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RESUMO

O objetivo deste artigo € analisar as diferencas de risco, retorno e na gestao de
performance em carteiras com amostra de empresas inovadoras e tradicionais na B3 no
periodo de 2010 a 2020. Os dados, obtidos pela B3 e Banco Central, foram divididos em
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duas partes, de 01/10/2010 a 30/09/2017 (avaliacdo) e de 01/10/2017 a 30/09/2020
(validagdo). As analises sdo com base na otimizagcdo de carteiras, nos modelos
Simulacédo Historica e Delta Normal do Value-at-Risk, Modelo CAPM e os indices de
performance: Traynor, Sharpe, Modigliani & Modigliani e Leismann. Os resultados
apontam que dentre a carteira inovadora, a tradicional e a diversificada, 0 menor risco de
investimento neste estudo ocorreu na carteira inovadora. Constatou-se que o Value-at-
Risk com nivel de confianca de 90% e 95% estima adequadamente o valor em risco da
carteira, demonstrando assim que € um bom mecanismo de gestao de risco.

EM PRESAS EM REVI STA

Palavras-chave: Value-at-Risk; Risco em inovacdo; Empresas inovadoras;
Sustentabilidade das carteiras.

ABSTRACT

The issue of this article is to analise the diference between the risk, return and
management of performance in a portffolio with a sample of innovate and tradicional
companies at B3 in period of 2010 to 2020. The data, obtained through the B3 and Central
Bank, was divided in two parts, 01/10/2010 to 30/09/2017 (evaluation) and 01/10/2017 to
30/09/2020 (validation). The analise of the results are base in portffolio optimization
towards the Markowitz Theory, in the models Historical Simulation and Normal Delta by
Value-at-Risk, CAPM Model and the performance index: Traynor, Sharpe, Modigliani &
Modigliani and Leismann. The results of performance of the portfolio formed point that
among the innovate portfolio, the tradicional and the diverse, the smaller risk of investment
in this research occured in innovate portffolio. It was found that Value-at-Risk with a
confidence level of 90% and 95% esteem properly the value in risk of the wallet,
demostrating that is a good mechanism of management risk.

Keywords: Value-at-Risk; Innovation risk, innovatives companies; sustainable portfolio.

1. INTRODUCAO

O mercado de acbes é uma boa alternativa para as empresas brasileiras captarem
recursos financeiros, uma oportunidade de arrecadacao de recursos com baixos custos
(NOTTAR, 2015). Através da compra e venda de acdes os acionistas obtém retornos
financeiros que dependem do lucro e valores que variam devido a oscilagdo do mercado
(SILVA, 2018). Este fendbmeno cria desafios aos investidores em analisar os dados e

decidir pelo cenario que Ihe ofereca maior retorno possivel, ou seja, tomar as decisdes
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gue maximizem os resultados e minimizem os riscos (LEISMANN, 2020). Para isso, o
investidor deve ter conhecimento dos fatores que influenciam a instabilidade do mercado
(ROJO, 2020).

Uma das formas de compreender os riscos ativos em uma carteira de
investimentos é o calculo do risco pela estimacéo do Value-at-Risk (VaR — valor em risco),
uma ferramenta desenvolvida para demonstrar a maior perda esperada em um intervalo
de tempo, conforme nivel de confianca estabelecido. Além disso, o ideal é que o calculo
do risco ndo seja realizado por apenas um método. O risckmanager deve possuir uma
visdo mais ampliada do risco das suas operacdes pela estimacdo do VaR, por diferentes
formas de célculo, buscando representar a forma mais precisa do risco existente na sua
carteira de investimentos (KIMURA; SUEN; PERERA; BASSO, 2009). Os dois métodos
de estimacdo do VaR comumente empregados sdo o modelo paramétrico e 0 nao
paramétrico, também conhecidos como Delta Normal e Simulagcédo Historica (JORION,
2007; SILVA, 2018).

Os avancos tecnoldgicos influenciam diretamente nas decisées organizacionais e
exigem adaptacbes frente ao dilema: “inovar x estagnar’. Quanto as tendéncias
empreendedoras e de novos negdcios, inovar € quebrar com os sistemas consolidados,
trazendo para o mercado uma ideia ainda inexistente (SILVA, 2017). As principais
inovacbes das organizacdes nos dias atuais sdo enredadas pela sustentabilidade
ambiental, adesdo aos sistemas digitais/inteligéncia artificial e criagdo de centros de
pesquisas. Estas areas ampliam o portfolio de negdcios e fazem com que a organizacao
ganhe espaco no campo digital, no qual cada vez mais o0s brasileiros tém interesse
(GOUVEA; MACHADO; BISCAIA; SILVA, 2020).

Por outro lado, as organizacOes tradicionais possuem elementos peculiares,
evidenciados na cultura organizacional e na expressao de excessivos procedimentos
burocraticos (SARSUR; LICIO; VERSIANI; AMORIM, 2004; KRAUSE, 2019). Estas
organizagfes estdo cada vez mais em descompasso com as exigéncias do consumidor
brasileiro, exigidas a passarem por diversas dificuldades e barreiras pela falta de
dindmicas aceleradas (LIMA, 2017).
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Assim, o objetivo geral desta pesquisa € analisar os efeitos do risco em empresas
inovadoras que operam na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&Bovespa), fazendo um
comparativo com os efeitos do risco em empresas tradicionais que ainda ndo possuem o
mesmo nivel de performance em inovacdo. Este artigo pretende responder o seguinte
problema de pesquisa: Quais as diferencas de risco, retorno e na gestao de performance
em carteiras com amostra de empresas inovadoras e tradicionais na B3 - BRASIL,
BOLSA, BALCAO-, no periodo 2010 a 2020?

Se tratando dos procedimentos metodologicos, para a escolha das empresas com
performance inovadora optou-se as listadas pela Forbes (2020), ja para a escolha da
outra carteira optou-se por empresas tradicionais no mercado acionario brasileiro.
Utilizou-se o periodo de dez anos para formar o histérico de cotacdo das empresas e
seus retornos diarios, para entdo calcular o Value-at-Risk no modelo Simulacéo Histérica

e Delta Normal.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 O MERCADO FINANCEIRO

O mercado de a¢des é uma importante alternativa para as empresas brasileiras
captarem recursos financeiros. Uma acao € um titulo negociavel que representa uma
parcela do capital social da empresa de capital aberto. O acionista €, portanto, dono de
uma fracdo da organizacdo (ROJO, 2020). Os ganhos dos acionistas de uma
determinada organizacao investida dependem substancialmente do lucro obtido e do
valor das ac¢des adquiridas, que sao consideradas variaveis devido a instabilidade do
mercado (SILVA, 2018).

