construídos pelo emprego da técnica
K-means .
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Figura 23 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência dos
ganhos reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 15.

A Figura 24 mostra a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 8 janelas temporais de 2 anos.
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Tabela 15 – Valores dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustou a frequência
dos ganhos reais para um dado custo do mercado

.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEa 𝑥0

CAC 40 0,49180 0,02766 0,02580 0,99980 0,99980 0,00569
DAX 30 0,48680 0,03750 0,05805 0,99960 0,99960 0,00853

DJIA 0,46650 0,03663 0,03846 0,99980 0,99980 0,00694
FTSE 100 0,47360 0,02747 0,03647 0,99980 0,99980 0,00676
Hang Seng 0,45600 0,02363 0,05039 0,99970 0,99970 0,00795

Ibex 35 0,48960 0,04215 0,04177 0,99980 0,99980 0,00723
Ibovespa 0,47650 0,04566 0,02094 0,99990 0,99990 0,00512

IPC 0,48270 0,04103 0,02690 0,99980 0,99980 0,00581
Nasdaq 0,47770 0,03745 0,08154 0,99950 0,99950 0,01011

SMI 0,47580 0,03852 0,03516 0,99980 0,99980 0,00664
S&P 500 0,45760 0,03523 0,05047 0,99970 0,99970 0,00795

STI 0,46380 0,00874 0,03602 0,99980 0,99980 0,00672
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Figura 24 – A frequência dos ganhos reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.
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Em decorrência da normalização efetuada no ganho real, foi viabilizado a obtenção
da quantidade de vezes que ocorreram as perdas reais para um dado custo do mercado
ajustados a uma distribuição acumulada formalizada pela Eq. 3.6. A Figura 25 apresenta
os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a
frequência das perdas reais para um dado custo do mercado para os índices estudados e
construídos pelo emprego da técnica K-means.
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Figura 25 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência das
perdas reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 16.

A Figura 26 mostra a frequência das perdas reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 8 janelas temporais de 2 anos.
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Tabela 16 – Valores das distribuição acumulada que ajustou a frequência das perdas reais
para um dado custo do mercado para os índices estudados

.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEb 𝑥′
0

CAC 40 0,49150 0,02727 0,02558 0,99980 0,99980 0,00566
DAX 30 0,48650 0,03711 0,05776 0,99960 0,99960 0,00851

DJIA 0,46630 0,03626 0,03812 0,99980 0,99980 0,00691
FTSE 100 0,47330 0,02710 0,03612 0,99980 0,99980 0,00673
Hang Seng 0,45570 0,02326 0,04994 0,99970 0,99970 0,00791

Ibex 35 0,48940 0,04177 0,04153 0,99980 0,99980 0,00721
Ibovespa 0,47650 0,04566 0,02094 0,99990 0,99990 0,00512

IPC 0,48270 0,04103 0,02690 0,99980 0,99980 0,00581
Nasdaq 0,47770 0,03745 0,08154 0,99950 0.,9995 0,01011

SMI 0,47550 0,03814 0,03487 0,99980 0,99980 0,00661
S&P 500 0,45730 0,03487 0,05010 0,99970 0,99970 0,00792

STI 0,46350 0,00834 0,03547 0,99980 0,99980 0,00667
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Figura 26 – A frequência das perdas reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.
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Para obter o valor de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais foi aplicado a Eq. 3.5. A Tabela
17 apresenta os valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos decimais e convertidos em termos percentuais
representados por 𝐶𝑖(𝑗)*.

Tabela 17 – Valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais.

i 𝐶𝑖(𝑗) 𝐶𝑖(𝑗)* (%)
CAC 40 0,02746 47,40452
DAX 30 0,03730 41,09449

DJIA 0,03644 49,72252
FTSE 100 0,02728 49,85917
Hang Seng 0,02344 46,20423

Ibex 35 0,04196 48,95905
Ibovespa 0,04566 47,61450

IPC 0,04103 54,34289
Nasdaq 0,03745 43,69169

SMI 0,03833 43,16632
S&P 500 0,03505 46,57841

STI 0,00854 41,77422

Ao vislumbrar um dado valor de custo de mercado é viável obter o risco instantâneo
para um índice de mercado através de uma simples subtração entre a frequência das perdas
reais e ganhos reais. A Figura 27 mostra o risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30
de Dezembro de 2010, contemplando 8 janelas temporais de 2 anos.
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Figura 27 – Risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P
500.

O risco esperado pode ser analisado através de 2 regiões distintas. Para primeira
região,𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado do mercado é alto, ou seja,
caso 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter perda real é maior que a probabilidade de
obter ganho real. Do contrário, se 𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado
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do mercado é baixo, isto é, caso 𝐶𝑖(𝑗)≤𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter ganho real é maior
que a probabilidade de obter perda real. A Tabela 18 apresenta estes resultados.

Tabela 18 – Valores do risco esperado para os índices de mercado acionários contemplando
a região de alto risco 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)* e a de baixo risco 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*.

i 𝐶𝑖(𝑗)* (%) Risco Alto Risco Baixo
CAC 40 47,40452 95,21355 4,78645
DAX 30 41,09449 95,07971 4,92029

DJIA 49,72252 95,27798 4,72202
FTSE 100 49,85917 95,68093 4,31907
Hang Seng 46,20423 96,68972 3,31028

Ibex 35 48,95905 95,11301 4,88699
Ibovespa 47,61450 96,03633 3,96367

IPC 54,34289 95,33918 4,66082
Nasdaq 43,69169 95,60797 4,39203

SMI 43,16632 96,10181 3,89819
S&P 500 46,57841 96,27602 3,72398

STI 41,77422 96,45385 3,54615

Baseado nos fundamentos propostos de ganho e perda real, foi observado que a
paridade ocorre em 𝐶𝑖(𝑗)*. Assim, 𝐶𝑖(𝑗)* o lucro é zero, pois nesse ponto a perda real
equipara-se ao ganho real e é exatamente onde ocorre o equilíbrio do processo denotado
por 𝐸𝑖(𝑡). A Figura 28 mostra o ponto onde há paridade entre perda real média e ganho
real médio para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 8 janelas
temporais de 2 anos.
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Figura 28 – A junção da curva da perda real com a curva do ganho real indica o ponto
onde há paridade entre perda real e ganho real para o DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 é evidenciado no cruzamento entre as curvas
das perdas reais em verde e as curvas do ganho real em preto.

A etapa seguinte, consistiu em aplicar a Eq. 2.10 para gerar a perda máxima sofrida
por cada índice de mercado acionário analisado, contemplando 8 janelas temporais de 2
anos e calcular a métrica do CVaR ambos considerando um nível de confiança de 95%
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considerando um nível de confiança de 95%. A Tabela 19 apresenta estes resultados.

Tabela 19 – Valores do VaR e os respectivos VaR médios e CVaR médios para os ín-
dices de mercado acionários contemplando 8 janelas temporais de 2 anos e
considerando um nível de confiança de 95%.

i VaR (95%) 𝛿 VaR 𝛿 CVaR
CAC 40 1,47 2,28 2,19 2,52 3,14 1,21 1,83 2,88 2,19 2,48
DAX 30 1,24 2,44 2,48 2,83 3,41 1,46 1,67 2,76 2,29 2,64
DJIA 1,12 1,72 1,95 1,89 2,05 1,10 1,34 3,00 1,77 1,93
FTSE 100 0,96 1,61 2,13 1,92 2,41 0,93 1,64 2,50 1,76 2,00
Hang Seng 2,00 3,99 3,11 2,57 2,02 1,33 2,57 3,57 2,64 2,92
Ibex 35 1,44 2,49 2,16 2,79 2,60 1,13 1,71 2,87 2,15 2,43
Ibovespa 3,87 3,63 4,09 3,00 2,92 2,52 2,65 4,18 3,36 3,65
IPC 3,57 2,59 3,66 2,37 1,78 1,65 2,28 3,08 2,62 2,85
Nasdaq 1,53 1,95 3,25 3,95 2,71 1,39 1,75 3,54 2,51 2,90
SMI 1,08 2,06 1,86 1,84 2,43 1,08 1,48 2,37 1,77 2,03
S&P 500 1,02 1,76 2,17 2,15 2,12 1,09 1,39 3,47 1,90 2,07
STI 1,48 2,65 2,97 2,19 1,84 1,00 1,77 3,29 2,15 2,34
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Em seguida, foi realizada a comparação entre os valores médio do VaR e CVaR
com os valores da região de baixo risco do modelo propostos. A Tabela 20 apresenta estes
resultados.

