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RESUMO

A mensuração do risco, integrada aos modelos de fi nanças corporativas mediante o trabalho de Markowitz, era 
baseada na variância dos retornos em torno do retorno médio naquele período. Entretanto, apesar do cálculo 
do risco pela variância ter a propriedade de penalizar variações superiores a uma unidade, tal metodologia não 
diferencia variações negativas de variações positivas. Neste trabalho, propõe-se uma mensuração do risco, na qual 
se incorpora uma função utilidade, de modo a retratar a característica, suposta comum aos investidores racionais, 
de que a decepção com a perda é mais sentida que a satisfação com o ganho. A inserção dessa nova componente, 
além de fornecer novas interpretações de volatilidade, mostrou-se um instrumento de alerta mais efi caz que a 
metodologia usual.

Palavras-chave: Mensuração do Risco; Função Utilidade; Desvio-Utilidade; Mercado de Ações.

ABSTRACT

The measurement of risk presented in Markowitz’ work was based on the variance of returns. In spite of penalizing 
deviation greater than the unity, this methodology does not differentiate positive from negative deviation.  This study 
proposes a measurement of risk in which a utility function is incorporated to describe the characteristics of a rational 
investor. The disappointment of the investor with the loss is greater than the satisfaction with the gain. This new 
component, in addition to supplying other interpretations for volatility, seems to be a more effective alert instrument 
than the usual methodology.

Keywords: Measurement of Risk, Utility Function, Utility Deviation, Stock Market.
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1 INTRODUÇÃO

As empresas têm em geral o mesmo quadro de pro-
blemas, necessidades e expectativas (TELÓ, 2001). Já que 
operam em um ambiente de volatilidade, infl uenciado por 
fatores como: a globalização dos mercados, o aumento da 
fl utuação das taxas de câmbio, as mudanças tecnológicas, 
dentre outros. Segundo Lemgruber e Ohanian (1997), fa-
tores como o crescimento da volatilidade e liquidez dos 
mercados fazem com que as empresas, principalmente as 
do setor fi nanceiro, invistam no desenvolvimento de ins-
trumentos de mensuração do risco de mercado.

Por isso, verifi ca-se o esforço contínuo de executivos e 
pesquisadores no sentido de entender e gerenciar essas vo-
latilidades para diminuir os riscos (PESSOA, 2006), já que, 
direta ou indiretamente, esses riscos infl uenciam o custo de 
capital dos projetos, impactando nos retornos esperados e 
fi nalmente na capacidade de criar valor para a empresa.

Nesse sentido, as questões fi nanceiras mais relevan-
tes dizem respeito ao orçamento de capital, à estrutura de 
capital e à administração do capital de giro (ROSS et al., 
2002; DAMODARAN, 2002), sendo que dessas três, as 
decisões de investimento é o tema principal. Para auxiliar 
o administrador fi nanceiro nessa tarefa, existem vários mé-
todos de avaliação de investimentos: métodos tradicionais 
que não levam em conta os riscos, métodos que analisam 
os riscos e métodos que gerenciam os riscos.

A mensuração do risco não é tarefa simples. Tanto que 
a variável risco somente foi integrada aos modelos de fi -
nanças corporativas mediante o trabalho de Markowitz de 
1959. No trabalho em questão, o risco para um período 
em estudo foi calculado com base na dispersão, medida 
pela variância, dos retornos em torno do retorno médio 
naquele período (SOUZA, 2003).

O cálculo do risco pela variância tem a propriedade de 
penalizar variações superiores a uma unidade, pois consi-
dera a norma euclidiana, porém não diferencia variações 
negativas de variações positivas. Assim sendo, uma varia-
ção de 3% além do esperado tem peso nove vezes maior 
do que uma variação positiva de 1%. O mesmo continuaria 
válido, caso as variações fossem negativas. Mais ainda, o 
peso da variação positiva de 3% é idêntico ao da varia-
ção negativa de 3%. Já para o desvio-médio, os pesos são 
proporcionais aos valores absolutos das variações. Mattos 
(1998, p.1) afi rma que

[...] se a hipótese de que a distribuição de retornos 
dos ativos não é normal, ou se a função de utilidade do 
investidor não é quadrática, a variância não é medida 
adequada de risco, pois estabelece pesos iguais para os 
diversos retornos do ativo, não distinguindo se este é 
maior ou menor que a média.

Os modelos clássicos de otimização de carteira de in-
vestimentos a partir de um conjunto de ativos, geralmente, 

consideram o risco defi nido pelo desvio-padrão e, portan-
to, sofrem a mesma conseqüência apontada acima.