Nos ultimos anos houve um grande salto positivo na quantidade de captacdes de
recursos no mercado de capitais brasileiro. As empresas que entram neste ramo
verificam oportunidades obtencdo de recursos com baixos custos, uma vez que nao

sofrem interferéncia dos contratos bancarios repletos de taxas e juros. Além disso,
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passou a ser uma forma de distribuir os valores mobiliarios oferecendo maior liquidez aos
titulos empresariais, criando um sistema de transmissao dos recursos da sociedade para
0 comércio, industria e demais atividades econdmicas elencadas na bolsa (NOTTAR,
2015).

O conhecimento e sabedoria dos fatores que influenciam os investimentos sao
fundamentais para obtencédo de maior resultado. Uma das formas de potencializar os
ganhos é a andlise clarificada dos riscos e oportunidades, que demonstram as
possibilidades de cenérios projetados para o comportamento de tomada de decisdo. O
bom investimento € aquele que obtém retornos muito acima da média, sendo esta medida
pelo Ibovespa (ROJO, 2020). Para isso, o investidor deve ter habilidades e ferramentas
suficientes para a identificagdo no mercado de titulos de investimentos subvalorizados
gue podem evoluir em potenciais retornos (BARTH; KASZNIK; MCNICHOLS, 2001).

2.2 GERENCIAMENTO DE RISCOS NO MERCADO FINANCEIRO

O mercado de acdes destaca-se pela oscilacao e este fendmeno cria desafios aos
investidores em analisar os dados e decidir pelo cenario que Ihe ofereca maior retorno
possivel, ou seja, tomar as decisdes que maximizem os resultados e minimizem 0s riscos
(LEISMANN, 2020). Devido as flutuacbes das taxas de cambio, juros e expansdo do
mercado de commodities, ocorridas em meados de 2000, foi necesséria a instauracao de
uma politica voltada para o gerenciamento de riscos do mercado financeiro (JORION,
2007).

Com o objetivo de retencao destas dificuldades, as ferramentas de gerenciamento
de riscos foram elaboradas como mecanismos de defesa e protecdo aos recursos
empregados no mercado, visando oferecer maior seguranca na tomada de decisdo dos
individuos através de sistemas légicos racionais que confrontam a instabilidade
emocional do momento. Sendo assim, o investidor deve considerar tanto os aspectos
subjetivos quanto as variaveis probabilisticas (ROJO, 2020).

A partir da internacionalizagdo do sistema financeiro brasileiro, foi essencial a

criagdo de regras criadas mecanismos de manutencdo e promog¢éo de saude do sistema
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bancario e financeiro nacional, devido as crises e globalizacdo que assolam o cenario
econdmico mundial. As instituicdes financeiras que atuam no territorio brasileiro devem
seguir as regulamentacdes do Banco Central e, portanto, devem destinar recursos em
prol da mensuracéo de riscos em operacdes econdmicas (KIMURA; SUEN; PERERA,
BASSO, 2009). Além disso, estas organizacdes devem seguir as determinacdes do
Acordo de Basiléia, que teve sua Ultima atualizacdo em 2010. Este tratado internacional
estipula regras para a mensuracao do risco de crédito e para o calculo do capital minimo
de garantia em operacdes. Assim, 0S bancos emprestam recursos conforme as
expectativas de perdas resultantes da avaliacédo do risco (AMES; NUNES; SALES, 2019).

Quanto as organizacfes, a maior dificuldade encontra-se na tentativa infinda de
prever acontecimentos futuros, capacidade que néo foi atribuido aos olhos humanos, a
de enxergar no horizonte tracos de acontecimentos que estao por vir. Portanto, surge a
necessidade do respaldo na estatistica, com dados e calculos que se baseiam em
acontecimentos concretos, na tentativa de reduzir o enxame de consequéncias advindas
desconhecidas (ROJO, 2020).

Porisso, o ideal é que o célculo do risco ndo seja realizado por apenas um método.
O risckmanager deve possuir uma visdo mais ampliada do risco das suas operacdes pela
estimacdo do VaR, por diferentes mecanismos e formas de célculo, buscando
representar a forma mais precisa do risco existente na sua carteira de investimentos
(KIMURA; SUEN; PERERA; BASSO, 2009). Consequentemente, apdés a determinagao
dos riscos em jogo, o investidor prudente deve analisar seu investimento e ndo focar
apenas no retorno, mas em diversos fatores atrelados ao bindmio “risco vs retorno”.
Assim, correr riscos inconvenientes pode resultar na perda do recurso aplicado (PORTO,
2015). O gerenciamento de riscos passou entdo a ser um instrumento utilizado ndo sé
pelas instituicbes financeiras, mas também pelas grandes organiza¢fes vinculadas ao
mercado de acgbes, como forma de retencdo de perdas econbmicas (FRANCA;
LEISMANN, 2018). Os modelos matematicos mais utilizados para medir riscos de
investimentos sao a variancia, o desvio-padrdo e o Value-at-Risk (ASSAF NETO, 2018).

No ambito do calculo de risco para uma carteira de acdes, foi desenvolvido em

meados dos anos 90 por Till Guldimann, entado pesquisador global do banco J. P. Morgan,
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o Value-at-Risk (VaR — valor em risco). Este modelo busca demonstrar a maior perda
esperada em um intervalo de tempo, conforme nivel de confianga estabelecido, sendo o
mais utilizado 90%. Existem dois meétodos de estimacdo do VaR comumente
empregados, o modelo paramétrico e o ndo paramétrico, também conhecidos como Delta
Normal e Simulacéo Histérica (JORION, 2007; SILVA, 2018).

Hoje é a ferramenta de gerenciamento de risco de mercado e uma das técnicas
de mensuracao do capital econémicas mais utilizadas (ASSAF NETO, 2018). O Value-
at-Risk demonstra o valor em risco, apurado em unidades monetarias, por um especifico
periodo de tempo e com estimado nivel de confianca (MORGAN-REUTERS, 1996).

Na modalidade Delta Normal se tém como premissa que 0s retornos a serem
obtidos possuem distribuicdo normal, tornando o célculo do VaR mais simplificado
(LEISMANN, 2002). Além disso, através desse modelo torna-se facilitada a flexibilizagédo
e implementacdo do VaR para diferentes niveis de confianca e horizontes temporais.
Uma das vantagens de sua utilizacédo € que mesmo havendo um grande namero de ativos
a serem considerados, seu calculo computacional é rapido por considerar a exposi¢ao
linear dos ativos aos riscos (JORION, 2007).

