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'RESUMO

A mensuragio do_risco, integrada aos modelos de finangas corporativas mediante o trabalho de Markowitz, era

baseada na varidncia dos retornos em torno do retorno médio naquele périodo. Entretanto, apesar do célcillo

do risco pela var1anc1a ter a propriedade de penalizar variacoes superiores a uma unidade, tal metodologia nao

diferencia variagdes negativas de variacoes positivas. Neste trabalho, propoe- se uma mensuragao do risco, na qual

- se 1ncorpora uma fungio utilidade, de modo a retratar a caracteristica, suposta comum aos investidores racionais, -
de que a decepgao com a perda é mais sentida que a satlsfac;ao com o ganho. A inser¢ao dessa nova componente,
além de fornecer novas 1nterpretagoes de Volatlhdade, mostrou-se um instrumento de alerta mais eficaz que a
metodologia usual

Palavras chave. Mensurac;ao do RISCO, Func;ao Ut111dade, Desvio- Ut111dade, Mercado de Ag;oes.

ABSTRACT e : . ey _ _

_' The measuretnent of risk presented in Markowztz work was based on the variance of returns In spzte of penalzzmg
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 mterpretatzons for voldtzhty, seems to be a more effective alert mstrument
than the usual methodology :
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1 INTRODUCAO

As empresas tém em geral o mesmo quadro de pro-
blemas, necessidades e expectativas (TELO, 2001). Ja que
operam em um ambiente de volatilidade, influenciado por
fatores como: a globalizacdo dos mercados, o aumento da
flutuacao das taxas de cambio, as mudangas tecnolégicas,
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 financeiro, invistam no desenvolvimento de ins-
trumentos de mensuragdo do risco de mercado.

Por isso, verifica-se o esforco continuo de executivos e
pesquisadores no sentido de entender e gerenciar essas vo-
latilidades para diminuir os riscos (PESSOA, 2006), ja que,
direta ou indiretamente, esses riscos influenciam o custo de
capital dos projetos, impactando nos retornos esperados e
finalmente na capacidade de criar valor para a empresa.

Nesse sentido, as questdes financeiras mais relevan-
tes dizem respeito ao orcamento de capital, a estrutura de
capital e a administracdo do capital de giro (ROSS et al.,
2002; DAMODARAN, 2002), sendo que dessas trés, as
decisoes de investimento é o tema principal. Para auxiliar
o administrador financeiro nessa tarefa, existem varios mé-
todos de avaliacdo de investimentos: métodos tradicionais
que nado levam em conta os riscos, métodos que analisam
0s riscos e métodos que gerenciam oS riscos.

A mensuragdo do risco ndo é tarefa simples. Tanto que
a variavel risco somente foi integrada aos modelos de fi-
nancas corporativas mediante o trabalho de Markowitz de
1959. No trabalho em questdo, o risco para um periodo
em estudo foi calculado com base na dispersao, medida
pela varidncia, dos retornos em torno do retorno médio
naquele periodo (SOUZA, 2003).

O calculo do risco pela varidncia tem a propriedade de
penalizar variacdes superiores a uma unidade, pois consi-
dera a norma euclidiana, porém nao diferencia variagoes
negativas de variacoes positivas. Assim sendo, uma varia-
cdo de 3% além do esperado tem peso nove vezes maior
do que uma variagdo positiva de 1%. O mesmo continuaria
valido, caso as variacOes fossem negativas. Mais ainda, o
peso da variacao positiva de 3% ¢ idéntico ao da varia-
¢do negativa de 3%. Ja para o desvio-médio, os pesos sdo
proporcionais aos valores absolutos das variacbes. Mattos
(1998, p.1) afirma que

[...] se a hipotese de que a distribuicao de retornos
dos ativos nao é normal, ou se a funcgao de utilidade do
investidor ndo é quadratica, a varidancia ndo é medida
adequada de risco, pois estabelece pesos iguais para os

diversos retornos do ativo, ndo distinguindo se este é

maior ou menor que a média.

Os modelos classicos de otimizagao de carteira de in-
vestimentos a partir de um conjunto de ativos, geralmente,

consideram o risco definido pelo desvio-padrao e, portan-
to, sofrem a mesma conseqiiéncia apontada acima.