A informação para a tomada de decisão sobre investi-
mento em ativos só está minimamente completa quando 
são dados o retorno esperado, o risco associado a esse re-
torno e o intervalo de confi ança para esse risco. Como é 
de praxe utilizar-se uma probabilidade (confi ança) de 95% 
para o intervalo [retorno – risco; retorno + risco], infe-
rido por uma tendência normal de comportamento para 
a variável retorno, basta informar o par risco/retorno. O 
desconhecimento desse fato pode acarretar em perdas 
muito além das expectativas do investidor, mas não ne-
cessariamente improváveis estatisticamente. Com os pares 
risco/retorno para vários ativos em mãos, quase nunca é 
possível ordená-los do melhor ao pior. A decisão depende 
do perfi l do investidor: o mais agressivo opta por ativos 
de maior volatilidade, cujos retornos são geralmente mais 
altos, correndo o risco de ganhos ainda maiores ou de per-
das catastrófi cas, enquanto o mais conservador se satisfaz 
com retornos menores, de preferência com baixo risco de 
perda. É a lei da compensação.

No decorrer do trabalho, será considerada válida a se-
guinte hipótese central sobre um investidor conservador: 
a decepção com a perda é mais sentida que a satisfação 
com o ganho. Exemplifi cando, um retorno de –1% quando 
se esperava 2% não é compensado por um retorno de 5% 
para a mesma expectativa. Oscilações negativas são mais 
infl uentes que oscilações positivas e, portanto, devem as-
sumir maior ponderação (LAUGHHUNN e CRUM, 1980; 
MAO, 1970).

Neste artigo, o objetivo é propor um cálculo para a 
mensuração do risco (em distribuições simétricas), levan-
do em conta a característica (hipótese central) suposta co-
mum aos investidores racionais (conservadores) comenta-
da anteriormente. Para tanto, introduzir-se-á uma função 
utilidade, dependente dos parâmetros média e desvio-pa-
drão, de modo a desconsiderar observações discrepantes e 
penalizar perdas com peso superior ao peso de privilegiar 
ganhos. Considera-se, ainda, a existência de um parâmetro 
positivo de modo a abranger vários perfi s de investidores.

O trabalho está dividido da seguinte forma: na funda-
mentação teórica, realiza-se um levantamento dos traba-
lhos mais recentes envolvendo a Mensuração do Risco e 
com breves comentários sobre Modelagem e Gerenciamen-
to de Risco e Função Utilidade. Em seguida, introduz-se 
a noção de Distância-Utilidade, essencial para a boa defi -
nição de Desvio-Utilidade. Posteriormente, apresentam-se 
e avaliam-se os resultados experimentais para a metodo-
logia de mensuração de risco proposta. Finalmente, serão 
apresentadas algumas considerações sobre a utilização da 
metodologia proposta.
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2 MODELAGEM E GERENCIAMENTO DO RISCO

Ao longo do século XX, surgiram vários métodos de 
auxílio à tomada de decisão sobre investimentos (ROSS et 
al., 2002; YOUNG e O.BYRNE, 2003; BREALEY e MYERS, 
2000; BRIGHAM et al. 2001; TRIGEORGIS, 1996). Alguns 
deles supõem um cenário sem riscos e outros, um cenário 
com risco. Dentre os que levam em conta o fator risco, há 
aqueles que apenas o mensuram, aqueles que o analisam 
e, fi nalmente, aqueles que o administram.

Atualmente, o tema central da maioria dos trabalhos 
envolvendo risco diz respeito a seu gerenciamento, tan-
to em empresas fi nanceiras, quanto em não-fi nanceiras 
(DUARTE, 1996; JORION, 2000). Sobre essas últimas, po-
dem-se citar (BANDEIRA-DE-MELLO e CUNHA, 2004), em 
que os autores apresentam e utilizam a teoria substanti-
va para entender a administração estratégica do risco em 
ambientes turbulentos; (FAMÁ et al., 2001), que tomam 
como base a metodologia do Balanced Scorecard (KAPLAN 
e NORTON, 1997) para propor um modelo de gestão inte-
grada do risco; já Kimura e Perera (2003) elaboram um mo-
delo de otimização da gestão de riscos, identifi cando uma 
estratégia de hedge que maximiza a esperança dos lucros e 
Saito e Schiozer (2004 e 2005) que apresentam uma pes-
quisa evidenciando o uso de derivativos pelos executivos 
brasileiros principalmente com o propósito de gerenciar 
risco e não com fi ns especulativos.