Por outra forma, a metodologia de Simulacdo Historica usa uma distribuicdo
histérica dos retornos dos ativos da carteira analisada e, ap6s simular os valores dos
retornos futuros obtém-se o VaR da carteira. Uma das vantagens deste modelo € o
acesso aos dados histéricos, que normalmente sdo publicos (JORION, 2007). Este
método é robusto para distribuicées de caudas gordas (ou pesadas), mas se ampara em
uma operacao singular de processamento dos dados. Uma das dificuldades do modelo é
a propria fundamentacao no histérico dos ativos, pois alguns podem nao apresentar ou
concedem quantidade insuficientes de dados para embasar o calculo da distribuicao
(MACHRY, 2003).

2.3 ORGANIZACOES E A INOVACAO

O aumento constante das mudancas tecnologicas exige da sociedade a adaptacéo

aos novos fluxos, mecanismos de comunicagéo e formas de relacionamentos humanos.
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Além disso, por fazerem parte deste sistema, as organizacdes possuem o desafio de
inovar ou ficarem estagnadas frente as novas demandas.

A inovagao pode ser aplicada pelo modelo incremental ou radical, a primeira com
mudancas vagarosas e lineares, ja a radical € a criagdo de um produto ou fluxo distinto
dos existentes, executada de forma descontinua (ERNST, 2004). Também podem ser
divididos como o emprego de novos sistemas tecnolégicos e novos padrdes técnico-
econdmicos. O primeiro abrange setores de negdécio pela eclosdo de novas tecnologias,
como materiais derivados do petréleo e internet. Por outro lado, os paradigmas técnico-
econdbmicos envolvem diversos ramos econdmicos, como a maquina a vapor e a
eletricidade, por isso ndo ocorrem constantemente (TIGRE, 2006).

Deste modo, as empresas nascidas em plena maré tecnolégica do século XXI
possuem uma vertente digital natural, caracterizam-se pela grande utilizacdo das
tecnologias da informacéo e fluxos desmaterializados, desvinculados do que até entéo
era fisico (KRAUSE, 2019). Por este motivo, as empresas mais antigas possuem
problemas de organizacdo e adaptacdo, buscam refletir e criar novas condi¢cdes para
ampliacdo das tecnologias inovadoras. Uma forma de fazer mudangas estruturais € a
compatibilizacdo dos sistemas de comércio, como a utilizacdo de e-business (DAFT,
2006).

Quanto as tendéncias empreendedoras e de novos negdcios, inovar € quebrar
com os sistemas consolidados, trazendo para o mercado uma ideia ainda inexistente,
seja pela criagdo de produtos ou servigos inovadores. Assim, sao estabelecidas novas
possibilidades de a¢des, pensamentos e consumo (SILVA, 2017). As inovacles atuais
sdo fundamentadas principalmente em questbes enredadas pela sustentabilidade
ambiental, adesdo aos sistemas digitais/inteligéncia artificial e criagdo de centros de
pesquisas. Estas areas ampliam o portfélio de negdcios e fazem com que a organizacao
ganhe espaco no campo digital, no qual cada vez mais os brasileiros tém interesse
(GOUVEA; MACHADO; BISCAIA; SILVA, 2020).

As organizagdes foram historicamente sofrendo influéncias do contexto social
global, seja o surgimento de novas tecnologias, ocorréncia de conflitos armados e crises

econdmicas. A evolucédo digital em que a sociedade atravessa é acelerada e dindmica,
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obrigando as empresas a se transformarem com o risco de ficarem cristalizadas em seus
modelos de negocios antigos (GOUVEA et al., 2020). A organiza¢do moderna adotou o
comportamento humano como novo enfoque para a obtencao de resultados, substituindo
as maquinas advindas no periodo revolucionario. Os desejos, valores, afetividade e
expressodes tanto dos funcionarios quanto dos consumidores possuem vasta importancia
na busca pela exceléncia organizacional (CURY, 2017).

As organizacdes inovadoras se destacam frente ao mercado tradicional por
gerarem solucdes rapidas aos problemas, possuem dinamica articulacdo e apresentam
caracteristicas especificas, descritas na férmula de elaboracdo de novos
servigos/produtos inovadores, elencadas nos 6 Ds do crescimento exponencial:
digitalizacdo, dissimulacdo, disrupcdo, desmaterializacdo, desmonetarizagcdo e
democratizacdo (ISMAIL; MALONE; GEEST, 2015). Anualmente s&o eleitas as dez
empresas mais inovadoras no Brasil pela Revista Forbes, em 2019 foram elencadas
dentre outras, a Marfrig, MRV, Natura e Suzano (FORBES, 2019).

Anualmente séo eleitas as dez empresas mais inovadoras no Brasil pela Revista
Forbes, em 2019 das elencadas que operam na bolsa de valores brasileira foram a
Marfrig Global Foods S.A., MRV Engenharia e Participacoes S.A., Natura Cosmeticos
S.A. e Suzano S.A. (FORBES, 2019).

Empresas que realizam investimentos com P&D, na qualificacdo dos recursos
humanos e colocam em pratica projetos de inovacdo, tendem a lograr resultados
superiores e acompanham as mudancas agitadas do mercado. Com isso, a inovacgao
influencia positivamente o retorno sobre os investimentos das empresas, através destes
projetos 0 mercado se torna mais competitivo e sinérgico (CARMONA; AQUINO;
GOUVEIA, 2016).

Por outro lado, nesta perspectiva mercadolégica que convida as organizacdes a
criarem projetos de inovacgéo, aquelas que mantém seus modelos e métodos estagnados
propendem a possuir um processo de transformacéo digital lento, sendo praticamente
nulo. As startups vém dominando o ambiente que até entdo era dominado pelas grandes
companhias, por possuirem fluxos dinamicos e com alvo no consumidor (ISMAIL;
MALONE; GEEST, 2015).
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2.4 TRADICIONALISMO ORGANIZACIONAL

Etimologicamente, a palavra tradicional advém do latim “fraditio”, que significa
aquilo que é transmitido entre geracdes, conhecimentos e responsabilidades admitidos
do passado (MICHAELIS, 2021). No campo das organizacdes, o tradicional pode ser
compreendido a falta de atualizagéo, instituicbes presas em processos e ideologias
ultrapassadas. Estas corporacdes sao caracterizadas pelo volume de processos formais,
hierarquias sélidas constituidas sobre pilares de subunidades de comando e
comunicacao verticalizada (VASCONCELLOS; HEMSLEY, 2002).