A informacao para a tomada de decisdo sobre investi-
mento em ativos s estd minimamente completa quando
sao dados o retorno esperado, o risco associado a esse re-
torno e o intervalo de confianca para esse risco. Como é
de praxe utilizar-se uma probabilidade (confianga) de 95%
para o intervalo [retorno — risco; retorno + risco], infe-
rido por uma tendéncia normal de comportamento para
a variavel retorno, basta informar o par risco/retorno. O
desconhecimento desse fato pode acarretar em perdas
muito além das expectativas do investidor, mas ndo ne-
cessariamente improvaveis estatisticamente. Com os pares
risco/retorno para varios ativos em maos, quase nunca é
possivel ordena-los do melhor ao pior. A decisao depende
do perfil do investidor: o mais agressivo opta por ativos
de maior volatilidade, cujos retornos sao geralmente mais
altos, correndo o risco de ganhos ainda maiores ou de per-
das catastroéficas, enquanto o mais conservador se satisfaz
com retornos menores, de preferéncia com baixo risco de
perda. £ a lei da compensacdo.

No decorrer do trabalho, serd considerada valida a se-
guinte hipotese central sobre um investidor conservador:
a decepcao com a perda é mais sentida que a satisfacao
com o ganho. Exemplificando, um retorno de —1% quando
se esperava 2% nao é compensado por um retorno de 5%
para a mesma expectativa. Oscilagdes negativas sao mais
influentes que oscilagdes positivas e, portanto, devem as-
sumir maior ponderacao (LAUGHHUNN e CRUM, 1980;
MAO, 1970).

Neste artigo, o objetivo é propor um célculo para a
mensuracao do risco (em distribuicdes simétricas), levan-
do em conta a caracteristica (hipétese central) suposta co-
mum aos investidores racionais (conservadores) comenta-
da anteriormente. Para tanto, introduzir-se-a uma funcao
utilidade, dependente dos parametros média e desvio-pa-
drao, de modo a desconsiderar observagdes discrepantes e
penalizar perdas com peso superior ao peso de privilegiar
ganhos. Considera-se, ainda, a existéncia de um parametro
positivo de modo a abranger varios perfis de investidores.

O trabalho esta dividido da seguinte forma: na funda-
mentacao tedrica, realiza-se um levantamento dos traba-
lhos mais recentes envolvendo a Mensuracdo do Risco e
com breves comentarios sobre Modelagem e Gerenciamen-
to de Risco e Funcdo Utilidade. Em seguida, introduz-se
a nogdo de Distancia-Utilidade, essencial para a boa defi-
nicdo de Desvio-Utilidade. Posteriormente, apresentam-se
e avaliam-se os resultados experimentais para a metodo-
logia de mensuracao de risco proposta. Finalmente, serdo
apresentadas algumas consideragoes sobre a utilizacdo da
metodologia proposta.
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2 MODELAGEM E GERENCIAMENTO DO RISCO

Ao longo do século XX, surgiram varios métodos de
auxilio a tomada de decisao sobre investimentos (ROSS et
al., 2002; YOUNG e O.BYRNE, 2003; BREALEY e MYERS,
2000; BRIGHAM et al. 2001; TRIGEORCIS, 1996). Alguns
deles supdem um cenario sem riscos e outros, um cenario
com risco. Dentre os que levam em conta o fator risco, ha
aqueles que apenas o mensuram, aqueles que o analisam
e, finalmente, aqueles que o administram.

Atualmente, o tema central da maioria dos trabalhos
envolvendo risco diz respeito a seu gerenciamento, tan-
to em empresas financeiras, quanto em nao-financeiras
(DUARTE, 1996; JORION, 2000). Sobre essas ultimas, po-
dem-se citar (BANDEIRA-DE-MELLO e CUNHA, 2004), em
que os autores apresentam e utilizam a teoria substanti-
va para entender a administracdo estratégica do risco em
ambientes turbulentos; (FAMA et al., 2001), que tomam
como base a metodologia do Balanced Scorecard (KAPLAN
e NORTON, 1997) para propor um modelo de gestao inte-
grada do risco; ja Kimura e Perera (2003) elaboram um mo-
delo de otimizagdo da gestdo de riscos, identificando uma
estratégia de hedge que maximiza a esperanca 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 propésito de gerenciar
risco e ndao com fins especulativos.