Tabela 20 – Comparativo entre os valores do VaR e CVaR com os valores da região de
baixo risco e para cada índice investigado e suas respectivas variações per-
centuais.

i 𝛿 VaR (95%) Δ% 𝛿 CVaR (95%) Δ% Risco Baixo
CAC 40 2,19 13,24 2,48 107,26 5,14
DAX 30 2,29 15,28 2,64 86,36 4,92
DJIA 1,77 9,04 1,93 94,30 3,75
FTSE 100 1,76 13,64 2,00 116,00 4,32
Hang Seng 2,64 10,61 2,92 13,36 3,31
Ibex 35 2,15 13,02 2,43 101,23 4,89
Ibovespa 3,36 8,63 3,65 8,49 3,96
IPC 2,62 8,78 2,85 64,56 4,69
Nasdaq 2,51 15,54 2,90 51,38 4,39
SMI 1,77 14,69 2,03 92,12 3,90
S&P 500 1,90 8,95 2,07 79,71 3,72
STI 2,15 8,84 2,34 51,28 3,54

O comparativo entre os valores do VaR e CVaR com os valores da região de baixo
risco permite verificar que o VaR que e o CVaR subestimam o risco para todos os índices
analisados considerando as 8 janelas temporais de 2 anos.
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4.3 4 Janelas temporais de 4 anos
As séries de retornos foram calculadas pelo emprego da Eq. 3.1. A Figura 29 retrata

as séries de retornos diários do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para
período que vai de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, contemplando 4
janelas temporais de 4 anos.

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(a) DAX 30

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(b) DJIA

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−0.04

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(c) FTSE 100

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.06

−0.04

−0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

(d) Ibovespa

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

−0.04

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

(e) Nasdaq

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
−0.04

−0.03

−0.02

−0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

(f) S&P 500

Figura 29 – As séries de retornos do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa e Nasdaq e S&P
500.
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As séries de retornos denotadas por 𝑅𝑖(𝑡) apresentavam escalas de desvios distintas.
Assim, para uniformizar as séries de retornos com o intuito de facilitar o processo de
análise foi utilizado a padronização sendo está realizada pelo emprego da Eq. 3.2 e que
originaram as séries denotadas por 𝑟𝑖(𝑡). A Figura 30 retrata as séries de retornos diários
padronizados do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para período que vai
de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, contemplando 4 janelas temporais
de 4 anos.
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Figura 30 – A evolução temporal para todas as séries de retornos se desenvolve ao redor
de uma média constante sendo representada pela linha em negrito. As obser-
vações acima da linha preta são os retornos positivos (ganhos) e as abaixo
são os retornos negativos (perdas)

.

Foi definido o custo do mercado sendo este denotado por 𝐶𝑖(𝑗) para o índice 𝑖 no
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tempo 𝑡 e contado a quantidade de perdas e ganhos para diferentes valores de 𝐶𝑖(𝑗) e
sendo variado na totalidade da amplitude de 𝑟𝑖(𝑡).

Desta forma, a perda real ocorre quando 𝑟𝑖(𝑡) < 𝐶𝑖(𝑗), enquanto que o ganho
real sucede quando 𝑟𝑖(𝑡) ≥ 𝐶𝑖(𝑗). A tabela 21 contempla os valores referentes à variação
mínima, à variação máxima e ao custo do mercado para os índices acionários considerando
as 4 janelas temporais de 4 anos.

Tabela 21 – Valores referentes à variação mínima, à variação máxima e ao custo do mer-
cado para os índices acionários.

i Vmín Vmáx 𝐶𝑖(𝑗)
CAC 40 -6,38927 7,14686 0,02747
DAX 30 -4,74484 6,89211 0,03730

DJIA -6,74355 8,64135 0,03679
FTSE 100 -7,52770 7,62495 0,02728
Hang Seng -8,17420 9,56800 0,02345

Ibex 35 -6,61799 6,98512 0,04196
Ibovespa -7,16000 11,99661 0,04566

IPC -8,50324 11,99661 0,04103
Nasdaq -5,81232 7,57643 0,03745

SMI -6,38510 8,49555 0,03786
S&P 500 -7,38833 8,54905 0,03500

STI -6,49330 9,07094 0,009124

Foi adotado à estratégia de caminhar no tempo o que possibilitou a construção de
4 janelas temporais de 4 anos que levou a análise do comportamento referente aos ganhos
e perdas reais levando em consideração a região que contempla o custo médio do mercado
para cada índice de mercado acionário estudado no decurso destas janelas temporais. A
Figura 31 apresenta a relação entre a quantidade de ganhos e perdas reais dado os custos
do mercado para cada janela temporal.
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(f) S&P 500

Figura 31 – A frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do mercado
para cada janela temporal.

Os intervalos de confiança referentes a frequência dos ganhos e perdas reais consi-
derando os custos do mercado para cada janela temporal foram estimados pelo emprego
de uma t-Student. A tabela 22 apresenta os valores das médias, desvio padrão, limite in-
ferior e limite superior para a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos
do mercado para cada janela temporal.
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Tabela 22 – Valores referentes a média, desvio padrão, limite inferior e limite superior para
a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do mercado
para cada janela temporal.

i Média Desvio Padrão Intervalo Inferior Intervalo Superior
CAC 40 0,02620 0,02213 -0,00901 0,06141
DAX 30 0,03570 0,03647 -0,02233 0,09373
DJIA 0,03542 0,03383 -0,01841 0,08926
FTSE 100 0,02550 0,02565 -0,01531 0,06632
Hang Seng 0,02192 0,01670 -0,00466 0,04850
Ibex 35 0,03915 0,04282 -0,02899 0,10729
Ibovespa 0,04493 0,02683 0,00223 0,08763
IPC 0,03983 0,03481 -0,01557 0,09522
Nasdaq 0,03272 0,03234 -0,01874 0,08417
SMI 0,03653 0,04142 -0,02938 0,10245
S&P 500 0,03187 0,03742 -0,02767 0,09141
STI 0,01020 0,04850 -0,06697 0,08737

Em função do custo do mercado médio foi definido o ganho real e a perda real, o
que viabiliza delinear a região onde ocorre respectivamente cada um deles. A Figura 32
apresenta o custo do mercado que torna possível identificar a região onde ocorre ganhos e
perdas reais para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 no período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 4 janelas
temporais de 4 anos.
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Figura 32 – A linha tracejada preta representa o custo do mercado. A região acima do
custo do mercado limitada pela linha tracejada verde, que denota o retorno
máximo, compreende os ganhos reais e a região abaixo do custo de mercado
limitada pela linha tracejada vermelha denota as perdas reais.

Foi analisado função distribuição acumulada da quantidade de ocorrências dos
ganhos reais em função do custo médio do mercado para cada índice acionário.

Assim, 𝐶𝑖(𝑗) foram normalizados de tal forma que 0 ≤ 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 1 o que tornou
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viável ajustar a quantidade de vezes que ocorreram os ganhos reais para um dado custo do
mercado ajustados a uma distribuição acumulada formalizada pela Equação 3.5. A Figura
33 apresenta os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que
ajustaram a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado para os índices
estudados contemplando as 4 janelas temporais de 4 anos e construídos pelo emprego da
técnica K-means.
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Figura 33 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência dos
ganhos reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 23.