Nestas organizacdes o comando e a lideranca sao exercidos de cima para baixo,
em forma de piramide, similar as instituicdes religiosas e militares. Desta forma, cada
colaborador recebe ordens de apenas seu superior imediato (CHIAVENATTO, 2020). A
tomada de decisdo é um dos principais elementos do modelo tradicional, que pode trazer
beneficios ou prejudicar o ambiente de trabalho, justamente pela propriedade
individualizada e centralizadora. A deciséo é feita pelo gestor levando em consideracao
sua bagagem unica de conhecimento, visdo de mundo e experiéncias, € capaz de ser
equivocada e ndo demonstrar beneficios na solucao de problemas, onde possivelmente
a resolucao de forma grupal seria realizada com maior competéncia e eficacia (CURY,
2017).

Os principais elementos que marcam estas peculiaridades, dando rosto as
organizacfes tradicionais sédo claramente evidenciados e demarcados na cultura
organizacional e na expressdo de excessivos procedimentos burocraticos (SARSUR;
LICIO; VERSIANI; AMORIM, 2004, KRAUSE, 2019). Este modelo concentra-se
principalmente na analise das atividades organizacionais internas (controlar, planejar,
organizar e executar), como averiguacoes na correta divisdo do trabalho, produtividade
por tempo trabalhado e condensacéo dos processos maquinarios (LIMA, 2017).

Do ponto de vista das estruturas fisicas, as organiza¢des tradicionais normalmente
rednem o0s seus colaboradores em prédios Unicos, com conjuntos de departamentos

onde cada um possui seu posto de trabalho especifico. Além disso, dispdem de grandes
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grupos de funcionarios e suas plantas industriais sdo gigantescas e detém resquicios dos
designs propostos por Taylor e Fayol. (TROPE, 1999, KRAUSE, 2019).

Dentre as vantagens deste sistema, se aponta a especializagdo no trabalho
originada pela segregacao das atividades individuais, baixo custo de administracao,
facilidade na transmissé&o de ordens e controle dos afazeres (ARAUJO, 2011). Por outro
lado, devido ao perfil do consumidor brasileiro, estas organizacdes estdo cada vez mais
em descompasso com as exigéncias nacionais, sendo exigidas a passarem por diversas

dificuldades e barreiras pela falta de dinamicas aceleradas (LIMA, 2017).

2.5 RISCO E RETORNO

Investir recursos em a¢des nao significa obter ganhos financeiros. O cenério de
investimentos € complexo e nem sempre é obtido o retorno almejado. Sendo assim,
guanto maior as incertezas futuras sobre 0s possiveis retornos financeiros, maior sera o
risco do investimento. Sendo assim, cada tipo de investimento possui um determinado
risco justamente pelas suas caracteristicas oscilatérias (MAUAD, 2020).

Os avancos tecnoldgicos historicos contribuiram para desvendar e administrar os
temidos riscos existentes nas diversas areas de atividades humanas. No mercado
financeiro o risco pode ser interpretado como a probabilidade de perda devido a
exposicdo ao mercado. O investidor racional é aquele que realiza aplicacbes em
operacdes que possuam retornos esperados ligeiramente superiores aos riscos (ASSAF
NETO, 2018).

Os riscos podem ser classificados em classes distintas: risco-pais (relativos ao
ambiente econdémico-financeiro de uma nacao), risco cambial (taxas de cambio entre
moedas), risco de crédito (inadimpléncia), risco de mercado (volatilidade de precos de
ativos) (MAUAD, 2020).

2.6 TEORIA DE MARKOWITZ
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Em 1952, Harry Markowitz publicou um artigo nomeado “Portfolio Selection”, no
qual instituiu uma nova abordagem sobre investimentos perante 0 risco em
investimentos. Contrariando o pensamento dominante da época de investir em apenas
um setor/empresa, Markowitz demonstra estatisticamente que a relagdo entre o menor
risco e maior retorno se da através da diversificacdo de carteiras (ALMONACID, 2010).

As duas principais variaveis que um investidor analisa ao efetuar seus
investimentos € o risco e seu retorno, sendo o primeiro o fator indesejavel e o segundo o
fator desejavel. Para que haja o equilibrio entre os dois € necessaria a diversificacao de
ativos que possuam a menor variancia possivel. Assim, os investidores ndo devem
analisar as empresas individualmente, mas sim a composi¢ao da carteira em gque estao
inseridas — como elas se correlacionam (MARKOWITZ, 1952).

Dentro deste universo de gestdo de risco em investimentos, existem dois tipos de
risco, o sistematico e o ndo sistematico. O primeiro decorre de imprevistos que estéo fora
do alcance do investidor, tais como macroeconomia e danos ambientais, ja o segundo &
aguele que pode ser extinto com a diversificagcdo. Quando se monta uma carteira
diversificada de ativos, com a menor variancia possivel, se obtém a chamada carteira
eficiente, logo, o conjunto destas carteiras € denominado “fronteira eficiente”. Mas
ressalta-se que, os investimentos devem estar de acordo com o perfil do investidor
(MARKOWITZ, 1952, DORNELAS, 2019).

Ha trés pontos cruciais que devem ser levados em consideracédo desta teoria: 1)
Retorno esperado: o retorno € diferente para cada ativo, logo, o retorno é proporcional
ao riso; 2) Risco: o risco do retorno € medido pelo desvio padrédo; e 3) Correlacéo: a
correlacdo dos ativos é calculada metricamente, no qual varia de -1 até +1, sendo que é
muito dificil encontrar ativos que estejam nestes extremos. Desta forma, através da
elaboracdo de um portfolio (carteira de investimentos) os riscos dos ativos s&o
combinados e diluidos, gerando um risco menor comparado com o calculado
individualmente (ASSAF NETO, 2018).

2.7 MODELO CAPM
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O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) foi elaborado por Jack Treynor
(1962), William Forsyth Sharpe (1964), John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966), todos
fundamentados pela teoria de Harry Markowitz. O objetivo do Modelo de Precificagdo de
Ativos de Capital é realizar uma analise da relagé@o entre 0s riscos e 0s retornos previstos
em investimentos, utilizando o coeficiente beta () como medida de risco sistémico do
ativo analisado (DORNELAS, 2019).

Desde a sua criacdo o método CAPM passou por diversas modificacdes,
atualmente existem diversos modelos derivados, que podem ser categorizados em
estaticos e dinamicos (CHANDRA; THENMOZHI, 2017). A analise é feita
matematicamente por um método que avalia a valorizacado de uma acdo comparada com
0 risco, retorno e tempo. Na préatica, € comumente utilizado para explicitar a taxa de
retorno apropriada de um ativo em relacdo a carteiras de investimentos (DORNELAS,
2019).