No tocante ao risco de mercado, destaca-se o trabalho
de Almeida e Ghirardi (1999), que compara trés modelos
de estimativa da volatilidade para o célculo do VaR (va-
[ue at Risk) e o de Machado e Pinto (2004), que apresenta
uma metodologia para tratar as situagdes de estresse no
mercado financeiro, caracterizadas por ocorréncias extre-
mas na distribuigdo dos retornos. Finalmente, o trabalho
de La Rocque e Lowenkron (2004), advertindo que a gestao
eficaz dos riscos de mercado depende do tipo de entidade
interessada e que sua pratica ainda € incipiente, principal-
mente devido a sua dificil adaptabilidade a realidade das
corporagoes.

A implementagdo do gerenciamento de risco deve ser
uma decisdo de quem efetivamente detém o poder decisério
na instituicao. Devem-se buscar profissionais qualificados

3 A TEORIA DE UTILIDADE

A Teoria de Utilidade encontra-se amplamente difun-
dida e é utilizada em diversas areas do conhecimento,
entre elas, Economia (MONTORO et al., 1998; HEILBRO-
NER, 1978), Telecomunicagdes (SARAYDAR et al., 2000;
SARAYDAR et al., 2001) e Finangas (DUARTE, 1997). Seu
conceito baseia-se no principio da saturabilidade (SAN-
DRONI, 1994) e, por questdes didaticas, ¢ comum apre-
senta-lo ligado apenas a propensao ou satisfacio em con-
sumir (MONTORO et al., 1998; HEILBRONER, 1978), mas
pode-se, perfeitamente, estendé-lo ao desprazer de nao
consumir.

e experientes para essa tarefa, pois um mau gerenciamento
de risco pode levar a uma falsa sensacgao de segurancga, o
que pode ser até mesmo pior que desconhecer — e, portan-
to, temer — o risco de suas posices hoje. A confiabilidade
da estimativa final obtida para o risco de uma instituicao
esta diretamente relacionada a 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, nao sendo especifica apenas
a um deles;

b. deve estabelecer claramente quais tipos de risco sdao
recompensados e quais ndo sao, assim como forne-
cer um fundamento logico para essa distincao;

c. deve proporcionar medidas de risco padronizadas,
isto é, um investidor diante de uma medida de ris-
co para um ativo especifico deve ser capaz de tirar
conclusodes a respeito de se o ativo esta 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-
pensagao por assumir o risco;

e. deve funcionar bem ndo 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-Variancia de Markowitz, o Mo-
delo de Precificagao de Ativos de Capital - CAPM (TREYNOR
apud ROSS, 2002; SHARPE, 1964; LINTNER, 1965) e a Teo-
ria de Precificacao por Arbitragem (ROSS, 1976), satisfazem
a todos esses requisitos, com a ressalva de apenas recom-
pensarem o risco de mercado (DAMODARAN, 2002).

A préxima secdo contém uma breve apresentacdo da
Teoria de Utilidade, que servira de base para a construcao
do modelo proposto neste trabalho.

Orerler (2006) apresenta trés tipos de atitudes envol-
vendo risco, modeladas por fungdes utilidade. Seu estudo
empirico é baseado em teorias comportamentais. Mattos
(1998, p.1) afirma que

[...] anocao derisco doinvestidor 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 variancia.

Para sustentar a afirmacao, 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 n3o na dispersdo total, tendem a retratar mais fiel-
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
estd acima do retorno alvo.

Leone (2004) da um exemplo corriqueiro de ganho e perda
marginal, identifica entre seus agentes, o investidor, o retorno
esperado no periodo e a possibilidade de retornos maiores ou
menores que o esperado, traduzida (a possibilidade) pelo des-
vio-padrdo. Assim, conclui que variagdes positivas em relagdo
ao retorno esperado seriam bem menos sentidas que oscila-
¢Oes negativas, cada vez em maior grau.

4 PROPOSTA DE RISCO BASEADO EM UTILIDADE

Nessa secao, serd apresentada uma proposta de célculo
de risco baseado em uma funcao utilidade parametrizada
pela média dos retornos e pelo desvio-padrao do indice
de mercado. Assim como no CAPM, considerar-se-4 uma
distribuicao de freqiiéncias simétrica (normal) para o com-
portamento dos retornos.