No tocante ao risco de mercado, destaca-se o trabalho 
de Almeida e Ghirardi (1999), que compara três modelos 
de estimativa da volatilidade para o cálculo do VaR (Va-
lue at Risk) e o de Machado e Pinto (2004), que apresenta 
uma metodologia para tratar as situações de estresse no 
mercado fi nanceiro, caracterizadas por ocorrências extre-
mas na distribuição dos retornos. Finalmente, o trabalho 
de La Rocque e Lowenkron (2004), advertindo que a gestão 
efi caz dos riscos de mercado depende do tipo de entidade 
interessada e que sua prática ainda é incipiente, principal-
mente devido a sua difícil adaptabilidade à realidade das 
corporações.

A implementação do gerenciamento de risco deve ser 
uma decisão de quem efetivamente detém o poder decisório 
na instituição. Devem-se buscar profi ssionais qualifi cados 

e experientes para essa tarefa, pois um mau gerenciamento 
de risco pode levar a uma falsa sensação de segurança, o 
que pode ser até mesmo pior que desconhecer – e, portan-
to, temer – o risco de suas posições hoje. A confi abilidade 
da estimativa fi nal obtida para o risco de uma instituição 
está diretamente relacionada à qualidade dos dados usa-
dos e dos procedimentos computacionais implementados 
(DUARTE, 1996).

Damodaran (2002, p.56) indica que um bom modelo 
de risco e retorno

a. deve proporcionar uma medida de risco que se apli-
que a todos os ativos, não sendo específi ca apenas 
a um deles;

b. deve estabelecer claramente quais tipos de risco são 
recompensados e quais não são, assim como forne-
cer um fundamento lógico para essa distinção;

c. deve proporcionar medidas de risco padronizadas, 
isto é, um investidor diante de uma medida de ris-
co para um ativo específi co deve ser capaz de tirar 
conclusões a respeito de se o ativo está acima ou 
abaixo da média em termos de risco;

d. deve traduzir a medida de risco em uma “taxa de 
retorno” que o investidor deve exigir como com-
pensação por assumir o risco;

e. deve funcionar bem não apenas ao explicar retornos 
passados, mas também ao prever retornos futuros.

Os modelos mais comuns (KOSKOSIDIS e DUARTE, 
1997), com menor ou maior grau de complexidade, por 
exemplo, o Modelo de Média-Variância de Markowitz, o Mo-
delo de Precifi cação de Ativos de Capital – CAPM (TREYNOR 
apud ROSS, 2002; SHARPE, 1964; LINTNER, 1965) e a Teo-
ria de Precifi cação por Arbitragem (ROSS, 1976), satisfazem 
a todos esses requisitos, com a ressalva de apenas recom-
pensarem o risco de mercado (DAMODARAN, 2002).

A próxima seção contém uma breve apresentação da 
Teoria de Utilidade, que servirá de base para a construção 
do modelo proposto neste trabalho.

3 A TEORIA DE UTILIDADE

A Teoria de Utilidade encontra-se amplamente difun-
dida e é utilizada em diversas áreas do conhecimento, 
entre elas, Economia (MONTORO et al., 1998; HEILBRO-
NER, 1978), Telecomunicações (SARAYDAR et al., 2000; 
SARAYDAR et al., 2001) e Finanças (DUARTE, 1997). Seu 
conceito baseia-se no princípio da saturabilidade (SAN-
DRONI, 1994) e, por questões didáticas, é comum apre-
sentá-lo ligado apenas à propensão ou satisfação em con-
sumir (MONTORO et al., 1998; HEILBRONER, 1978), mas 
pode-se, perfeitamente, estendê-lo ao desprazer de não 
consumir.

Örerler (2006) apresenta três tipos de atitudes envol-
vendo risco, modeladas por funções utilidade. Seu estudo 
empírico é baseado em teorias comportamentais. Mattos 
(1998, p.1) afi rma que

[...] a noção de risco do investidor assemelha-se mais 
ao chamado risco de perda, ou seja, o risco de perder 
uma determinada quantia, do que ao risco de variabili-
dade do retorno do ativo, como expresso pela variância.

Para sustentar a afi rmação, cita os estudos de Kahne-
man e Tversky (1979) e de Hogarth (1988), que defendem 
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o uso de medidas de risco focadas na possibilidade de per-
da e não na dispersão total, tendem a retratar mais fi el-
mente o comportamento humano. Cita, também, o estudo 
de Laughhunn e Crum (1980) sobre a atitude ante o risco 
para retornos abaixo de uma meta preestabelecida; e o de 
Mao (1970), em que diversos gerentes americanos, quan-
do perguntados sobre o que entendiam pelo termo “risco 
do investimento” responderam que risco se refere prima-
riamente aos desvios abaixo da taxa de retorno alvo e que 

nunca se preocuparam com o retorno do projeto quando 
está acima do retorno alvo.