O método é influenciado pelo comportamento dos investidores, os sentimentos
destes tém capacidade de serem previstos pelos resultados da precificacdo de ativos.
Em outras palavras, o sentimento do investidor € um fator de precificacdo (APERGIS;
REHMAN, 2018). Nos ultimos anos o foco de pesquisas empiricas e tedricas é investigar
arelacao entre estes sentimentos na determinacao dos precos das acdes, principalmente
pelos fenbmenos psicoldgicos que impedem investidores de serem totalmente racionais
e nado considerarem em suas decisdes as evidéncias numéricas e probabilisticas
(CHANDRA; THENMOZHI, 2017).

2.8 INDICADORES DE DESEMPENHO

A avaliacdo de performance € essencial para a determinacdo de quando, quanto
e como a escolha dos ativos da carteira de investimentos contribuiu para a geracao de
valor (CORREIA; NEVES, 2013). Existem diversos mecanismos de avaliacdo de
desempenho de portfolios, cada um deles utiliza distintas formas de célculo e unidades
de medida, como o desvio-padréo e o Beta do Modelo CAPM (B) (convergéncia entre o

risco e o retorno do ativo), cada um é adequado para um especifico contexto. Com o uso
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de tal ferramenta o investidor tem maior sustentacdo para formular as suas estratégias
de investimento. Os indicadores mais utilizados sédo os de Sharpe, Treynor e Modigliani
& Modigliani (ODA, 2007).

O indice de Sharpe (IS) analisa o risco global da carteira, uma forma simples que
considera a nao correlacdo entre os ativos, tem como base de calculo o desvio-padréao
da carteira, portanto o desempenho pode ser penalizado por erros na diversificacdo dos
investimentos (ASSAF NETO, 2018). Normalmente, comparam-se os valores do indice
com uma carteira padréo, por exemplo, a BOVESPA. Este método é bastante assertivo
na avaliacdo do desempenho passado dos investimentos (CORREIA; NEVES, 2013,
PEROTTI JUNIOR; PAYES, 2015). Portanto, carteiras riscos maiores devem ter um
prémio maior pelo risco enfrentado (VASCONCELQOS; CASTRO, 2017).

Jack Treynor foi o primeiro a avaliar o desempenho dos retornos dos
investimentos, deu origem o indice de Treynor, também conhecido como Recompensa
pela Volatilidade, que divide os riscos em sisteméticos e néo sistematicos (GUIMARAES
JUNIOR; CARMONA; GUIMARAES, 2015). Esta ferramenta é recomendada para avaliar
riscos de uma carteira diversificada por relacionar o prémio pelo risco admitido através
do coeficiente beta (). Desta forma, quanto maior o valor do indice, mais alto € o retorno
por risco assumido e, consequentemente, possui um desempenho com maior eficacia
(ASSAF NETO, 2018). Assim como o indice de Sharpe, comumente o montante do indice
€ contraposto entre carteiras semelhantes ou com uma carteira padrdo (CORREIA;
NEVES, 2013).

Modigliani & Modigliani criaram o indice que carrega seus sobrenomes em 1997,
que oferece uma forma de avaliar os resultados de uma carteira em relacdo ao
benchmark do mercado, assim, sua medida € realizada em percentagem.
Operacionalmente, possui a premissa de utilizado como base o retorno absoluto do
fundo, que ¢é ajustado pela volatilidade do mercado, e ndo o retorno derivado do valor do
risco (ASSAF NETO, 2018, LIMA, 2019).

Por fim, o Indice Leismann desenvolvido por Edison Luiz Leismann em 2002, trata
de uma adaptacdo do indice de Sharpe para considerar o Value-ar-Risk como fator de

analise. Fornece um indice em que os retornos devem ser equivalentes ao nivel de
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confianca de violacdo do VaR considerado. Apresenta o retorno conforme a unidade
monetaria do risco admitido (LEISMANN, 2002).

3. METODOLOGIA

Os dados foram coletados no més de Outubro de 2020 no site da Bovespa, que
contemplam os ultimos dez anos de historico de cotacdo das empresas estudadas.
Dividiu-se este periodo em dois, no qual o primeiro € de 01/10/2010 a 30/09/2017,
nominado periodo de avaliacdo, para estimacdo do risco e retorno e o segundo € de
01/10/2017 a 30/09/2020, nominado como periodo de validacao.

De acordo com a Forbes (2020) as empresas mais inovadoras do Brasil sdo: Basf
SE, Hospital Albert Einstein, Loft, Loggi, Marfrig Global Foods SA, MRV Engenharia e
Participacfes, Natura SA, QuintoAndar, Suzano SA e Symbiosis Investimentos. Para este
elenco de empresas, 0 conceito de inovagao adotado foi que as empresas se distinguem
das demais em virtude de sua criatividade de conseguir se reinventar em tempos onde a
inovacao tecnolégica cobra mudancas constantes. As grandes corporagdes precisam se
adaptar aos movimentos ageis do mercado, na intencéo de suprir todas as demandas do
mercado e atender da melhor maneira todos os envolvidos na cadeia produtiva. Dentre
estas empresas citadas, as que operam na bolsa de valores brasileira (BM&FBOVESPA)
sdo: Marfrig Global Foods SA (MRFG3), MRV Engenharia e Participacbes (MRVE3),
Natura SA (NATU3) e Suzano SA (SUZB5) -,

Para a escolha das empresas comparativas, optou-se por empresas tradicionais
do IBOVESPA. Logo, aquelas que ainda ndo apresentam a mesma performance de
inovacdo, mas que se destacam no mercado acionario. Optou-se por empresas ja
consolidadas no mercado e que em seus relatérios contabeis demonstram grandes
intencdes de inovar. Assim, as escolhidas para esta carteira foram: Banco do Brasil SA
(BBSA3), Centrais Elétricas Brasileiras SA - Eletrobras (ELET3), Gerdau SA (GGBR3) e
Vale SA (VALE3). A carteira diversificada analisada € composta pelas quatro empresas
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consideradas inovadoras mais as quatro empresas consideradas tradicionais, totalizando
assim oito agoes.

Com base no histérico de cotagdo diaria foi calculado os retornos das carteiras
com base em seu desvio padrdo, média e Beta do Modelo CAPM (B). Apods isso foi
calculado o Value-at-risk, seus niveis de confianca e as viola¢cdes de cada nivel, no qual
foi analisada a validacdo do modelo, para testar a capacidade do Value-at-Risk estimar
0 risco destas carteiras. Por fim, efetuou-se o célculo dos indices de performance das
trés carteiras.