Como explicado anteriormente, o objetivo € inserir na
mensuracao do risco um fator capaz de traduzir o fato de
que a decepcdo com a perda é mais sentida que a satisfa-
cao com o ganho, ou seja, que oscilacdes negativas sio
mais influentes que oscilagbes positivas e, portanto, de-
vem assumir maior ponderagdo (LAUGHHUNN e CRUM,
1980; MAO, 1970).

Definicao 1: O desvio-padrao amostral (ou popula-
cional) de referéncia é um desvio-padrao representativo do
mercado em que esta inserida a amostra.

Por exemplo, para ativos negociados na BOVESPA, o
desvio-padrao de referéncia é o desvio-padrao das oscila-
¢oes do Ibovespa.

Definicao 2: Uma amostra A ¢ dita Amostra Referen-
cial Vilida se:

i. X +60>0e

ii. P(Y) =90% emqueY ={X €A X + 60 >0,

parai=1,..,n}

em que: n € o ndmero de observacdes na amostra; X, € a
observacao; X é a média; o é o desvio-padrao amostral de
referéncia e P(Y) é a probabilidade associada ao conjunto Y.

Definicao 3: A Funcao-Utilidade definida em A ¢é
dada por
U(X) = pln

+ 60

X+6a]

em que: X é uma observacgdo e X é a média da amostra refe-
rencial valida; o é o desvio-padrao amostral (ou populacio-

d(x, y) =

nal) de referéncia e p ¢ um parametro positivo que depende
do perfil do investidor, apenas quanto ao risco.

Sobre essa dltima definicao € interessante evidenciar as

seguintes consideracoes:

e tomam-se, apenas, amostras referenciais validas,
pois ativos com X + 60 < 0 tém diminutas possi-
bilidades de retorno positivo;

* ainda sobre amostra referencial valida, mesmo sa-
tisfazendo X + 60 > 0, s serdo considerados os
ativos tais que X + 60 > 0, para 90% das observa-
coes (as observagdes complementares na amostra
serdo descartadas). Os ativos que ndo satisfazem
essa premissa também tém pouca chance de origi-
nar retornos positivos.

Diante das consideracdes indicadas anteriormente, ob-

serva-se que:

* 0 quociente entre parénteses é sempre positivo e o
logaritmo esta bem definido;

* as propriedades dessa fungao se justapoem ao com-
portamento desejado para a avaliagdo das observa-
coes. Dentre outras, destaca-se que o valor abso-
luto do logaritmo para variagbes negativas cresce
mais rapido que o valor absoluto do logaritmo para
variacdes positivas em relagdo a média;

* em (DUARTE, 1997), o autor propde uma funcao uti-
lidade linear dada pela soma de uma wealth function
linear (funcdo riqueza) com uma fungdo penalidade,
também linear, em que essa Ultima é aplicada apenas
para retornos (ou riquezas) abaixo do minimo acei-
tavel. Com essa metodologia, o autor dd maior peso
as variagoes negativas do que as variacbes positivas,
porém mantendo-o constante.

Definicao 4: A Distancia-Utilidade parax,y € Aé o
ntmero real dado por:

dix,X)-d(yX) parax<y<X ouX=<y<ux

dy,X)-d(x,X), paray<x<X ouX=<x<y

dix, X)+d(y,X), prax<X=<y ouy<X<x
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em que:
d(x, X) = (x-X)? [Ux))?
= (x-XpIn?| X+ 00
+ 60
VxEAep=1.

As seguintes observacbes sao relevantes:

* o numero real d(x. X) é positivo para todo x € A,
comx # X

Considera-se p = 1, para facilitar o entendimento,
porém as definigbes e proposicao dessa secao con-
tinuam validas para qualquer p > 0.

Proposicao 1: A Distdncia-Utilidade satisfaz as pro-
priedades de distancia (LIMA, 1993):

d1) d(xx) =0

d2) Se x #y, entdo d(xy) > 0;

d3) d(x.y) = d(y.x) e

d4) d(x.z) = d(xy) + d(y.z).