A Figura 34 mostra a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 4 janelas temporais de 4 anos.
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Tabela 23 – Valores dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustou a frequência
dos ganhos reais para um dado custo do mercado.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEa 𝑥0

CAC 40 0.4918 0.02766 0.02583 0.9998 0.9998 0.005689
DAX 30 0.4868 0.03749 0.05805 0.9996 0.9996 0.008529

DJIA 0.4663 0.03697 0.03855 0.9998 0.9998 0.00695
FTSE 100 0.4736 0.02747 0.03647 0.9998 0.9998 0.00676
Hang Seng 0.456 0.02363 0.05039 0.9997 0.9997 0.007946

Ibex 35 0.4896 0.04216 0.04177 0.9998 0.9998 0.007234
Ibovespa 0.4765 0.04566 0.02094 0.9999 0.9999 0.005123

IPC 0.4827 0.04103 0.0269 0.9998 0.9998 0.005806
Nasdaq 0.4777 0.03745 0.08229 0.9995 0.9995 0.01015

SMI 0.4756 0.03805 0.03526 0.9998 0.9998 0.006648
S&P 500 0.4574 0.03518 0.05063 0.9997 0.9997 0.007965

STI 0.4636 0.009316 0.03602 0.9998 0.9998 0.006718
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Figura 34 – A frequência dos ganhos reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.
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Em decorrência da normalização efetuada no ganho real, foi viabilizado a obtenção
da quantidade de vezes que ocorreram as perdas reais para um dado custo do mercado
ajustados a uma distribuição acumulada formalizada pela Eq. 3.6. A Figura 35 apresenta
os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a
frequência das perdas reais para um dado custo do mercado para os índices estudados e
construídos pelo emprego da técnica K-means.
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Figura 35 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência das
perdas reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 24.

A Figura 36 mostra a frequência das perdas reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 4 janelas temporais de 4 anos.
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Tabela 24 – Valores das distribuição acumulada que ajustou a frequência das perdas reais
para um dado custo do mercado para os índices estudados.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEb 𝑥′
0

CAC 40 0.4915 0.02728 0.02557 0.9998 0.9998 0.005661
DAX 30 0.4865 0.03712 0.05776 0.9996 0.9996 0.008508

DJIA 0.466 0.03661 0.03819 0.9998 0.9998 0.006918
FTSE 100 0.4733 0.0271 0.03611 0.9998 0.9998 0.006727
Hang Seng 0.4556 0.02327 0.04992 0.9997 0.9997 0.007909

Ibex 35 0.4893 0.04177 0.04153 0.9998 0.9998 0.007214
Ibovespa 0.4765 0.04566 0.02094 0.9999 0.9999 0.005123

IPC 0.4827 0.04103 0.0269 0.9998 0.9998 0.005806
Nasdaq 0.4777 0.03745 0.08229 0.9995 0.9995 0.01015

SMI 0.4754 0.03767 0.03496 0.9998 0.9998 0.006619
S&P 500 0.4571 0.03483 0.05024 0.9997 0.9997 0.007934

STI 0.4633 0.008932 0.03546 0.9998 0.9998 0.006666
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Figura 36 – A frequência das perdas reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.
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Para obter o valor de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais foi aplicado a Eq. 3.5. A Tabela
25 apresenta os valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos decimais e convertidos em termos percentuais
representados por 𝐶𝑖(𝑗)*.

Tabela 25 – Valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais.

i 𝐶𝑖(𝑗) 𝐶𝑖(𝑗)*

CAC 40 0,02747 47,40456
DAX 30 0,03730 41,09449

DJIA 0,03679 44,07137
FTSE 100 0,02728 49,85917
Hang Seng 0,02345 46,20425

Ibex 35 0,04196 48,95909
Ibovespa 0,04566 37,61450

IPC 0,04103 41,67968
Nasdaq 0,03745 43,69169

SMI 0,03786 43,16317
S&P 500 0,03500 46,57813

STI 0,00912 41,77797

Ao vislumbrar um dado valor de custo de mercado é viável obter o risco instantâneo
para um índice de mercado através de uma simples subtração entre a frequência das perdas
reais e ganhos reais. A Figura 37 mostra o risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30
de Dezembro de 2010, contemplando 4 janelas temporais de 4 anos.
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Figura 37 – Risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P
500.

O risco esperado pode ser analisado através de 2 regiões distintas. Para primeira
região,𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado do mercado é alto, ou seja,
caso 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter perda real é maior que a probabilidade de
obter ganho real. Do contrário, se 𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado
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do mercado é baixo, isto é, caso 𝐶𝑖(𝑗)≤𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter ganho real é maior
que a probabilidade de obter perda real. A Tabela 26 apresenta estes resultados.

Tabela 26 – Valores do risco esperado para os índices de mercado acionários contemplando
a região de alto risco 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)* e a de baixo risco 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*.

i 𝐶𝑖(𝑗) (%) Risco Alto Risco Baixo
CAC 40 47,40456 95,40 4,60
DAX 30 41,09449 95,08 4,92

DJIA 44,07137 96,25 3,75
FTSE 100 49,85917 95,68 4,32
Hang Seng 46,20425 96,69 3,31

Ibex 35 48,95909 95,11 4,89
Ibovespa 37,61450 96,02 3,98

IPC 41,67968 95,34 4,66
Nasdaq 43,69169 95,61 4,39

SMI 43,16317 96,10 3,90
S&P 500 46,57813 96,28 3,72

STI 41,77797 96,46 3,54

Baseado nos fundamentos propostos de ganho e perda real, foi observado que a
paridade ocorre em 𝐶𝑖(𝑗)*. Assim, 𝐶𝑖(𝑗)* o lucro é zero, pois nesse pontoa perda real
equipara-se ao ganho real e é exatamente onde ocorre o equilíbrio do processo denotado
por 𝐸𝑖(𝑡). A Figura 38 mostra o ponto onde há paridade entre perda real média e ganho
real médio para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 4 janelas
temporais de 4 anos.
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Figura 38 – A junção da curva da perda real com a curva do ganho real indica o ponto
onde há paridade entre perda real e ganho real para o DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 é evidenciado no cruzamento entre as curvas
das perdas reais em verde e as curvas do ganho real em preto.

A etapa seguinte, consistiu em aplicar a Eq. 2.10 para gerar a perda máxima
sofrida por cada índice de mercado acionário analisado e calcular a métrica do CVaR
considerando um nível de confiança de 95% e contemplando 4 janelas temporais de 4 anos
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e . A Tabela 27 apresenta estes resultados.

Tabela 27 – Valores do VaR e os respectivos VaR médios e CVaR médios para os ín-
dices de mercado acionários contemplando 4 janelas temporais de 4 anos e
considerando um nível de confiança de 95%.

i VaR (95%) 𝛿 VaR 𝛿 CVaR
CAC 40 2,06 2,28 1,97 2,30 2,15 2,44
DAX 30 1,89 2,65 2,49 2,36 2,35 2,70
DJIA 1,39 1,95 1,53 2,21 1,77 1,93
FTSE 100 1,40 2,11 1,68 2,21 1,85 2,10
Hang Seng 2,53 2,83 1,68 3,15 2,55 2,82
Ibex 35 2,01 2,49 1,80 2,34 2,16 2,44
Ibovespa 3,80 3,62 2,73 3,19 3,34 3,78
IPC 3,05 3,16 1,76 2,50 2,62 2,85
Nasdaq 1,72 3,49 2,15 2,61 2,49 2,87
SMI 1,69 1,86 1,79 1,93 1,82 2,09
S&P 500 1,44 2,16 1,62 2,36 1,89 2,06
STI 1,68 2,55 1,50 2,44 2,04 2,22
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Em seguida, foi realizada a comparação entre os valores médio do VaR e dos os
valores médio do CVaR com a região de baixo risco do modelo propostos. A Tabela 28
apresenta estes resultados.