Leone (2004) dá um exemplo corriqueiro de ganho e perda 
marginal, identifi ca entre seus agentes, o investidor, o retorno 
esperado no período e a possibilidade de retornos maiores ou 
menores que o esperado, traduzida (a possibilidade) pelo des-
vio-padrão. Assim, conclui que variações positivas em relação 
ao retorno esperado seriam bem menos sentidas que oscila-
ções negativas, cada vez em maior grau. 

4 PROPOSTA DE RISCO BASEADO EM UTILIDADE

Nessa seção, será apresentada uma proposta de cálculo 
de risco baseado em uma função utilidade parametrizada 
pela média dos retornos e pelo desvio-padrão do índice 
de mercado. Assim como no CAPM, considerar-se-á uma 
distribuição de freqüências simétrica (normal) para o com-
portamento dos retornos.

Como explicado anteriormente, o objetivo é inserir na 
mensuração do risco um fator capaz de traduzir o fato de 
que a decepção com a perda é mais sentida que a satisfa-
ção com o ganho, ou seja, que oscilações negativas são 
mais infl uentes que oscilações positivas e, portanto, de-
vem assumir maior ponderação (LAUGHHUNN e CRUM, 
1980; MAO, 1970).

Defi nição 1: O desvio-padrão amostral (ou popula-
cional) de referência é um desvio-padrão representativo do 
mercado em que está inserida a amostra.

Por exemplo, para ativos negociados na BOVESPA, o 
desvio-padrão de referência é o desvio-padrão das oscila-
ções do Ibovespa.

Defi nição 2: Uma amostra A é dita Amostra Referen-
cial Válida se:

 i. X  + 6 σ > 0 e
 ii. P(Y) ≥ 90%, em que Y = {Xi ∈ A; Xi + 6 σ > 0, 

para i = 1, ..., n},

em que: n é o número de observações na amostra; Xi é a 
observação; X  é a média; σ é o desvio-padrão amostral de 
referência e P(Y) é a probabilidade associada ao conjunto Y.

Defi nição 3: A Função-Utilidade defi nida em A é 
dada por

 U(X) = ρln X + 6σ
X + 6σ

 ,

em que: X é uma observação e X  é a média da amostra refe-
rencial válida; σ é o desvio-padrão amostral (ou populacio-

nal) de referência e ρ é um parâmetro positivo que depende 
do perfi l do investidor, apenas quanto ao risco.

Sobre essa última defi nição é interessante evidenciar as 
seguintes considerações:

• tomam-se, apenas, amostras referenciais válidas, 
pois ativos com X  + 6σ ≤ 0 têm diminutas possi-
bilidades de retorno positivo;

• ainda sobre amostra referencial válida, mesmo sa-
tisfazendo X  + 6σ > 0, só serão considerados os 
ativos tais que X + 6σ > 0, para 90% das observa-
ções (as observações complementares na amostra 
serão descartadas). Os ativos que não satisfazem 
essa premissa também têm pouca chance de origi-
nar retornos positivos.

Diante das considerações indicadas anteriormente, ob-
serva-se que:

• o quociente entre parênteses é sempre positivo e o 
logaritmo está bem defi nido;

• as propriedades dessa função se justapõem ao com-
portamento desejado para a avaliação das observa-
ções. Dentre outras, destaca-se que o valor abso-
luto do logaritmo para variações negativas cresce 
mais rápido que o valor absoluto do logaritmo para 
variações positivas em relação à média;

• em (DUARTE, 1997), o autor propõe uma função uti-
lidade linear dada pela soma de uma wealth function 
linear (função riqueza) com uma função penalidade, 
também linear, em que essa última é aplicada apenas 
para retornos (ou riquezas) abaixo do mínimo acei-
tável. Com essa metodologia, o autor dá maior peso 
às variações negativas do que às variações positivas, 
porém mantendo-o constante.

Defi nição 4: A Distância-Utilidade para x, y ∈ A é o 
número real dado por:

d(x, y) =

d(x, X) – d(y, X), para x ≤ y ≤ X ou X ≤ y ≤ x

d(y, X) – d(x, X), para y ≤ x ≤ X ou X ≤ x ≤ y

d(x, X) + d(y, X), para x ≤ X ≤ y ou y ≤ X ≤ x
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em que:
d(x, X) = (x – X)2 [U(x)]2

 = (x – X)2 In 2 X + 6σ
X + 6σ

∀x ∈ A e ρ = 1.

As seguintes observações são relevantes:
• o número real d(x, X ) é positivo para todo x ∈ A, 

com x ≠ X ;
• Considera-se ρ = 1, para facilitar o entendimento, 

porém as defi nições e proposição dessa seção con-
tinuam válidas para qualquer ρ > 0.