Se tratando dos procedimentos metodoldgicos esta pesquisa se classifica perante
a sua nhatureza como quantitativa; quanto a sua finalidade é descritiva; quanto aos
procedimentos é bibliografica e documental, no qual as analises dos resultados séo com
base em estatistica descritiva (APPOLINARIO, 2009, MARCONI; LAKATOS, 20009).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 RESULTADOS DAS AMOSTRAS DE TESTE E VALIDACAO

A seguir sdo apresentados os dados de validacédo das carteiras, que contemplam
o periodo de Outubro de 2010 a Setembro de 2017. Por simplificacdo, adotou-se a SELIC
anual atual e sua taxa equivalente diaria para a realizacdo dos célculos da performance
das carteiras, nos varios métodos de avaliacdo adotados.

Na otimizacao da carteira de empresas tradicionais — Banco do Brasil SA (BBSA3),
Centrais Elétricas Brasileiras SA - Eletrobras (ELET3), Gerdau SA (GGBR3) e Vale SA
(VALE3) -, maximizando o lucro o Beta do Modelo CAPM (B) foi de 1,29406%, o retorno
de 0,002831% ao dia (a.d.) e desvio padrao dos retornos diarios de 2,5066%. Quando se
minimizou o risco encontrou-se um 3 de 1,1378%, retorno de -0,015809% a.d. e desvio
padrdo dos retornos diarios de 2,0380%. Assim, calculando um desvio padrao médio
obteve-se o valor de 2,2723%. Quando imposta a restricdo do desvio padrao dos retornos
diarios para 2,2723% na inteng&o de obter o maximo de retorno desta carteira obteve-se
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um B de 1,2395% e o retorno de -0,003034% a.d. Desta forma, o programa Solver indicou
0s seguintes valores para uma carteira de R$ 100.000,00: BBSA3: R$ 58.395,40; ELET3:
R$ 18.632,45; GGBR3: R$ 12.605,80; VALE3: R$ 10.366,34.

Na otimizacdo da carteira de empresas inovadoras - Marfrig Global Foods
(MRFG3), MRB Engenharia (MRVE3), Natura SA (NATU3) e Suzano SA (SUZB5) -,
maximizando o lucro o 3 foi de 0,36724%, o retorno de 0,008711% a.d. e desvio padrdo
dos retornos diarios de 2,0744%. Quando minimizado o risco encontrou-se um 3 de
0,6134%, retorno de -0,0096% a.d. e desvio padrédo dos retornos diarios de 1,4873%.
Assim, calculando um desvio padrdo médio obteve-se o valor de 1,7808%. Quando
imposta a restricdo do desvio padrdo dos retornos diarios para 1,7808% na intencéo de
obter 0 maximo de retorno desta carteira obteve-se um 3 de 0,4635% e o retorno de
0,0037% a.d. Desta forma, o programa Solver indicou os seguintes valores para uma
carteira de R$ 100.000,00: MRFG3: R$ 5.000,00; MRVE3: R$ 17.889,34; NATU3: R$
11.530,85; SUZB5: R$ 65.579,80.

JA& em uma otimizagdo de uma carteira diversificada, logo, de empresas
inovadoras e tradicionais, quando maximizado o lucro o 3 foi de 0,48523%, o retorno de
0,003838% a.d. e desvio padrao dos retornos diarios de 1,7653%. Quando se minimizou
0 risco encontrou-se um B de 0,6990, retorno de -0,0116% a.d. e desvio padrdo dos
retornos diarios de 1,3867%. Assim, calculando um desvio padrdo médio obteve-se o
valor de 1,5760%. Quando imposta a restricdo do desvio padrdo dos retornos diarios para
1,5760% na intencdo de obter o maximo de retorno desta carteira obteve-se um 8 de
0,64858% e o retorno de 0,002627% a.d. Desta forma, o programa Solver indicou os
seguintes valores para uma carteira de R$ 100.000,00: BBSA3: R$ 20.547,72; ELETS3:
R$ 5.000,00; GGBR3: R$ 5.000,00; VALE3: R$ 5.000,00; MRFG3: R$ R$ 5.000,00;
MRVE3: R$ R$ 5.000,00; NATU3: R$ 5.000,00; SUZB5: R$ 49.452,28.

Diante disso, se um investidor com base nessas informagfes acima montasse uma
carteira diversificada com empresas tradicionais e empresas inovadoras em 01/10/2017
no valor de R$ 100.000,00, com a restricdo de investir ao menos R$ 5.000,00 em casa
empresa, ele poderia investir os seguintes percentuais BBSA3: 20,55%; ELET3: 5%;
GGBR3: 5%; VALE3: 5%; MRFG3: 5%; MRVE3: 5%; NATU3: 5%; SUZB5: 49,45%.
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4.2 RESULTADOS DAS CARTEIRAS DE VALIDACAO INDIVIDUAIS

Os dados a seguir apresentados sao compostos pela carteira de validacdo do
periodo de Outubro/2017 a Setembro/2020. Analisando individualmente as carteiras
inovadoras e tradicionais se obtém resultados distintos. Caso um investidor alocasse R$
100.000,00 em uma carteira composta por empresas tradicionais nos valores
comentados no capitulo anterior no dia 02/10/2017, em 30/09/2020 o montante obtido
seria de R$ 115.874,66, desconsiderando juros, impostos e dividendos. Conforme
Quadro 01.

Quadro 01 - Composicdao e retornos da carteira tradicional do periodo outubro/2017

a setembro/2020
DATA BBASS3 ELETS GGBR3 | VALE3 |[CARTEIRA

02/10/2017 -
Valores iniciais 58.395,40|18.632,45|12.605,80 | 10.366,35 | 100.000,00

30/09/2020 -
Valores finais 49.489,89(27.504,18 |19.671,99 | 19.208,60|115.874,66

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

No modelo Simulacdo Histérica o risco diario do Value-at-Risk com um nivel de
confianca de 90% é de R$ 2.533,36 e com 95% é de R$ 3.418,02. J&4 o modelo Delta
Normal o risco diario do Value-at-Risk com um nivel de confianca de 90% é de R$
3.172,69, e com 95% é de R$ 4.073,32.

As violagbes previstas para o0s niveis de confianca 90% e 95% sao
respectivamente 74 e 37. As violagdes encontradas no modelo Simulacéo Historica séo
respectivamente 72 e 35, ja as violacdes encontradas no modelo Delta Normal sé&o

respectivamente 41 e 25. Desta forma pode-se verificar que, todos os niveis de confianca
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dos dois modelos apresentaram risco adequado. O B médio para uma carteira tradicional
€ de 1,1551%, ja o desvio padrdo médio é de 3,0900%.

Caso um investidor alocasse R$ 100.000,00 em uma carteira composta por
empresas inovadoras nos valores comentados no capitulo anterior no dia 02/10/2017, em
30/09/2020 o montante obtido seria de R$ R$ 212.047,53, desconsiderando juros,

impostos e dividendos. Conforme Quadro 02.