Tabela 28 – Comparativo entre os valores do VaR e CVaR com os valores da região de
baixo risco e para cada índice investigado e suas respectivas variações per-
centuais.

i 𝛿 VaR (95%) Δ% 𝛿 CVaR (95%) Δ% Risco Baixo
CAC 40 2,15 13,49 2,44 88,52 4,60
DAX 30 2,35 14,89 2,70 82,22 4,92
DJIA 1,77 9,04 1,93 94,30 3,75
FTSE 100 1,85 13,51 2,10 105,71 4,32
Hang Seng 2,55 10,59 2,82 17,38 3,31
Ibex 35 2,16 12,96 2,44 100,41 4,89
Ibovespa 3,34 13,17 3,78 5,29 3,98
IPC 2,62 8,78 2,85 63,51 4,66
Nasdaq 2,49 15,26 2,87 52,96 4,39
SMI 1,82 14,84 2,09 86,60 3,90
S&P 500 1,89 8,99 2,06 80,58 3,72
STI 2,04 8,82 2,22 59,46 3,54

O comparativo entre os valores do VaR e CVaR com os valores da região de baixo
risco permite verificar que o VaR que e o CVaR subestimam o risco para todos os índices
analisados considerando as 4 janelas temporais de 4 anos.
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4.4 2 Janelas temporais de 8 anos
As séries de retornos foram calculadas pelo emprego da Eq. 3.1. A Figura 39 retrata

as séries de retornos diários do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para
período que vai de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, contemplando 2
janelas temporais de 8 anos.
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Figura 39 – As séries de retornos do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa e Nasdaq e S&P
500.
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As séries de retornos denotadas por 𝑅𝑖(𝑡) apresentavam escalas de desvios distintas.
Assim, para uniformizar as séries de retornos com o intuito de facilitar o processo de
análise foi utilizado a padronização sendo está realizada pelo emprego da Eq. 3.2 e que
originaram as séries denotadas por 𝑟𝑖(𝑡). A Figura 40 retrata as séries de retornos diários
padronizados do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para período que vai
de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, contemplando 2 janelas temporais
de 8 anos.
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(f) S&P 500

Figura 40 – A evolução temporal para todas as séries se desenvolve ao redor de uma média
constante sendo representada pela linha em negrito. As observações acima da
linha preta são os retornos positivos (ganhos) e as abaixo são os retornos
negativos (perdas)

.

Foi definido o custo do mercado sendo este denotado por 𝐶𝑖(𝑗) para o índice 𝑖 no
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tempo 𝑡 e contado a quantidade de perdas e ganhos para diferentes valores de 𝐶𝑖(𝑗) e
sendo variado na totalidade da amplitude de 𝑟𝑖(𝑡).

Desta forma, a perda real ocorre quando 𝑟𝑖(𝑡) < 𝐶𝑖(𝑗), enquanto que o ganho
real sucede quando 𝑟𝑖(𝑡) ≥ 𝐶𝑖(𝑗). A tabela 29 contempla os valores referentes à variação
mínima, à variação máxima e ao custo do mercado para os índices acionários considerando
as 2 janelas temporais de 8 anos.

Tabela 29 – Valores referentes à variação mínima, à variação máxima e ao custo do mer-
cado para os índices acionários.

i Vmín Vmáx 𝐶𝑖(𝑗)
CAC 40 -6,38927 7,14686 0,02747
DAX 30 -4,74484 6,89211 0,03731

DJIA -6,74355 8,64135 0,03678
FTSE 100 -7,52770 7,62495 0,02729
Hang Seng -8,17420 9,56800 0,02345

Ibex 35 -6,61799 6,98512 0,04248
Ibovespa -7,16000 11,99661 0,045655

IPC -8,50324 7,21964 0,04530
Nasdaq -5,81232 7,57643 0,03691

SMI -6,38510 8,49555 0,03772
S&P 500 -7,38833 8,54905 0,034375

STI -6,49330 9,07094 0,00913

Foi adotado à estratégia de caminhar no tempo o que possibilitou a construção de
2 janelas temporais de 8 anos que levou a análise do comportamento referente aos ganhos
e perdas reais levando em consideração a região que contempla o custo médio do mercado
para cada índice de mercado acionário estudado no decurso destas janelas temporais. A
Figura 41 apresenta a relação entre a quantidade de ganhos e perdas reais dado os custos
do mercado para cada janela temporal.
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Figura 41 – A frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do mercado
para cada janela temporal.

Os intervalos de confiança referentes a frequência dos ganhos e perdas reais consi-
derando os custos do mercado para cada janela temporal foram estimados pelo emprego
de uma t-Student. A tabela 30 apresenta os valores das médias, desvio padrão, limite in-
ferior e limite superior para a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos
do mercado para cada janela temporal.
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Tabela 30 – Valores referente a média, desvio padrão, limite inferior e limite superior para
a frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do mercado
para cada janela temporal.

i Média Desvio Padrão Intervalo Inferior Intervalo Superior
CAC 40 0,02768 0,01088 -0,07005 0,12542
DAX 30 0,03733 0,00073 0,03081 0,04385
DJIA 0,03686 0,02350 -0,17426 0,24799
FTSE 100 0,02722 0,00100 0,01820 0,03625
Hang Seng 0,02321 0,01952 -0,15216 0,19859
Ibex 35 0,04259 0,00333 0,01270 0,07248
Ibovespa 0,04527 0,02289 -0,16038 0,25093
IPC 0,04145 0,03683 -0,28941 0,37231
Nasdaq 0,03656 0,01299 -0,08011 0,15323
SMI 0,03758 0,01962 -0,13868 0,21384
S&P 500 0,03429 0,01008 -0,05628 0,12486
STI 0,00890 0,04067 -0,35652 0,37432

Em função do custo do mercado médio foi definido o ganho real e a perda real, o
que viabiliza delinear a região onde ocorre respectivamente cada um deles. A Figura 42
apresenta o custo do mercado que torna possível identificar a região onde ocorre ganhos e
perdas reais para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 no período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 2 janelas
temporais de 8 anos.
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Figura 42 – A linha tracejada preta representa o custo do mercado. A região acima do
custo do mercado limitada pela linha tracejada verde, que denota o retorno
máximo, compreende os ganhos reais e a região abaixo do custo de mercado
limitada pela linha tracejada vermelha denota as perdas reais.

Foi analisado função distribuição acumulada da quantidade de ocorrências dos
ganhos reais em função do custo médio do mercado para cada índice acionário.

Assim, 𝐶𝑖(𝑗) foram normalizados de tal forma que 0 ≤ 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 1 o que tornou
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viável ajustar a quantidade de vezes que ocorreram os ganhos reais para um dado custo do
mercado ajustados a uma distribuição acumulada formalizada pela Equação 3.5. A Figura
43 apresenta os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que
ajustaram a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado para os índices
estudados contemplando as 2 janelas temporais de 8 anos e construídos pelo emprego da
técnica K-means.
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Figura 43 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência dos
ganhos reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 31.

A Figura 44 mostra a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 2 janelas temporais de 8 anos.
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Tabela 31 – Valores dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustou a frequência
dos ganhos reais para um dado custo do mercado.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEa 𝑥0

CAC 40 0.4918 0.02766 0.02583 0.9998 0.9998 0.005689
DAX 30 0.4868 0.0375 0.05805 0.9996 0.9996 0.008529

DJIA 0.4663 0.03697 0.03855 0.9998 0.9998 0.00695
FTSE 100 0.4736 0.02747 0.03647 0.9998 0.9998 0.00676
Hang Seng 0.456 0.02363 0.05039 0.9997 0.9997 0.007946

Ibex 35 0.4897 0.04267 0.04157 0.9998 0.9998 0.007218
Ibovespa 0.4765 0.04566 0.02094 0.9999 0.9999 0.005123

IPC 0.4827 0.04103 0.0269 0.9998 0.9998 0.005806
Nasdaq 0.4779 0.03691 0.08206 0.9995 0.9995 0.01014

SMI 0.476 0.03791 0.03568 0.9998 0.9998 0.006687
S&P 500 0.4577 0.03455 0.05089 0.9997 0.9997 0.007986

STI 0.4636 0.009316 0.03602 0.9998 0.9998 0.006718
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Figura 44 – A frequência dos ganhos reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.
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Em decorrência da normalização efetuada no ganho real, foi viabilizado a obtenção
da quantidade de vezes que ocorreram as perdas reais para um dado custo do mercado
ajustados a uma distribuição acumulada formalizada pela Eq. 3.6. A Figura 45 apresenta
os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a
frequência das perdas reais para um dado custo do mercado para os índices estudados e
construídos pelo emprego da técnica K-means.
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Figura 45 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência das
perdas reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 32.

