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Resumo 

Cunha, Claudio Marcio Pereira da; Medeiros, Marcelo Cunha. Choques 
de demanda e determinantes de risco para ações. Rio de Janeiro, 2009. 
89p. Tese de Doutorado - Departamento de Economia, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

Esta tese é composta por três estudos que têm em comum um papel 

destacado para choques de demanda na avaliação do risco de ações. O primeiro 

estudo avalia se ações que apresentam volume anormalmente alto têm um maior 

retorno nas semanas seguintes, sem necessariamente maior risco, como relatado 

anteriormente na literatura. Diferentemente de resultados precedentes, o estudo 

mostra que o risco sistemático pode explicar parcialmente o maior retorno de 

uma carteira formada com ações que apresentam volume anormalmente alto. 

Porém, também mostra que a correlação com o retorno do mercado não é 

suficiente para explicar o maior retorno da carteira de maior volume. O segundo 

estudo avalia se retornos acumulados afetam a resposta da volatilidade a choques 

de retorno. Foi verificado que sim. Este resultado é atribuído a viés 

comportamental que, atenuaria o impacto dos choques positivos, sobre a 

volatilidade, quando o retorno acumulado e corrente são negativos, mas 

amplificaria o impacto dos choques negativos, quando o retorno acumulado e 

corrente são negativos. O estudo  apresenta evidência empírica que suporta esta 

explicação. O terceiro estudo, motivado por literatura recente que mostra a 

relevância da assimetria das distribuições de retornos de ações na avaliação de 

risco, procura identificar determinantes da assimetria. Além das variáveis 

explicativas identificadas pela literatura precedente, o estudo mostra que o ganho 

de capital e uma variável proposta como "proxy" para a freqüência de 

incorporação de novidades aos preços afetam a assimetria da distribuição de 

retornos de ações de maneira estatisticamente significativa e com os sinais 

conjecturados. 

 

Palavras-chave 

mercado de ações, risco, volatilidade assimétrica, assimetria, efeito 

disposição, volume de transação 
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Abstract 

Cunha, Claudio Marcio Pereira da; Medeiros, Marcelo Cunha. Demand 
shocks and risk determinants for stocks. Rio de Janeiro, 2009. 89p. Tese 
de Doutorado - Departamento de Economia, Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. 

This thesis consists of three essays which have in common the role of 

demand shocks in the evaluation of stocks’ risk. The first essay evaluates 

whether stocks that present abnormal high volume have a greater return in the 

following weeks, which is not necessarily linked to higher risk, as previously 

reported in financial literature. Contrary to previous results, the essay shows that 

systematic risk may partially explain the greater return of the portfolio formed 

with stocks that present abnormally high volume. However, it also shows that 

the correlation with market return is not sufficient to explain the greater return of 

the high volume portfolio. The second essay evaluates whether cumulative 

returns affect the response of volatility to return shocks. The result was 

affirmative, and attributed to behavioral bias, that attenuates the impact f 

positive shocks, when cumulative and current return are positive, and amplifies 

the impact of negative shocks, when cumulative and current return are negative. 

The essay also provides empirical evidence supporting this explanation. The 

third essay, motivated by recent literature that shows the relevance of skewness 

of returns’ distribution to risk evaluation, aims the identification of skewness 

determinants. Besides explanatory variables identified by previous literature, the 

essay shows that capital gain and a variable proposed as proxy for the frequency 

of information incorporation into prices affect the skewness of stocks returns’ 

distribution, with statistical significance and conjectured signs. 

Keywords 

stock market, risk, asymmetric volatility, skewness, disposition effect, 

transaction volume 
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