Quadro 02 - Composicdao e retornos da carteira inovadora do periodo outubro/2017

a setembro/2020
DATA MRFG3 | MRVES3 NATU3 SUZB5 |CARTEIRA

02/10/2017 -
Valores iniciais 5.000,00 [17.889,35|11.530,85(65.579,80 |100.000,00

30/09/2020 -
Valores finais 11.876,95|21.010,18|19.248,20|159.912,20|212.047,53

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

No modelo Simulacdo Histérica o risco diario do Value-at-Risk com um nivel de
confianca de 90% é de R$ 2.465,62 e com 95% é de R$ 3.531,48. J4 0 modelo Delta
Normal o risco diario do Value-at-Risk com um nivel de confianca de 90% é de R$
3.049,86, e com 95% é de R$ 3.989,67.

As violacdes previstas para os niveis de confianca 90% e 95% sao
respectivamente 74 e 37. As violagbes encontradas no modelo Simulacéo Histérica sdo
respectivamente 72 e 35, ja as violacbes encontradas no modelo Delta Normal sao
respectivamente 49 e 26. Desta forma pode-se verificar que, todos os niveis de confianca
dos dois modelos apresentaram risco adequado. O B médio para uma carteira inovadora
e de 0,8755%, ja o desvio padrédo médio é de 3,3199%.

Comparando o retorno das carteiras individualmente é notavel o desempenho da
carteira inovadora (rentabilidade de 112%) comparado ao da carteira tradicional

(rentabilidade de 15%). E importante ressaltar também que os riscos para esta carteira
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- com um nivel de confianca de 90% - sdo menores que a da carteira tradicional no
periodo em estudo. Logo, analisando individualmente as carteiras, a inovadora possui o

menor risco e o maior retorno.

4.3 RESULTADOS DA CARTEIRA DE VALIDACAO DIVERSIFICADA

Caso um investidor alocasse R$ 100.000,00 em uma carteira composta por
empresas inovadoras e tradicionais nos valores comentados no capitulo anterior no dia
02/10/2017, em 30/09/2020 o montante obtido seria de R$ 188.544,35, desconsiderando

juros, impostos e dividendos. Conforme Quadro 03.

Quadro 03 - Composicdo e retornos da carteira diversificada do periodo
outubro/2017 a setembro/2020

DATA MRFG3 MRVE3 |NATU3 |SUZB5 BBAS3 ELET3 |GGBR3 |VALE3 |CARTEIRA
02/10/2017
— Valores
iniciais 5.000,00 |5.000,00]5.000,00|49.452,28 |20.547,72|5.000,00 |5.000,00 | 5.000,00 | 100.000,00
30/09/2020
— Valores
finais 11.876,95|5.872,26 | 8.346,39 | 120.586,26 | 17.414,12 | 7.380,72 | 7.802,75 | 9.264,89 | 188.544,35

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

No modelo Simulacdo Historica o risco diario do Value-at-Risk com um nivel de
confianca de 90% é de R$ 2.114,63 e com 95% é de R$ 3.035,53. J&4 0 modelo Delta
Normal o risco diario do Value-at-Risk com um nivel de confianca de 90% é de R$
2.708,95, e com 95% é de R$ 3.498,46.

As violacbes previstas para o0s niveis de confianca 90% e 95% sé&o
respectivamente 74 e 37. As violagbes encontradas no modelo Simulacao Histérica séo
respectivamente 72 e 35, ja as violagbes encontradas no modelo Delta Normal sao

respectivamente 44 e 25. Desta forma, pode-se verificar que todos os niveis de confianca
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dos dois modelos apresentaram risco adequado. O [ médio para esta carteira

diversificada é de 1,0153%, ja o desvio padrdo médio € de 3,2050%.

4.4 ANALISE COMPARATIVA E INDICADORES DE PERFORMANCE

Do ponto de vista de um gestor de carteira ele precisa agregar valor em relacéo
ao retorno livre de risco, mas, deve obter isso correndo o menor risco possivel. Por isso
0s modelos de avaliacdo de desempenho penalizam carteiras muito arriscadas. Esses
indicadores sao utilizados para estabelecer uma escala a estes gestores de carteira.
Assim, para a analise deste artigo foram escolhidos os seguintes indicadores de risco:
indice Sharpe, indice Traynor, indice Modigliani & Modigliani e indice Leismann. Segue

Quadro 04 com os indices de performance.

Quadro 07 - indices de Performance

Métodos INOVADORAS | TRADICIONAIS | CONJUNTA
SELIC a.a. 2% 2% 2%
INDICE DE SHARPE (IS

ou Si) 0,049569 0,017633 0,046232
INDICE DE TREYNOR (IT

ou Ti) 0,25988% 0,03680% 0,1670%
INDICE DE MODIGLIANI 0,05161% -0,00964% 0,0452%
INDICE DE LEISMANN 10,97888 4,20997 10,33173

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Calculando o Indice Sharpe (que tem como medida de risco o Desvio Padr&o) para
as trés carteiras (tradicional, inovadora e conjunta), a uma taxa Selic de 2% ao ano, todos
obtiveram valores positivos, isso significa que o retorno da carteira € maior que o retorno
do risco. Assim, pode-se afirmar que o investidor teria agregado retorno em relacéo ao

risco se tivesse investido nestas carteiras.
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A carteira tradicional € a que apresentou o menor indice, jA as carteiras
diversificada e inovadora apresentam indices muito proximos. IsSso sugere que, O
investimento em empresas com alta performance de inovacao é rentavel.

No indice de Treynor, que tem como medida de risco o B, todos os valores
encontrados sdo positivos. Neste indice se destaca a carteira inovadora com 0,2598%,
demonstrando novamente o impacto do investimento em empresas desta area. Neste
indice novamente a carteira tradicional ficou com o menor percentual, 0,03680%.

Analisando o indice de Modigliani & Modigliani nota-se uma disparidade nos
resultados, no qual a carteira tradicional apresentou percentual negativo (-0,00964%),
isso indica que esta carteira pode até ter resultado em retorno positivo, no entanto ndo
foi superior ao mercado (Ibovespa). A carteira diversificada e a inovadora apresentaram
percentuais positivos, 0,0452% e 0,05161% respectivamente. Este indice demonstra
novamente que o retorno perante o risco de uma carteira inovadora é rentavel e atrativo.

Analisando o indice Leismann, que tem como medida de risco o Value-at-Risk 90%
e o retorno anual médio, nota-se novamente que a carteira inovadora é a que possui 0
melhor risco com o indice de 10,9788. A carteira conjunta apresenta o indice de 10,3317
(bem préximo da carteira inovadora), ja a carteira tradicional apresenta um indice bem

menor do que as demais, com 4,2099.