A Figura 46 mostra a frequência das perdas reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 2 janelas temporais de 8 anos.
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Tabela 32 – Valores das distribuição acumulada que ajustou a frequência das perdas reais
para um dado custo do mercado para os índices estudados.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEb 𝑥′
0

CAC 40 0.4915 0.02728 0.02557 0.9998 0.9998 0.005661
DAX 30 0.4865 0.03712 0.05777 0.9996 0.9996 0.008508

DJIA 0.466 0.0366 0.03817 0.9998 0.9998 0.006917
FTSE 100 0.4732 0.02711 0.03611 0.9998 0.9998 0.006727
Hang Seng 0.4557 0.02327 0.04991 0.9997 0.9997 0.007908

Ibex 35 0.4894 0.04229 0.04134 0.9998 0.9998 0.007197
Ibovespa 0.4765 0.04565 0.02094 0.9999 0.9999 0.005123

IPC 0.4827 0.04103 0.0269 0.9998 0.9998 0.005806
Nasdaq 0.4779 0.03691 0.08206 0.9995 0.9995 0.01014

SMI 0.4757 0.03754 0.03538 0.9998 0.9998 0.006659
S&P 500 0.4574 0.0342 0.05048 0.9997 0.9997 0.007954

STI 0.4633 0.008945 0.03546 0.9998 0.9998 0.006666
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Figura 46 – A frequência das perdas reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.
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Para obter o valor de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais foi aplicado a Eq. 3.5. A Tabela
33 apresenta os valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos decimais e convertidos em termos percentuais
representados por 𝐶𝑖(𝑗)*.

Tabela 33 – Valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais.

i 𝐶𝑖(𝑗) 𝐶𝑖(𝑗)*

CAC 40 0,02747 47,40456
DAX 30 0,03731 41,09453

DJIA 0,03678 44,07134
FTSE 100 0,02729 49,85920
Hang Seng 0,02345 46,20425

Ibex 35 0,04248 48,96287
Ibovespa 0,04566 37,61447

IPC 0,04530 54,37003
Nasdaq 0,03691 43,68765

SMI 0,03772 43,16226
S&P 500 0,03437 46,57418

STI 0,00913 41,77802

Ao vislumbrar um dado valor de custo de mercado é viável obter o risco instantâneo
para um índice de mercado através de uma simples subtração entre a frequência das perdas
reais e ganhos reais. A Figura 47 mostra o risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30
de Dezembro de 2010, contemplando 2 janelas temporais de 8 anos.
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Figura 47 – Risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P
500.

O risco esperado pode ser analisado através de 2 regiões distintas. Para primeira
região,𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado do mercado é alto, ou seja,
caso 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter perda real é maior que a probabilidade de
obter ganho real. Do contrário, se 𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado
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do mercado é baixo, isto é, caso 𝐶𝑖(𝑗)≤𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter ganho real é maior
que a probabilidade de obter perda real. A Tabela 34 apresenta estes resultados.

Tabela 34 – Valores do risco esperado para os índices de mercado acionários contemplando
a região de alto risco 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)* e a de baixo risco 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*.

i 𝐶𝑖(𝑗) (%) Risco Alto Risco Baixo
CAC 40 47,40 94,86 5,14
DAX 30 41,09 95,08 4,92

DJIA 44,07 96,25 3,75
FTSE 100 49,86 95,68 4,32
Hang Seng 46,20 96,69 3,31

Ibex 35 48,96 95,11 4,89
Ibovespa 37,61 96,09 3,91

IPC 54,37 95,31 4,69
Nasdaq 43,69 95,61 4,39

SMI 43,16 96,10 3,90
S&P 500 46,57 96,28 3,72

STI 41,77802 96,46 3,54

Baseado nos fundamentos propostos de ganho e perda real, foi observado que a
paridade ocorre em 𝐶𝑖(𝑗)*. Assim, 𝐶𝑖(𝑗)* o lucro é zero, pois nesse pontoa perda real
equipara-se ao ganho real e é exatamente onde ocorre o equilíbrio do processo denotado
por 𝐸𝑖(𝑡). A Figura 48 mostra o ponto onde há paridade entre perda real média e ganho
real médio para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 2 janelas
temporais de 8 anos.
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Figura 48 – A junção da curva da perda real com a curva do ganho real indica o ponto
onde há paridade entre perda real e ganho real para o DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 é evidenciado no cruzamento entre as curvas
das perdas reais em verde e as curvas do ganho real em preto.

A etapa seguinte, consistiu em aplicar a Eq. 2.10 para gerar a perda máxima sofrida
por cada índice de mercado acionário analisado, contemplando 2 janelas temporais de 8
anos e considerando um nível de confiança de 95%. A Tabela 35 apresenta estes resultados.
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Tabela 35 – Valores do VaR e os respectivos VaR médios e CVaR médios para os ín-
dices de mercado acionários contemplando 2 janelas temporais de 8 anos e
considerando um nível de confiança de 95%.

i VaR (95%) 𝛿 VaR 𝛿 CVaR
CAC 40 2,20 2,18 2,19 2,48
DAX 30 2,26 2,38 2,32 2,67
DJIA 1,74 1,94 1,84 2,01
FTSE 100 1,71 1,95 1,83 2,08
Hang Seng 2,76 2,44 2,60 2,87
Ibex 35 2,25 2,08 2,17 2,45
Ibovespa 3,70 2,92 3,31 3,58
IPC 3,15 2,11 2,63 2,86
Nasdaq 2,79 2,36 2,57 2,97
SMI 1,76 1,86 1,81 2,08
S&P 500 1,77 1,93 1,85 2,02
STI 2,26 1,89 2,07 2,25

Em seguida, foi realizada a comparação entre os valores médio do VaR e dos os
valores médio do CVaR com a região de baixo risco do modelo propostos. A Tabela 36
apresenta estes resultados.

Tabela 36 – Comparativo entre os valores do VaR e CVaR com os valores da região de
baixo risco e para cada índice investigado e suas respectivas variações per-
centuais.

ı 𝛿 VaR (95%) Δ% 𝛿 CVaR (95%) Δ% Risco Baixo
CAC 40 2,19 13,24 2,48 93,15 4,79
DAX 30 2,32 15,09 2,67 84,27 4,92
DJIA 1,84 9,24 2,01 134,83 4,72
FTSE 100 1,83 13,66 2,08 107,69 4,32
Hang Seng 2,60 10,38 2,87 15,33 3,31
Ibex 35 2,17 12,9 2,45 99,59 4,89
Ibovespa 3,31 8,16 3,58 9,22 3,91
IPC 2,63 8,75 2,86 62,94 4,66
Nasdaq 2,57 15,56 2,97 47,81 4,39
SMI 1,81 14,92 2,08 87,5 3,90
S&P 500 1,85 9,19 2,02 84,16 3,72
STI 2,07 8,7 2,25 57,78 3,55
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4.5 1 Janela temporal de 16 anos
As séries de retornos foram calculadas pelo emprego da Eq. 3.1. A Figura 49 retrata

as séries de retornos diários do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para
período que vai de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, sendo este horizonte
de tempo, contemplado em 1 janela temporal de 16 anos.
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Figura 49 – As séries de retornos do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa e Nasdaq e S&P
500.