Proposição 1: A Distância-Utilidade satisfaz às pro-
priedades de distância (LIMA, 1993):

d1) d(x,x) = 0
d2) Se x ≠ y, então d(x,y) > 0;
d3) d(x,y) = d(y,x) e
d4) d(x,z) ≤ d(x,y) + d(y,z).

Demonstração: ver (LEONE, 2004, p.34-38)

Defi nição 5: A Variância-Utilidade (VARU) é o número 
real dado por:

 VAR
U
 = 1

n  . ∑
n

i = 1
 d(X

i
, X),

em que: n é a quantidade de observações para as quais a 
função-utilidade está bem defi nida, isto é, as observações 
em que o logaritmo existe.

Defi nição 6: O Desvio-Utilidade (DU) é a raiz quadra-
da da Variância-Utilidade.

Observações:
• a unidade do Desvio-Utilidade é a mesma unidade 

original, podendo, portanto, ser comparada com a 
média da amostra;

• pela proposição d2, DU ≥ 0, para qualquer conjun-
to de dados;

• mesmo se tratando de amostras, considera-se n e 
não n-1. A teoria necessária para explicar essa pos-
sível diferenciação no denominador não faz parte do 
objetivo deste trabalho.

Para melhor entendimento, considere-se o exemplo da 
Tabela 1  para retornos de dois ativos com média e des-
vio-padrão já calculados.

Calculando, para cada um deles, o desvio-utilidade, 
com base em um desvio-padrão de referência arbitrário de 
3%, têm-se os resultados apresentados na Tabela 2 .

Do quadro anterior, percebe-se que o afastamento en-
tre as observações no Ativo A e sua média são sempre 
maiores que o afastamento entre as observações do Ativo 
B e sua média. Tal fato acarreta em um maior valor de 
desvio-padrão para o Ativo A: 6,60% contra 5,40%. Ape-
sar disso, o desvio-utilidade do Ativo B é bem maior do 
que o do Ativo A: 11,31% contra 4,42%. Mais ainda, o 
valor obtido para mensurar o risco do Ativo A quando se 
leva em conta a utilidade foi inferior ao valor obtido pela 
maneira usual. O inverso aconteceu para o Ativo B: o va-
lor obtido para mensurar seu risco quando há infl uência 
da utilidade foi superior ao valor obtido quando tal fato 
não é levado em conta. O exemplo evidencia, portanto, 
a interferência do fator logarítmico no cálculo de risco 
via desvio-utilidade, fazendo com que, como desejado, as 
oscilações negativas tenham maior peso do que as osci-
lações positivas.

 Tabela 1 

Observação nº Retornos Ativo A Retornos Ativo B

1 -2,0% 2,0%

2 -2,0% 2,0%

3 -2,0% 2,0%

4 -2,0% 2,0%

5 -2,0% 2,0%

6 -2,0% 2,0%

7 -2,0% 2,0%

8 -2,0% 2,0%

9 -2,0% 2,0%

10 20% -16%

Retorno Médio (RM) 0,20% 0,20%

Desvio-Padrão (σ) 6,60% 5,40%

 Tabela 2 

Ativo Desvio-Padrão Desvio-Utilidade

A 6,60%  4,42%

B 5,40% 11,31%
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Propriedade 1: Os valores Xi, tais que:

 
X + 6σ(e – 1)

e
 < X

i
 < Xe + 6σ ( e  –  1 )

contribuem para um desvio-utilidade menor que o desvio-
padrão, em que X  é a média da amostra referencial válida; 
σ é o desvio-padrão de referência e e é o neperiano.

Demonstração:

  
X + 6σ(e – 1)

e
 < X

i
 < Xe + 6σ(e – 1)

 ⇔ X – 6σe + 6σ < X
i
e < Xe2 + 6σe(e – 1)

 ⇔ X + 6σ < (X
i
 + 6σ)e < (X + 6σ)e2

 ⇔ 
1

e
 < 

X
i
 + 6σ

X + 6σ
 < e

 ⇔ In 
1

e
 < In 

X
i
 + 6σ

X + 6σ
 < In(e)

 ⇔ – 1 < In 
X

i
 + 6σ

X + 6σ
 < 1

 ⇔ 0 < In2 
X

i
 + 6σ

X + 6σ
 < 1

Daí, para todo Xi satisfazendo à condição enunciada, 
resultará:

  (X
i
 – X)2 In2 

X
i
 + 6σ

X + 6σ
 ≤ (X

i
 – X)2

 ⇒ 
1

n
∑
n

i = 1
 (X

i
 – X)2 In2 

X
i
 + 6σ

X + 6σ
 ≤ 

1

n
∑
n

i = 1
 (X

i
 – X)2

Tirando a raiz quadrada, tem-se que o desvio-padrão é 
cota superior para o desvio-utilidade.

