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Otimizacao e Diversificacdao: o Bindmio Risco-Retorno

O alto dinamismo e a crescente sofisticacio do mercado financeiro
mundial fazem com que os investidores tenham o constante desafio de utilizarem
estratégias que maximizem a rentabilidade das suas carteiras de investimentos,
minimizando o risco do portfolio. Através do processo de formagdo de carteiras, é
possivel diluir o risco envolvido no investimento de capital e, ainda assim, obter
um maior retorno.

Uma carteira de investimentos ¢ uma combinagao de ativos, como titulos
publicos federais, agdes, opgdes de dolar, commodities, que pertence a um
investidor, pessoa fisica ou pessoa juridica. A carteira tem como finalidade reduzir
o risco por meio da diversificacao.

Este capitulo apresenta a moderna teoria de carteiras, o conceito de risco e
retorno ¢ o da diversificagdo. Posteriormente sera apresentado o modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM) ¢ suas premissas, ¢ por fim daremos uma descrigao

dos indicadores de eficiéncia mais utilizados atualmente.

41

O Modelo de Markowitz: a origem da Moderna Teoria de Carteiras

Na literatura financeira, os agentes econdmicos estdo sempre buscando
obter o maior rendimento dos seus investimentos € a0 mesmo tempo objetivando
minimizar o risco da melhor maneira possivel. A principal adicdo aos modelos de
financas no que diz respeito aos desenhos dos fundamentos da teoria de
composi¢ao de carteiras deve-se aos trabalhos de Harry Markowitz na década de
1950.

Em sua teoria, ao considerar as correlagdes entre os ativos que compoem o
portfolio, a decisdo quanto ao que ira compor uma carteira esta baseada em dois
fundamentos basicos que sdo conseqiiéncia de um processo de minimizagao de

risco: desvio padrdo e valor esperado dos retornos da carteira.
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Varga (1999, p.1) define bem a contribuicdo que Markowitz deu com a

publicacao do livro Portfolio Selection: efficient diversification of investments:

Se o retorno esperado de um ativo ¢ tanto maior quanto seu risco, entdo a
inclusdo de alguma medida de risco na avaliagdo deste permite verificar quanto
do retorno proporcionado por um investidor vem de seu talento, quanto vem da
sorte e quanto do risco assumido. Determinamos assim a verdadeira contribui¢io
do gestor para o retorno do fundo. Outro aspecto importante na inclusdo do risco
¢ a sua contribuicdo para a determinagdo da carteira 6tima de um investidor (para
investidores que se importem com risco, pois, no caso de investidores neutros ao
risco, basta conhecer o retorno esperado). Com isso, determinamos a contribuigdo
do investidor para o retorno da carteira de acdes selecionadas por ele.

Os investidores sdo capazes de definir todas as carteiras 6timas, em relagdo
ao bindmio risco e retorno e formar assim a fronteira eficiente, que nada mais ¢ do
que a melhor combinacdo de um conjunto de ativos que tenha o maior retorno
dado um nivel de risco ou com menor risco para um determinado retorno. Os
investidores se concentrariam na sele¢do de uma melhor carteira na fronteira
eficiente e ignorariam as outras consideradas inferiores.

Um investimento ou ativo com risco domina outro quando para o mesmo
nivel de retorno esperado, apresenta risco menor ou quando para o mesmo nivel
de risco, apresenta retorno esperado maior. A figura abaixo ilustra a curva onde se

situam todas as carteiras ditas eficientes de ativos com risco:

Fronteira

Retorno .
eficiente

esperado

>

Desvio padrao

Figura 13 — Representagao da Fronteira Eficiente:
Fonte: Samanez (2007)

Pode-se visualizar na figura acima que ¢ possivel haver combinacdes
abaixo da superficie da curva (pontos A e B), como por exemplo a combinagdo I,

mas elas sdo ineficientes, pois para um mesmo nivel de risco, o retorno esperado
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da combinagdo B ¢ superior ao da I. Em outras palavras, fixando-se o retorno
esperado, a carteira de menor risco ¢ dita mais eficiente, ou por outra dtica, ao
fixar o risco, a carteira mais eficaz ¢ a que gera um maior retorno. Podemos
perceber entdo que B dominara qualquer combinagao situada na porg¢ao inferior da
fronteira eficiente.

As carteiras que Markowitz denominou de carteiras eficientes atendem a
esses requisitos de eficiéncia descritos acima e estdo situadas na parte superior da
curva chamada fronteira eficiente. O formato da fronteira eficiente implica na
existéncia de uma relagdo positiva entre retorno e risco; portanto, para obter maior

retorno, o investidor tera necessariamente que incorrer em maior risco.

4.2

O Conceito de Risco e Retorno em Carteiras

Como foi dito acima, a grande contribuicdo de Markowitz em sua teoria de
selecdo de portfolios foi a de que esta levasse em consideragdo a relagdo de
dependéncia existente entre os ativos, que ¢ conhecida como correlagdo. Ao se
formar uma carteira devemos ter me mente que o risco nao ¢ simplesmente a soma
individual dos riscos, € sim da propor¢ao com que esse participa frente aos outros
ativos e como mencionado, do grau de correlagdo entre os retornos.