Capítulo 4. Resultados experimentais 114

As séries de retornos denotadas por 𝑅𝑖(𝑡) apresentavam escalas de desvios distintas.
Assim, para uniformizar as séries de retornos com o intuito de facilitar o processo de
análise foi utilizado a padronização sendo está realizada pelo emprego da Eq. 3.2 e que
originaram as séries denotadas por 𝑟𝑖(𝑡). A Figura 50 retrata as séries de retornos diários
padronizados do DAX 30, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para período que vai
de 02 de Janeiro de 1995 até 30 de Dezembro de 2010, sendo este horizonte de tempo,
contemplado em 1 janela temporal de 16 anos.
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Figura 50 – A evolução temporal para todas as séries se desenvolve ao redor de uma média
constante sendo representada pela linha em negrito. As observações acima da
linha preta são os retornos positivos (ganhos) e as abaixo são os retornos
negativos (perdas)

.

Foi definido o custo do mercado sendo este denotado por 𝐶𝑖(𝑗) para o índice 𝑖 no
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tempo 𝑡 e contado a quantidade de perdas e ganhos para diferentes valores de 𝐶𝑖(𝑗) e
sendo variado na totalidade da amplitude de 𝑟𝑖(𝑡).

Desta forma, a perda real ocorre quando 𝑟𝑖(𝑡) < 𝐶𝑖(𝑗), enquanto que o ganho
real sucede quando 𝑟𝑖(𝑡) ≥ 𝐶𝑖(𝑗). A tabela 37 contempla os valores referentes à variação
mínima, à variação máxima e ao custo do mercado para os índices acionários considerando
uma 1 janela temporal de 16 anos.

Tabela 37 – Valores referentes à variação mínima, à variação máxima e ao custo do mer-
cado para os índices acionários.

i Vmín Vmáx 𝐶𝑖(𝑗)
CAC 40 -6,38927 7,14686 0,02747
DAX 30 -4,74484 6,89211 0,03692

DJIA -6,74355 8,64135 0,03650
FTSE 100 -7,52770 7,62495 0,02691
Hang Seng -8,17420 9,56800 0,02323

Ibex 35 -6,61799 9,56800 0,04248
Ibovespa -7,16000 11,99661 0,045945

IPC -8,50324 7,21964 0,04105
Nasdaq -5,81232 7,57643 0,03691

SMI -6,38510 8,49555 0,03734
S&P 500 -7,38833 8,54905 0,034375

STI -6,49330 9,07094 0,00893

Foi adotado à estratégia de caminhar no tempo o que possibilitou a construção de
1 janela temporal de 16 anos que levou a análise do comportamento referente aos ganhos
e perdas reais levando em consideração a região que contempla o custo médio do mercado
para cada índice de mercado acionário estudado no decurso destas janelas temporais. A
Figura 51 apresenta a relação entre a quantidade de ganhos e perdas reais dado os custos
do mercado para cada janela temporal.
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Figura 51 – A frequência dos ganhos e perdas reais considerando os custos do mercado
para cada janela temporal.

Em função do custo do mercado médio foi definido o ganho real e a perda real, o
que viabiliza delinear a região onde ocorre respectivamente cada um deles. A Figura 52
apresenta o custo do mercado que torna possível identificar a região onde ocorre ganhos e
perdas reais para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 no período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplado em 1 janela
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temporal de 16 anos.
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Figura 52 – A linha tracejada preta representa o custo do mercado. A região acima do
custo do mercado limitada pela linha tracejada verde, que denota o retorno
máximo, compreende os ganhos reais e a região abaixo do custo de mercado
limitada pela linha tracejada vermelha denota as perdas reais.

Foi analisado função distribuição acumulada da quantidade de ocorrências dos
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ganhos reais em função do custo médio do mercado para cada índice acionário.

Assim, 𝐶𝑖(𝑗) foram normalizados de tal forma que 0 ≤ 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 1 o que tornou
viável ajustar a quantidade de vezes que ocorreram os ganhos reais para um dado custo do
mercado ajustados a uma distribuição acumulada formalizada pela Equação 3.5. A Figura
53 apresenta os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que
ajustaram a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado para os índices
estudados contemplando as 2 janelas temporais de 8 anos e construídos pelo emprego da
técnica K-means.
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Figura 53 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência dos
ganhos reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 38.
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Tabela 38 – Valores dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustou a frequência
dos ganhos reais para um dado custo do mercado.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEa 𝑥0

CAC 40 0.4918 0.02766 0.02583 0.9998 0.9998 0.005689
DAX 30 0.4871 0.03711 0.05888 0.9996 0.9996 0.00859

DJIA 0.4664 0.03668 0.0384 0.9998 0.9998 0.006937
FTSE 100 0.4738 0.0271 0.03682 0.9998 0.9998 0.006793
Hang Seng 0.456 0.02341 0.05021 0.9997 0.9997 0.007932

Ibex 35 0.4897 0.04267 0.04157 0.9998 0.9998 0.007218
Ibovespa 0.4766 0.04594 0.02091 0.9999 0.9999 0.005119

IPC 0.4826 0.04105 0.02697 0.9998 0.9998 0.005814
Nasdaq 0.4779 0.03691 0.08206 0.9995 0.9995 0.01014

SMI 0.4763 0.03752 0.03641 0.9998 0.9998 0.006755
S&P 500 0.4577 0.03455 0.05089 0.9997 0.9997 0.007986

STI 0.4636 0.009112 0.03592 0.9998 0.9998 0.006709

A Figura 54 mostra a frequência dos ganhos reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplado em 1 janela temporal de 16 anos.
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Figura 54 – A frequência dos ganhos reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.

Em decorrência da normalização efetuada no ganho real, foi viabilizado a obtenção
da quantidade de vezes que ocorreram as perdas reais para um dado custo do mercado
ajustados a uma distribuição acumulada formalizada pela Eq. 3.6. A Figura 55 apresenta
os clusters definidos a partir dos parâmetros da distribuição acumulada que ajustaram a
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frequência das perdas reais para um dado custo do mercado para os índices estudados e
construídos pelo emprego da técnica K-means.
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Figura 55 – Os índices que estão no cluster em azul são os menos arriscados, enquanto
que os que estão no cluster em vermelho são os mais arriscados.

Os parâmetros referentes a distribuição acumulada que ajustaram a frequência das
perdas reais para um dado custo do mercado para o índices investigados são apresentados
na Tabela 39.
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Tabela 39 – Valores das distribuição acumulada que ajustou a frequência das perdas reais
para um dado custo do mercado para os índices estudados.

i
Parâmetros

SSE R-square Adj. R-square RMSEb 𝑥0

CAC 40 0.4915 0.02728 0.02556 0.9998 0.9998 0.00566
DAX 30 0.4868 0.03673 0.05859 0.9996 0.9996 0.008568

DJIA 0.4661 0.03632 0.03802 0.9998 0.9998 0.006902
FTSE 100 0.4735 0.02673 0.03646 0.9998 0.9998 0.006759
Hang Seng 0.4557 0.02305 0.04974 0.9997 0.9997 0.007895

Ibex 35 0.4894 0.04229 0.04133 0.9998 0.9998 0.007196
Ibovespa 0.4766 0.04595 0.02091 0.9999 0.9999 0.005119

IPC 0.4826 0.04105 0.02697 0.9998 0.9998 0.005814
Nasdaq 0.4779 0.03691 0.08206 0.9995 0.9995 0.01014

SMI 0.476 0.03716 0.03611 0.9998 0.9998 0.006727
S&P 500 0.4574 0.0342 0.05047 0.9997 0.9997 0.007953

STI 0.4632 0.008749 0.03536 0.9998 0.9998 0.006656

A Figura 56 mostra a frequência das perdas reais para um dado custo do mercado
ajustadas a uma distribuição acumulada para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa,
Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de
2010, contemplando 1 janela temporal de 16 anos.
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Figura 56 – A frequência das perdas reais para um dado custo de mercado ajustadas a
uma distribuição acumulada.

Para obter o valor de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais foi aplicado a Eq. 3.5. A Tabela
40 apresenta os valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos decimais e convertidos em termos percentuais
representados por 𝐶𝑖(𝑗)*.