Propriedade 2: Para X  > 3σ  2 – e
e – 1

, X e + 3σ(e – 1) 

é sempre discrepante pelo critério do Escore Z. Para X  > 

3σ
e – 1

, 
X e – 3σ (e – 1)

e
 é discrepante.

Demonstração: Basta comparar X e + 3σ(e – 1) com 

X  + 3σ e 
X e – 3σ (e – 1)

e
 com X  – 3σ.

4.1 Comentários ao Modelo Proposto
A medida de risco obtida via desvio-utilidade, clara-

mente, apenas leva em conta o risco de mercado, porém se 
aplica a qualquer ativo, desde que se consiga um desvio-
padrão de referência, satisfazendo, portanto, aos requisitos 
(a.) e (b.) da seção 1. Como a unidade de desvio-utilidade 
é a unidade original dos retornos, pode-se entender a in-
formação resultante como uma “taxa de retorno” cobrada 
para se assumir risco, com o adicional de se considerarem 
as utilidades marginais de perdas e ganhos. Como a distri-
buição de freqüências das oscilações para a metodologia 
proposta é induzida pela distribuição de freqüências para 
a metodologia usual, supor que essa última tem tendência 
normal permite fazer inferências e avaliar as probabilida-
des para futuras oscilações via desvio-utilidade. Assim, os 
requisitos (d.) e (e.) podem ser considerados como satis-
feitos. Para serem completados os requisitos de um bom 
modelo, satisfazendo o item (c.), defi ne-se o risco médio 
como o desvio-utilidade do mercado no qual estão inse-
ridos os ativos em estudo. No caso de ativos negociados 
na BOVESPA, as medidas de risco estariam padronizadas 
pelo desvio-utilidade do índice Ibovespa para o período em 
questão.

5 RESULTADOS EXPERIMENTAIS

Para avaliar o desvio-utilidade como medida de risco, 
procede-se a dois testes: no primeiro, simplesmente calcu-
la-se o desvio-utilidade para três “ativos” com diferentes 
níveis de risco medido pelo desvio-padrão, no intuito de 
averiguar se o resultado confi rmaria ou não a classifi cação 
obtida por essa última metodologia. O segundo teste pre-
ocupou-se em avaliar o desvio-utilidade como instrumento 
de alerta contra períodos de quedas acentuadas nos retor-
nos mensais de alguns ativos negociados na BOVESPA.

5.1 Desvio-Utilidade com
  Medida de Volatilidade
Para ser atingido o objetivo proposto, coletam-se os 

retornos mensais dos “ativos” Poupança, IBOVESPA, Pe-
trobras PN de janeiro de 1996 a março de 2004. A poupan-

ça foi escolhida por, segundo Silveira et al. (2002, p.10), 
“comportar-se de acordo com a defi nição teórica da taxa 
livre de risco no que diz respeito à sua correlação com ou-
tros ativos existentes na economia”, já que depende uni-
camente da Taxa Referencial de Juros (TR) e do número de 
dias úteis no mês. Seu desvio-padrão no período em estu-
do foi de 0,30% para um retorno médio mensal de 0,98%. 
O índice IBOVESPA pode ser considerado um “ativo” ar-
riscado, porém, por se tratar de uma carteira diversifi cada, 
conta apenas com o chamado risco sistemático. Seu des-
vio-padrão para o período foi de 10,67% contra 2,27% ao 
mês de retorno médio. Já o ativo Petrobras PN foi escolhido 
por contar com os chamados risco sistemático e risco não-
sistemático, já que sua rentabilidade está sujeita tanto aos 
fatores do mercado como um todo, quanto aos fatores ine-
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rentes a seu setor, tais como o preço do barril de petróleo 
e a cotação do dólar. Seu desvio-padrão no período foi de 
13,60% contra 3,77% ao mês de retorno médio.

A Tabela 3  apresenta os resultados para o desvio-
utilidade.

A explicação para o alto valor do risco para o ativo 
Petrobras PN está nos retornos mensais do período en-
tre agosto de 1997 a dezembro de 1998. Nesse período, 
apesar de o índice IBOVESPA também ter sofrido duras 
quedas em alguns meses, as quedas no valor da ação Pe-
trobras PN foram, em geral, mais acentuadas: -34,29% 
contra -23,83% em outubro de 1997 e -52,94% contra 
-39,55% em agosto 1998.