4.5 AVALIACAO DA PERFORMANCE

Analisando os indices de performance do valor em risco percebe-se que, a partir
de outubro de 2020 os investimentos em empresas com maior desenvolvimento em
inovacdo tende a ter menos risco do que as que ainda ndo desenvolveram tal
performance.

Os resultados apontam que a carteira inovadora é mais rentavel e possui menor
risco, se comparada a uma carteira tradicional. A carteira diversificada apresenta
resultados bem proximos a carteira inovadora, assim, € possivel concluir que ambas as
carteiras sdo bons investimentos perante o risco. Vale assim do critério de analise do

investidor, optar por uma carteira de um segmento ou a diversificacéo.
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5. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar as diferencas de risco e retorno na
gestao de performance em carteiras com amostra de empresas inovadoras e tradicionais
na B3 no periodo de 2010 a 2020. Para tal, as analises dos resultados foram baseadas
na otimizagdo de carteiras perante a Teoria de Markowitz, nos modelos Simulag&o
Historica e Delta Normal do Value-at-Risk, Modelo CAPM e os indices de performance:
Traynor, Sharpe, Modigliani & Modigliani e Leismann. A amostra contou com empresas
listadas na B3, sendo quatro empresas consideradas inovadoras e outras quatro
organizagOes consideradas tradicionais. O periodo de analise foi fragmentado em duas
partes: a de avaliacdo, que considerou os dados de 01/10/2010 a 30/09/2017, e a parte
de validacao, de 01/10/2017 a 30/09/2020.

Os dados apresentados quanto a performance da carteira de validacdo apontaram
que os modelos Value-at-Risk Simulacdo Histérica e Delta Normal com niveis de
confianca de 90% e 95% estimam adequadamente o valor em risco da carteira, sendo
assim, boas ferramentas para analise de risco. Além disso, observou-se que niveis
excessivamente elevados, como o de 99%, ndo sao tao efetivos, conforme Quadros 01,
02 e 03 do apéndice.

A carteira inovadora apresentou menor risco que a tradicional, além de evidenciar
maiores niveis de rentabilidade. Contudo, a carteira diversificada revelou indices bem
préximos a carteira inovadora. Quanto aos indicadores de desempenho, foi identificada
uma convergéncia na comparacgao, que apontou que a melhor carteira foi a inovadora.
Esses resultados podem representar a importancia dos investimentos em empresas que
estdo em constante processo de inovagdo, cada vez mais representativas no cenario
mercadoldgico. Por fim, salienta-se que o Value-at-Risk € um bom mecanismo de
avaliacdo que pode oferecer aos investidores fundamentos para formagé&o de carteiras.

Entre as limitacOes da pesquisa, destaca-se a pequena quantidade de acdes que

compuseram as carteiras, sendo seus resultados decorrentes das escolhas procedentes
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de um estudo exploratério. Para futuras pesquisas sugere-se a aplicacao dos testes de
performance e risco considerando quantidades maiores de acfes em cada carteira,
analise e ampliacdo da diversificacdo com outros setores da outros setores da B3-Brasil,
Bolsa, Balcéo, e por fim, criacdo de dois ou mais periodos de validacdo apos o periodo

de avaliacdo para a formacéao das carteiras.
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Apéndice 1

Quadro 1 - Value-at-Risk nos modelos Simula¢cdo Historica e Delta Normal para
carteira com acdes de empresas inovadoras

Violacbe
Violagde ]
VALOR DA 100.000,0 S Ocorrida
CARTEIRA: 0 Previstas S Resultado
MODELO DE RISCO
VAR SH 90% 2.465,62 74 72 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 95% 3.531,48 37 35 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 97,5% 4.819,05 18,5 17 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 99% 7.786,53 7,4 6 ADEQUADO
Violacbe
Violagde S
VALOR DA 100.000,0 S Ocorrida
CARTEIRA: 0 Previstas S Resultado
VAR DELTA NORMAL MODELO DE RISCO
90% 3.089,46 74 49 ADEQUADO
VAR DELTA NORMAL MODELO DE RISCO
95% 3.989,67 37 26 ADEQUADO
VAR DELTA NORMAL MODELO DE RISCO
97,5% 4.759,84 18,5 18 ADEQUADO
VAR DELTA NORMAL MODELO SUBESTIMA O
99% 5.649,37 7,4 12 RISCO

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Quadro 02 - Value-at-Risk nos modelos Simulacdo Histérica e Delta Normal para
carteira com acdes de empresas tradicionais
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Violacbe
Violagde S
VALOR DA 100.000,0 S Ocorrida
CARTEIRA: 0 Previstas S Resultado
MODELO DE RISCO
VAR SH 90% 2.533,46 74 72 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 95% 3.418,02 37 35 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 97,5% 4.636,99 18 17 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 99% 8.726,94 7,4 6 ADEQUADO
Violacbe
Violagde ]
VALOR DA 100.000,0 S Ocorrida
CARTEIRA: 0 Previstas S Resultado
VAR DELTA NORMAL MODELO DE RISCO
90% 3.172,69 74 41 ADEQUADO
VAR DELTA NORMAL MODELO DE RISCO
95% 4.073,32 37 25 ADEQUADO
VAR DELTA NORMAL MODELO DE RISCO
97,5% 4.843,83 18 14 ADEQUADO
VAR DELTA NORMAL MODELO DE RISCO
99% 5.733,74 7 9 ADEQUADO

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Quadro 03 - Value-at-Risk nos modelos Simulacdo Histérica e Delta Normal
carteira com acdes das 8 empresas analisadas (carteira diversificada)

para

VALOR DA ViolacOes | Violacdes
CARTEIRA: 100.000,00 | Previstas |Ocorridas | Resultado
MODELO DE RISCO
VAR SH 90% 2.114,63 74 72 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 95% 3.035,53 37 35 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 97,5% 3.860,47 18 17 ADEQUADO
MODELO DE RISCO
VAR SH 99% 7.124,55 7,4 6 ADEQUADO
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VALOR DA Violacdes | Violacbes

CARTEIRA: 100.000,00 | Previstas | Ocorridas Resultado
VAR DELTA MODELO DE RISCO
NORMAL 90% 2.708,95 74 44 ADEQUADO
VAR DELTA MODELO DE RISCO
NORMAL 95% 3.498,46 37 25 ADEQUADO
VAR DELTA MODELO DE RISCO
NORMAL 97,5% 4.174,66 18 15 ADEQUADO
VAR DELTA MODELO DE RISCO
NORMAL 99% 4.956,52 7,4 11 ADEQUADO

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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