Ao vislumbrar um dado valor de custo de mercado é viável obter o risco instantâneo
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Tabela 40 – Valores de 𝐶𝑖(𝑗) em termos percentuais.

i 𝐶𝑖(𝑗) 𝐶𝑖(𝑗)*

CAC 40 0,02747 47,40456
DAX 30 0,03692 41,09118

DJIA 0,03650 44,06949
FTSE 100 0,02691 49,85672
Hang Seng 0,02323 46,20301

Ibex 35 0,04248 41,14961
Ibovespa 0,04595 47,61599

IPC 0,04105 54,34302
Nasdaq 0,03691 43,68765

SMI 0,03734 43,15967
S&P 500 0,03437 46,57418

STI 0,00893 41,77673

para um índice de mercado através de uma simples subtração entre a frequência das perdas
reais e ganhos reais. A Figura 57 mostra o risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30
de Dezembro de 2010, contemplado em 1 janela temporal de 16 anos.
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Figura 57 – Risco instantâneo do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P
500.

O risco esperado pode ser analisado através de 2 regiões distintas. Para primeira
região,𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado do mercado é alto, ou seja,
caso 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter perda real é maior que a probabilidade de
obter ganho real. Do contrário, se 𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado
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do mercado é baixo, isto é, caso 𝐶𝑖(𝑗)≤𝐶𝑖(𝑗)*, a probabilidade de obter ganho real é maior
que a probabilidade de obter perda real. A Tabela 41 apresenta estes resultados.

Tabela 41 – Valores do risco esperado para os índices de mercado acionários contemplando
a região de alto risco 𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)* e a de baixo risco 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*.

i 𝐶𝑖(𝑗)(%) Risco Alto Risco Baixo
CAC 40 47,40 95,21 4,79
DAX 30 41,09 95,08 4,92

DJIA 44,07 96,24 3,76
FTSE 100 49,86 95,68 4,32
Hang Seng 46,20 96,69 3,31

Ibex 35 41,15 96,44 3,56
Ibovespa 37,62 96,04 3,96

IPC 54,34 95,34 4,66
Nasdaq 43,69 95,61 4,39

SMI 43,16 96,10 3,90
S&P 500 46,57 96,28 3,72

STI 41,77673 96,46 3,54

Baseado nos fundamentos propostos de ganho e perda real, foi observado que a
paridade ocorre em 𝐶𝑖(𝑗)*. Assim, 𝐶𝑖(𝑗)* o lucro é zero, pois nesse pontoa perda real
equipara-se ao ganho real e é exatamente onde ocorre o equilíbrio do processo denotado
por 𝐸𝑖(𝑡). A Figura 58 mostra o ponto onde há paridade entre perda real média e ganho
real médio para o DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 para o período
que vai de 02 de Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplado em 1 janela
temporal de 16 anos.
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Figura 58 – A junção da curva da perda real com a curva do ganho real indica o ponto
onde há paridade entre perda real e ganho real para o DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 é evidenciado no cruzamento entre as curvas
das perdas reais em verde e as curvas do ganho real em preto.

A validação do modelo proposto foi realizada através da comparação dos resul-
tados empíricos do método proposto com o VaR. Especificamente, em relação ao VaR,
os retornos foram ordenados em forma decrescente, foi assumido a premissa que eles se-
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guem uma distribuição normal e considerado um nível de confiança de 95%. A Tabela 42
apresenta o comparativo entre os valores da região de baixo risco e o VaR.

Tabela 42 – Comparativo entre os valores do VaR, CVaR e da região de baixo risco e para
cada índice investigado e suas respectivas variações percentuais.

i VaR (95%) Δ% CVar (95%) Δ% 𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*(%)
CAC 40 2,17 26,73 2,75 74,18 4,79
DAX 30 2,29 20,55 2,76 78,26 4,92
DJIA 1,74 15,82 2,02 86,58 3,76
FTSE 100 1,83 28,19 2,35 84,15 4,32
Hang Seng 2,59 25,98 3,263 1,44 3,31
Ibex 35 2,17 15,16 2,50 42,40 3,56
Ibovespa 3,33 18,55 3,94 0,51 3,96
IPC 2,60 18,95 3,09 50,68 4,66
Nasdaq 2,54 19,02 3,02 45,21 4,39
SMI 1,78 23,01 2,19 78,08 3,90
S&P 500 1,87 19,71 2,24 66,07 3,72
STI 2,06 22,11 2,52 40,48 3,54

Ao comparar os valores do VaR e do CVaR aos da região de baixo risco com o
resultados pelas instituições financeiras (GONZÁLEZ-RIVERA; LEE; MISHRA, 2004;
SPIERDIJK, 2016) foi verificado que tanto o VaR quanto o CVaR subestimam o risco, e
isto é algo que favorece ao surgimentos de eventos extremos (BORYSOV; BALATSKY,
2014).

A Figura 59 apresenta o histograma dos retornos diários do DAX 30, DJIA, FTSE
100, Ibovespa, Nasdaq e S&P 500 bem como o histograma dos retornos diários para os
mesmos índices ajustados a uma distribuição normal para o período que vai de 02 de
Janeiro de 1995 a 30 de Dezembro de 2010, contemplando 1 janela temporal de 16 anos.
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Figura 59 – Histograma dos retornos do DAX 30, DJIA, FTSE 100, Ibovespa, Nasdaq e
S&P 500 e distribuição normal ajustando a frequência dos retornos para os
mesmos índices. A linha vermelha delimita a região com as piores perdas ao
longo de um horizonte temporal considerando um nível de confiança de 95%
contemplando as piores perdas sofridas por estes índices sendo expresso nos
quantis de 5% da parte inferior da cauda da distribuição dos retornos.

A evolução temporal do risco financeiro mensurados através do VaR, CVaR e
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região baixo risco para todos os índices analisados contemplando as 5 janelas temporais
distintas. A Tabela 43 apresenta o quadro resumo que contempla a evolução temporal do
risco financeiro.
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Tabela 43 – Quadro resumo que contempla a evolução temporal do risco financeiro quantificados através do VaR, CVaR e região baixo
risco. A escala 1 representa as 16 Janelas temporais de 1 ano, a escala 2 aborda as 8 Janelas temporais de 2 anos, a escala
3 contempla as 4 Janelas de anos anos, a escala 4 denota as 2 Janelas temporais de 8 anos e a escala 5 representa 1 Janela
temporal de 16 anos.

i
VaR CVaR Risco Baixo

Escala 1 Escala 2 Escala 3 Escala 4 Escala 5 Escala 1 Escala 2 Escala 3 Escala 4 Escala 5 Escala 1 Escala 2 Escala 3 Escala 4 Escala 5

CAC 40 2,17 2,19 2,15 2,19 2,17 2,46 2,48 2,44 2,48 2,75 4,79 5,14 4,6 4,79 4,79
DAX 30 2,29 2,29 2,35 2,32 2,29 2,64 2,64 2,7 2,67 2,76 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92
DJIA 1,74 1,77 1,77 1,84 1,74 1,9 1,93 1,93 2,01 2,02 3,76 3,75 3,75 4,72 3,76
FTSE 100 1,83 1,76 1,85 1,83 1,83 2,08 2 2,1 2,08 2,35 4,32 4,32 4,32 4,32 4,32
HANGSENG 2,59 2,64 2,55 2,6 2,59 2,86 2,92 2,82 2,87 3,263 3,31 3,31 3,31 3,31 3,31
IBEX 35 2,17 2,15 2,16 2,17 2,17 2,45 2,43 2,44 2,45 2,5 3,56 4,89 4,89 4,89 3,56
IBOV 3,33 3,36 3,34 3,31 3,33 3,6 3,65 3,78 3,58 3,94 3,92 3,96 3,98 3,91 3,96
IPC 2,6 2,62 2,62 2,63 2,6 2,83 2,85 2,85 2,86 3,09 4,66 4,69 4,66 4,66 4,66
NASDAQ 2,54 2,51 2,49 2,57 2,54 2,93 2,9 2,87 2,97 3,02 4,39 4,39 4,39 4,39 4,39
SMI 1,78 1,77 1,82 1,81 1,78 2,04 2,03 2,09 2,08 2,19 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
S&P 500 1,87 1,9 1,89 1,85 1,87 2,04 2,07 2,06 2,02 2,24 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72
STI 2,06 2,15 2,04 2,07 2,06 2,25 2,34 2,22 2,25 2,52 3,54 3,54 3,54 3,55 3,54
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5 Considerações finais

A estabilidade econômica é um benefício intimamente relacionado com a constância
dos preços no mercado financeiro. No entanto, a constância dos preços é algo muito difícil
de ser atingido em decorrência da assimetria informacional, da aversão ao risco pelos
investidores, da incerteza quanto à evolução futura dos preços e do grande número de
agentes que interagem de forma não linear.