Deve-se observar que a avaliação do desvio-utilidade 
não deve ser efetuada comparando-se esse resultado com 
o desvio-padrão isoladamente. O fato de ter-se desvio-pa-
drão igual a 10,67% e desvio-utilidade igual a 4,99% para 
o IBOVESPA, assim como 13,60% e 11,51%, não signifi -
ca que o instrumento desvio-utilidade avaliou esses ati-
vos como menos arriscados que via desvio-padrão, afi nal 
de contas, são instrumentos medidos, por defi nição, em 
escalas diferentes. A avaliação deve pressupor o conjunto 
de resultados, comparando não só o desvio-padrão com 
o desvio-utilidade para cada ativo, como também o quo-
ciente entre os desvios-padrão dos ativos e o quociente 
entre os desvios-utilidade. Além, obviamente, de comparar 
esses desvios com o retorno médio.

5.2 Desvio-Utilidade como
  Instrumento de Alerta
Para esse segundo teste, coletam-se os retornos de 20 

empresas listadas na BOVESPA, assim como a pontuação 
média mensal e a de fechamento do mês do índice IBO-

VESPA e a rentabilidade mensal da poupança, de janeiro de 
1996 a março de 2004.

O Gráfi co 1  apresenta o comportamento da pontuação 
média mensal do índice IBOVESPA no período estudado.

Com o auxílio do Gráfi co 1, podem-se identifi car os 
períodos de maiores quedas na pontuação do índice. A 
avaliação do desvio-utilidade, como instrumento de alerta 
para períodos de queda acentuada nas cotações dos ativos 
coletados, baseou-se nesses períodos críticos, que se de-
talham a seguir:

a. julho/1997 - novembro/1997: Desvalorizações em 
diversos “tigres asiáticos” (Tailândia, Filipinas, Ma-
lásia, Coréia). No dia 23 de outubro, acontece uma 
forte queda na Bolsa de Valores de Honk Kong, pro-
vocando, durante a semana seguinte, quedas acen-
tuadas em todas as Bolsas no mundo. No Brasil, o 
governo eleva a taxa de juros básica (SELIC) de 21% 
para 43%, para garantir taxa câmbio;

b. abril/1998 - janeiro/1999: Dia 7/08, Crise da Rússia 
(desvalorização e moratória) em agosto de 1998. 
Forte queda da Bolsa de Nova York. No Brasil, onde 
o governo mantinha o câmbio valorizado, apesar das 
fortes pressões, acontece o “setembro negro”. Nesse 
período, após fortes saídas de recursos (em alguns 
dias cerca de US$ 3 bilhões), o governo decide ele-
var a Taxa SELIC de 19% para 28,75% e, em seguida, 
para 49,75%. Para acentuar a crise, há especulações 
sobre a possibilidade de impeachment do Presidente 
Clinton e uma piora das expectativas sobre a capaci-
dade de o governo defender a moeda;

c. agosto/2000 - novembro/2000: No fi nal do terceiro 
trimestre, novas indefi nições em relação ao cenário 
internacional, decorrentes da crise do petróleo e da 

 Tabela 3 

Poupança IBOVESPA Petrobras PN

Desvio-Utilidade 0,0029% 4,99% 11,51%
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evolução dos fundamentos macroeconômicos na 
Argentina e nos EUA. Tais fatores são percebidos 
na curva da estrutura a termo das taxas de juros, 
indicando o temor dos investidores em relação à 
possibilidade de recessão nos EUA;

d. janeiro/2001 - outubro/2001: Ciclo recessivo da 
economia mundial, o fi m do processo de esvazia-
mento da bolha especulativa da Nova Economia, 
os atentados terroristas de 11 de setembro nos 
Estados Unidos e a maior falência da história de 
uma empresa dos EUA e o racionamento de energia 
iniciado em junho contribuem para a performance 
sofrível do mercado em 2001: o valor de merca-
do das companhias listadas na BOVESPA atingiu 
US$142,8 bilhões em setembro, queda de 36,7% 
no ano, resultado da combinação entre a queda no 
preço das ações e a depreciação cambial;

e. março/2002 - outubro/2002: Turbulência no mer-
cado e desconfi ança do investidor estrangeiro, já 
abalado pela fraude contábil da WorldCom na Bolsa 
americana. Perspectiva de ansiedade quanto às no-
vas pesquisas de intenção de votos e quanto à pos-
sibilidade de contágio da economia brasileira pela 
crise Argentina, impactando no câmbio, na taxa de 
juros e nos indicadores de infl ação.