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

Definigao 5: A Variancia-Utilidade (VAR ) € o nimero
real dado por:

_1 3 d
VAR, = .3 d(X, X),
em que: n é a quantidade de observagoes para as quais a
funcdo-utilidade estad bem definida, isto ¢, as observagdes

em que o logaritmo existe.

Definicao 6: O Desvio-Utilidade (DU) € a raiz quadra-
da da Variancia-Utilidade.

Observacoes:

* a unidade do Desvio-Utilidade é a mesma unidade
original, podendo, portanto, ser comparada com a
média da amostra;

pela proposicao d2, DU = 0, para qualquer conjun-
to de dados;

mesmo se tratando de amostras, considera-se n e
nao n-1. A teoria necessaria para explicar essa pos-
sivel diferenciagdo no denominador ndo 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-padrao ja calculados.

Calculando, para cada um deles, o desvio-utilidade,
com base em um desvio-padrao de referéncia arbitrério de
3%, tém-se os resultados apresentados na Tabela 2 @.

Do quadro anterior, percebe-se que o afastamento en-
tre as observacbes no Ativo A e sua média sdo sempre
maiores que o afastamento entre as observagdes do Ativo
B e sua média. Tal fato acarreta em um maior valor de
desvio-padrio 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 hd influéncia
da utilidade foi superior ao valor obtido quando tal fato
nao é levado em conta. O exemplo evidencia, portanto,
a interferéncia do fator logaritmico no calculo de risco
via desvio-utilidade, fazendo com que, como desejado, as
oscilacdes negativas tenham maior peso do que as osci-
lagbes positivas.

Tabela 1
Observacao n° 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 (R,) 0,20% 0,20%
Desvio-Padrao (o) 6,60% 5,40%
Tabela 2
Ativo Desvio-Padrao Desvio-Utilidade
A 6,60% 4,42%
B | 5,40% | 11,31%
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Propriedade 1: Os valores X, tais que:

X + 60(e—1)
e

<X <Xe+60(e 1)

contribuem para um desvio-utilidade menor que o desvio-
padrao, em que X é a média da amostra referencial valida;
o € o desvio-padrao de referéncia e e é o neperiano.

Demonstracao:
X +60(e—1)
e

X —60e + 60 < Xe < Xe* + 60e(e— 1)
X + 60 < (X, + 60)e < (X + 60)e’

<X <Xe+60(e—1)

¢ ¢

1 X +60
& <t

e X+60

<e

Dai, para todo X satisfazendo a condicdo enunciada,
resultara:

i

_ X + 60
(X, - X In?

n _ X +
> L3 x-Xp |2
n i=1

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

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 trés “ativos” com diferentes
niveis de risco medido pelo desvio-padrdo, no intuito de
averiguar se o resultado confirmaria ou nao a classificagao
obtida por essa tltima metodologia. O segundo teste pre-
ocupou-se em avaliar o desvio-utilidade como instrumento
de alerta contra periodos 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” Poupanca, IBOVESPA, Pe-
trobras PN de janeiro de 1996 a margo de 2004. A poupan-

Propriedade 2: Para X > 30(6_ 7

e],)_(e + 30(e—1)

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

30 Xe—30(e—1)
e—1" e

¢ discrepante.

Demonstracgao: Basta comparar Xe + 30(e— 1) com

] Xe—30(e—1)
e

X + 30 com X — 30.

4.1 Comentarios 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-
padrao de referéncia, satisfazendo, portanto, aos requisitos
(a.) e (b.) da secao 1. Como a unidade de desvio-utilidade
¢ a unidade original dos retornos, pode-se entender a in-
formacao 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-
buicdo de freqiiéncias das oscilagdes para a metodologia
proposta ¢ induzida pela distribuicao de freqiiéncias para
a metodologia usual, supor que essa ultima tem tendéncia
normal permite fazer inferéncias e avaliar as probabilida-
des para futuras oscilacdes 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.), define-se o risco médio
como o desvio-utilidade do mercado no qual estdo inse-
ridos os ativos em estudo. No caso de ativos negociados
na BOVESPA, as medidas de risco estariam padronizadas
pelo desvio-utilidade do indice Ibovespa para o periodo em
questao.