Ademais, quando o mercado financeiro é assolado por uma onda de choque ocasi-
onada pela incidência de eventos extremos, a estimação do risco se torna uma atividade
demasiadamente desafiadora e complexa, visto que há alta na frequência das volatilidades
nas séries de retornos decorrentes das mudanças severas e repentinas sofridas pelas séries
dos preços relativos aos índices de mercado acionários.

Neste trabalho, é proposto um método baseado na análise da dinâmica comporta-
mental de índices de mercado acionários que quantifica riscos financeiros com a finalidade
de garantir um sistema financeiro mais confiável e proteger o público em geral das insta-
bilidades do mercado financeiro.

Para tanto, foram consideradas séries temporais financeiras referentes ao preço de
fechamento de 12 representativos índices de mercado, com granularidade diária ao longo
de 16 anos que tem início em 02 de Janeiro de 1995 e vai até 30 de Dezembro de 2010
com um total de 3691 observações.

As séries de retornos foram geradas, conforme apresentado no Capítulo 3, e a
partir delas foi definido o custo do mercado para cada índice de acionário e sugerido a
utilização dos conceitos de perda real e ganho real em detrimento de fundamentos clássicos
relacionados a perda e ganho.

A análise da perda e do ganho real está diretamente associada ao custo do mercado.
Portanto, o custo do mercado foi obtido sendo este variado no intervalo do valor mínimo
observado até o valor máximo do retorno padronizado para cada índice investigado.

Assim, para um dado custo do mercado é realizada a contagem das observações
acima dele, que são os ganhos reais, e das observações abaixo, que refletem as perdas
reais, ou seja, o custo do mercado pode ser compreendido como a fronteira que delimita
a região da perda real e do ganho real.

O ganho real foi normalizado de tal forma que ficasse compreendido entre 0 e 1, o
que possibilitou ajustar a distribuição acumulada da frequência do ganho real em relação
ao custo do mercado pelo emprego da Equação 3.5. Desta forma, o ganho real pode ser
considerado como probabilidade de ganho a posteriori.
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A normalização do ganho real também possibilitou ajustar a distribuição acumu-
lada da frequência da perda real em relação ao custo do mercado pelo emprego da Equação
3.6. Assim, a perda real pode ser considerada como probabilidade de perda a posteriori.

São propostos conceitos relacionados ao ganho real e à perda real em detrimento
dos clássicos conceitos de perda e ganho, de modo a propiciar um maior nível de conheci-
mento sobre a mecânica de funcionamento do mercado financeiro, pois perda e ganho são
fenômenos que caracterizam a evolução temporal do mercado, enquanto a perda real e o
ganho real delineados pelo custo do mercado, além de evidenciar esta evolução temporal,
contemplam a destruição e agregação de riqueza ao agente.

O risco instantâneo para um dado custo do mercado foi obtido pela subtração
entre a perda real e o ganho real. Já o risco esperado, que reflete a probabilidade de obter
uma perda real considerando que o mercado terá um custo maior ou igual a 𝐶𝑖(𝑗)*, foi
calculado pelo emprego da Equação 3.9.

Em decorrência disso, o risco esperado foi investigado através de 2 regiões distintas.
A primeira, caso 𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≥ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado do mercado é
alto, ou seja, a probabilidade de obter perda real é maior que a probabilidade de obter
ganho real. Do contrário, se 𝑃 (𝜗𝑖(𝐶𝑖(𝑗))|𝐶𝑖(𝑗) ≤ 𝐶𝑖(𝑗)*) implica que o risco esperado do
mercado é baixo, isto é, a probabilidade de obter ganho real é maior que a probabilidade
de obter perda real.

Ao comparar os valores referentes à região de baixo risco ao VaR e ao CVaR
foi verificado que ambos os modelos subestimam o risco, o que implica em condições
propícias para o surgimento de bolhas financeiras, pois há uma limitação da racionalidade
dos agentes na medida em que estão assumindo, ainda que inconscientemente, um risco
maior do que o esperado.

Como o mercado financeiro pode ser caracterizado como um sistema físico auto-
organizado, a subestimação do risco pode ser um fator condicionante para propagar crises
macroeconômicas, pois como há elevação da incerteza em relação a evolução futura dos
preços e dado a existência de agentes assimetricamente informados, os demais agentes
podem apresentar um comportamento similar ao dos agentes supostamente mais bem
informados ou simplesmente tomar decisões similares as da grande maioria.

Neste sentido, um específico grupo de agentes denominados arbitradores podem
criar artificialidades para influenciar a formação dos preços (subvalorizações e/ou sobre-
valorizações) com o propósito de obter vantagens em relação aos demais agentes, uma vez
que estes apresentam comportamento coletivo e emergente.

A subestimação do risco e as artificialidades decorrentes de manipulação humana
provocam perturbações ao mercado financeiro associadas a intensas e persistentes flutua-
ções nos preços dos ativos que reduzem o nível de confiança dos agentes em todo sistema
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financeiro e que podem conduzir à aniquilação de grande valor econômico bem como
propiciar taxas de crescimento mais baixas para as economias.

A quantidade total de oito eventos extremos (crises e bolhas financeiras) que ocor-
reram ao longo do período investigado que afligiram o mercado financeiro e perpassaram
para o lado real da Economia, reduzindo bem estar social e que afetaram a vidas das
pessoas em todo o mundo, são fortes indícios que a subestimação do risco pode implicar
em desequilíbrios de ordem econômica a nível global.

A adoção dos fundamentos propostos, mais especificamente o custo do mercado,
a perda real e o ganho real propiciam uma percepção alternativa de analisar o equilíbrio
no mercado financeiros, pois a paridade entre a perda real e o ganho real dado um custo
do mercado define o ponto onde ocorre o equilíbrio do processo.

A limitação do modelo proposto está no fato de que a quantificação do risco é
baseada em informações a posteriori. Todavia, os resultados proporcionados por sua apli-
cação promovem inovações que devem ser consideradas como: a destruição e a agregação
de riqueza ao agente delineado pelo custo do mercado, ganhos e perdas, em conformidade
com a teoria econômica, recebem tratamento estatístico distintos, mais especificamente
a distribuição acumulada dos ganhos reais e perdas reais são ajustadas através de duas
formas funcionais derivadas a partir de uma distribuição Fermi-Dirac.

A quantificação do risco através da aplicação do modelo proposto contempla todos
os eventos cronológicos ocorridos inclusive os extremos apresentando um custo computaci-
onal linear no tamanho da janela. Além disto, os resultados associados a quantificação do
risco pela aplicação do modelo proposto fornecem evidências empíricas de que os modelos
clássicos subestimam o risco.

Esta informação pode ser utilizada na formulação de políticas macroeconômicas
relacionadas a regulação do mercado financeiro com o intuito de promover um maior nível
de estabilidade econômica e que implicam em redução de bem estar econômico e social.

5.1 Trabalhos futuros
Como trabalhos futuros emerge a motivação de aplicar o modelo proposto para

quantificar o risco financeiro em outros componentes do mercado financeiro como: ações,
opções, títulos, câmbio, criptomoedas e derivativos.

Além disto, pretende-se desenvolver um sistema inteligente híbrido entre o modelo
proposto e uma rede neural artificial do tipo feedforward para predizer o risco no mercado
financeiro bem como reconhecer padrões associados a ocorrência de eventos extremos a
priori.
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