Para esses cinco períodos relacionados, o procedimen-
to de investigação foi o seguinte: calcular o desvio-padrão 
e o desvio-utilidade, para os 20 ativos coletados, nos seis 
meses anteriores ao mês subseqüente à primeira queda 
acentuada no índice IBOVESPA; calcular a perda acumu-
lada nos meses seguintes à primeira queda acentuada do 
índice IBOVESPA. De posse dessas informações, classifi -
cam-se os ativos em ordem decrescente de desvio-padrão 
e de desvio-utilidade. Os resultados estão para os cinco 

ativos mais arriscados segundo cada uma das metodolo-
gias resumidas na Tabela 4 .

Pode-se verifi car que há pouca diferença entre os resul-
tados obtidos. Apesar disso, tem-se alguma sustentação 
para concluir que, para os ativos selecionados e para os 
períodos estudados, o desvio-utilidade mostrou-se uma 
ferramenta de alerta mais efi caz contra a escolha de ativos 
de rentabilidade potencialmente negativa.

Com base nos mesmos resultados, tentou-se classifi -
car o ativo como agressivo, moderado ou conservador, tan-
to para a metodologia de risco pelo desvio-padrão quanto 
para a metodologia pelo desvio-utilidade.

Um ativo foi considerado agressivo no período em es-
tudo pela metodologia de desvio-padrão se possuía des-
vio-padrão no período superior ao desvio-padrão do IBO-
VESPA no mesmo período; foi considerado conservador 
se possuía desvio-padrão no período inferior ao dobro do 
desvio-padrão da poupança no mesmo período; fi nalmen-
te, foi considerado moderado se não fosse nem agressivo, 
nem conservador. O mesmo procedimento foi utilizado 
para classifi car os ativos como agressivo, moderado ou 
conservador, segundo a metodologia de risco via desvio-
utilidade, com a ressalva de serem comparados os respecti-
vos desvios-utilidade com o desvio-utilidade do IBOVESPA 
e com o dobro do desvio-utilidade da poupança, sempre 
no período referente. A Tabela 5  apresenta os resulta-
dos (número de ativos considerados agressivos entre os 20 
ativos selecionados) para as duas metodologias, para cada 
um dos períodos estudados.

Para todos os períodos estudados, a metodologia de 
mensuração de risco pelo desvio-utilidade considerou um 
número maior de ativos arriscados dentre os 20 ativos 
selecionados. Tal fato indica que o acréscimo do fator lo-
garítmico na fórmula do desvio-utilidade torna, como se 
pressupunha, a proposta de cálculo de risco mais conser-

 Tabela 4 

Período
Resultado Acumulado

Metodologia Desvio-Padrão

Resultado Acumulado

Metodologia Desvio-Utilidade

jul./1997 - nov./1997 -90,03% -93,91%

abr./1998 - jan./1999  67,09% -49,49%

ago./2000 - nov./2000 -31,68% -28,76%

jan./2001 - out./2001 -98,83% -107,59%

mar./2002 - out./2002 -69,88% -69,88%

 Tabela 5 

# Ativos Agressivo

(Desvio-Padrão)

# Ativos Agressivo

(Desvio-Utilidade)

abr./1997 a set./1997  6  9

abr./1998 a set./1998  7 11

abr./2000 a set./2000 17 18

nov./2000 a abr./2001 10 14

nov./2001 a abr./2002  8 11
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vadora que a metodologia de risco pelo desvio-padrão. 
Ao classifi car um número maior de ativos como agressi-

vos, o desvio-utilidade inibe o investimento nesses ati-
vos arriscados. 

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O artigo propôs uma nova metodologia de avaliação de 
risco, que combina norma euclidiana com uma função utili-
dade logarítmica. Essa função tem a propriedade de atribuir 
maior peso às oscilações negativas do que às oscilações 
positivas. Assim, tem-se um indicador mais sensível para 
o risco de um ativo.

Aplicando a proposta de desvio-utilidade a um conjun-
to de ativos negociados na BOVESPA, foi obtida uma clas-
sifi cação quanto ao risco diferente da classifi cação usual, 
calculada com base no desvio-padrão. Essas classifi cações 
selecionaram ativos cujo somatório das perdas acumula-

das foi, na maioria das vezes, menor se originado da clas-
sifi cação via desvio-utilidade. Além disso, os resultados 
obtidos indicam que a metodologia de desvio-utilidade é 
mais conservadora que a metodologia de desvio-padrão, 
pois defi niu, para todos os casos estudados, um percentu-
al maior de ativos como agressivos.

Como não se tem teoria sufi ciente que justifi que a 
adoção do desvio-utilidade, não se pode abandonar a(s) 
metodologia(s) usual(is). Porém, acredita-se que a propos-
ta deva se estabelecer como análise complementar às ana-
lises existentes. 
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