ca foi escolhida por, segundo Silveira et al. (2002, p.10),
“comportar-se de acordo com a definicao tedrica da taxa
livre de risco no que diz respeito a sua correlagdo com ou-
tros ativos existentes na economia”, ja que depende uni-
camente da Taxa Referencial de Juros (TR) e do ndmero de
dias Gteis no més. Seu desvio-padrdo no periodo em estu-
do foi de 0,30% para um retorno médio mensal de 0,98%.
O indice IBOVESPA pode ser considerado um “ativo” ar-
riscado, porém, por se tratar de uma carteira diversificada,
conta apenas com o chamado risco sistematico. Seu des-
vio-padrao para o periodo foi de 10,67% contra 2,27% ao
més de retorno médio. J4 o ativo Petrobras PN foi escolhido
por contar com os chamados risco sistematico e risco ndo-
sistematico, ja que sua rentabilidade esta sujeita tanto aos
fatores do mercado como um todo, quanto aos fatores ine-



PROPOSTA DE MENSURAGAO DE RISCO BASEADO EM UTILIDADE

rentes a seu setor, tais como o preco do barril de petréleo
e a cotagdo do délar. Seu desvio-padrao no periodo foi de
13,60% contra 3,77% ao més de retorno médio.

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

A explicacdo para o alto valor do risco para o ativo
Petrobras PN esta nos retornos mensais do periodo en-
tre agosto de 1997 a dezembro de 1998. Nesse periodo,
apesar de o indice IBOVESPA também ter sofrido duras
quedas em alguns meses, as quedas no valor da agao 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 avaliagdo do desvio-utilidade
nao deve ser efetuada comparando-se esse resultado com
o desvio-padrao isoladamente. O fato de ter-se desvio-pa-
drdo igual a 10,67% e desvio-utilidade igual a 4,99% para
o IBOVESPA, assim como 13,60% e 11,51%, nao signifi-
ca que o instrumento desvio-utilidade avaliou esses ati-
vos como menos arriscados que via desvio-padrao, afinal
de contas, sdo instrumentos medidos, por definicdo, em
escalas diferentes. A avaliacdo deve pressupor o conjunto
de resultados, comparando nao sé o desvio-padrao com
o desvio-utilidade para cada ativo, como também o quo-
ciente entre os desvios-padrdo 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 pontuagao
média mensal e a de fechamento do més do indice IBO-

VESPA e a rentabilidade mensal da poupanga, de janeiro de
1996 a margo de 2004.

O Craéfico 1 @ apresenta o comportamento da pontuagao

média mensal do indice IBOVESPA no periodo estudado.

Com o auxilio do Grafico 1, podem-se identificar os

periodos de maiores quedas na pontuagdo do indice. A
avaliacdo do desvio-utilidade, como instrumento de alerta
para periodos de queda acentuada nas cotagdes dos ativos
coletados, baseou-se nesses periodos criticos, que se de-
talham a seguir:

a. julho/1997 - novembro/1997: Desvalorizagdes em
diversos “tigres asiaticos” (Tailandia, Filipinas, Ma-
lasia, 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 basica (SELIC) de 21%
para 43%, para garantir taxa cambio;

b. abril/1998 - janeiro/1999: Dia 7/08, Crise da Rdssia
(desvalorizacdo e moratéria) em agosto de 1998.
Forte queda da Bolsa de Nova York. No Brasil, onde
o governo mantinha o cdmbio valorizado, apesar das
fortes pressoes, acontece o “setembro negro”. Nesse
periodo, apos fortes saidas de recursos (em alguns
dias cerca de US$ 3 bilhdes), o governo decide ele-
var a Taxa SELIC de 19% para 28,75% e, em seguida,
para 49,75%. Para acentuar a crise, ha especulagoes
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 final do terceiro
trimestre, novas indefinigdes em relacdo ao cenario
internacional, decorrentes da crise do petréleo e da

Tabela 3

| Poupanca

IBOVESPA |  Petrobras PN

Desvio-Utilidade | 0,0029%

25.000,00+
20.000,00+

15.000,00

4,99% | 11,51%

10.000,00+

5.000,00

0,00
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evolugdo dos fundamentos macroeconémicos na
Argentina e nos EUA. Tais fatores sdo percebidos
na curva da estrutura a termo das taxas de juros,
indicando o temor dos investidores em relagdo a
possibilidade de recessao nos EUA;

d. janeiro/2001 - outubro/2001: Ciclo recessivo da
economia mundial, o fim do processo de esvazia-
mento da bolha especulativa da Nova Economia,
os atentados terroristas de 11 de setembro nos
Estados Unidos e a maior faléncia da histéria de
uma empresa dos EUA e o racionamento de energia
iniciado em junho contribuem para a performance
sofrivel do mercado em 2001: o valor de merca-
do das companhias listadas na BOVESPA atingiu
US$142,8 bilhdes em setembro, queda de 36,7%
no ano, resultado da combinagdo entre a queda no
preco das acoes e a depreciacdo cambial;

e. mar¢o/2002 - outubro/2002: Turbuléncia no mer-
cado e desconfianca do investidor estrangeiro, ja
abalado pela fraude contabil da WorldCom na Bolsa
americana. Perspectiva de ansiedade quanto as no-
vas pesquisas de intencao de votos e quanto a pos-
sibilidade de contagio da economia brasileira pela
crise Argentina, impactando no cambio, na taxa de
juros e nos indicadores de inflacao.

Para esses cinco periodos relacionados, o procedimen-
to de investigacao foi o seguinte: calcular o desvio-padrao
e o desvio-utilidade, para os 20 ativos coletados, nos seis
meses anteriores ao més subseqiiente a primeira queda
acentuada no indice IBOVESPA; calcular a perda acumu-
lada nos meses seguintes a primeira queda acentuada do
indice IBOVESPA. De posse dessas informagdes, classifi-
cam-se os ativos em ordem decrescente de desvio-padrao
e de desvio-utilidade. Os resultados estdo para os cinco

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

Pode-se verificar que ha pouca diferenca entre os resul-
tados obtidos. Apesar disso, tem-se alguma sustentacdo
para concluir que, para os ativos selecionados e para os
periodos estudados, o desvio-utilidade mostrou-se uma
ferramenta de alerta mais eficaz 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-padrao quanto
para a metodologia pelo desvio-utilidade.

Um ativo foi considerado agressivo no periodo em es-
tudo pela metodologia de desvio-padrdo se possuia des-
vio-padrao no periodo superior ao desvio-padrao do IBO-
VESPA no mesmo periodo; foi considerado conservador
se possufa desvio-padrao no periodo inferior ao dobro do
desvio-padrdo da poupanca no mesmo periodo; finalmen-
te, foi considerado moderado se nao fosse nem agressivo,
nem conservador. O mesmo procedimento foi utilizado
para classificar 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 poupanga, sempre
no periodo referente. A Tabela 5 @ apresenta os resulta-
dos (nimero de ativos considerados agressivos entre os 20
ativos selecionados) para as duas metodologias, para cada
um dos periodos estudados.

Para todos os periodos estudados, a metodologia de
mensuragao de risco pelo desvio-utilidade considerou um
nimero maior de ativos arriscados dentre os 20 ativos
selecionados. Tal fato indica que o acréscimo do fator lo-
garitmico na férmula do desvio-utilidade torna, como se
pressupunha, a proposta de calculo de risco mais conser-

Tabela 4
: Resultado Acumulado Resultado Acumulado
Periodo Rk . - . . -
Metodologia Desvio-Padrao 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-Padrao)

# 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

1"
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vadora que a metodologia de risco pelo desvio-padrao.
Ao classificar um ndmero maior de ativos como agressi-

6 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo prop6s uma nova metodologia de avaliacao de
risco, que combina norma euclidiana com uma fungao utili-
dade logaritmica. Essa fungao tem a propriedade de atribuir
maior peso as oscilagoes negativas do que as oscilagdes
positivas. Assim, tem-se um indicador mais sensivel 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-
sificacdo quanto ao risco diferente da classificagao usual,
calculada com base no desvio-padrao. Essas classificagoes
selecionaram ativos cujo somatério das perdas acumula-

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

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

Como nao se tem teoria suficiente que justifique a
adocdo do desvio-utilidade, ndo se pode abandonar a(s)
metodologia(s) usual(is). Porém, acredita-se que a propos-
ta deva se estabelecer como analise complementar as ana-
lises existentes.
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