Consideremos um universo de “N” ativos. O retorno observado destes
ativos ¢ uma média ponderada dos retornos observados (Ri) dos ativos
individuais. Seja Xi o peso aplicado a cada retorno correspondente a fragdo do

valor da carteira aplicada naquele ativo:

R.= ixi XR; ..(19)

i=1
O valor esperado da carteira é o valor esperado da equagdo acima:

R_C=E(ixi XRi)zixi XE(Ri)zixi X Ri...(20)

i=1
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A variancia de uma carteira de N ativos ¢ a expectancia dos quadrados dos

retornos observados em torno do retorno esperado:

- N N e
o.=E(R, -R)=E(DX; XRi- D X; X Ri)...(21)
i=1 i=1

Uj: E(iRi _E)Xi)z...(ZZ)

Se generalizarmos para caso de N ativos temos:

N 2 N N

o= XX g FRYXX, 0, (23)
i=1 i=l j=I
*

O risco da carteira teérica acima leva em consideragao os riscos de todos
os ativos, tratados de forma individual e ponderados pela relagdo existente entre
eles (covariancia) e pela participagdo de cada ativo na carteira. A covariancia
representa uma medida de relagdo linear entre dois ativos, ou de outra forma, a
medida de dependéncia linear entre duas varidveis aleatorias. Essa covariancia
nada mais é do que o valor esperado do produto de dois desvios: os desvios dos

retornos dos ativos 1 € j em relagdo a seus retornos esperados, medindo dessa

forma como os retornos dos ativos variam em conjunto:

Cov i,j:ﬂ... ( 24)
0,0 ;

i~

Onde :

[13%2]

e do ativo “j”.

[13%4]
1

Cov ij= covaridcia entre as taxas de retorno do ativo

(1345

o ;= desvio-padrio da taxa de retorno do ativo “j”.

[13%2]
1.

o, = desvio-padrao da taxa de retorno do ativo

(13443

e do ativo “j”.

31
1

pi; = correlagdo entre as taxas de retorno do ativo
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Ao se dividir a covariancia pelo produto dos desvios padrao dos dois
ativos i e j obtém-se uma medida estatistica denominada coeficiente de correlagao,
o qual possui as mesmas medidas da covariancia, situada no intervalo de -1 a +1.
Desta forma a determinacdo do coeficiente de correlagcdo nos possibilita auferir as
possibilidades acerca da covariancia:

e Se-1< p <0, isto ¢, a covariancia ¢ negativa, os ativos movem-se em
direcdes contrarias. Neste caso os desvios positivos € negativos ocorrem
em momentos diferentes;

e Se p=0, a covariancia ¢ nula, os ativos sao ditos independentes, ou seja,
os desvios positivos e negativos ndo estdo correlacionados; e

e Se o< p <1, a covariancia ¢ positiva, € 0s ativos movem-se na mesma
direcdo. Neste caso, os ativos apresentam desvios positivos € negativos
Nnos mesmos momentos.

Vale a pena destacar que a divisdo da covariancia pelo produto dos desvios
padrdo ndo modifica as propriedades do coeficiente de correlacdo, somente a

normaliza para que assuma valores compreendidos entre o intervalo de -1 a +1.

4.3

Diversificagao de Carteiras: Risco de Mercado e Risco Diversificavel

O risco na manutencdo de um ativo é composto por duas partes: um risco
nao sistematico, diversificavel e um risco sistematico, ndo diversificavel,
conhecido também como Risco de Mercado. O risco total nada mais ¢ do que o

somatorio destes dois riscos, conforme mostrado na figura 14:

Risco

—. . Risco de

[9) 1L 1 mercado

5 10 15 20
Numero de ativos da carteira

Figura 14 — Diversificagdo: Risco de Mercado e Risco Diversificavel
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O risco nao sistematico ¢ um risco especifico a um determinado ativo,
sendo assim independente de fatores externos. Este tipo de risco pode ser
eliminado ou atenuado através de uma adequada diversificagdo, se a carteira for
eficiente. Este tipo de risco estd associado a fatos como alteragcdes ou problemas
de gestdao da empresa (problemas operacionais de uma empresa especifica),
alteracdes nos padrdes de consumo relativos aos produtos da empresa, alteracdes
de legislagdes no que diz respeito a um segmento exclusivo, entre outros.

Samanez (2007, p.189) define da seguinte forma:

O risco de uma carteira bem diversificada depende apenas do risco de mercado
dos ativos que nela estdo incluidos. Esse ¢ um dos principios fundamentais de
finangas, o principio de diversificagcdo, que mostra como eliminar o risco nao
correlacionado aos movimentos gerais do mercado.

O risco sistematico ocorre devido ao risco relacionado com mercado como
um todo englobando aspectos politicos, sociais ou econdmicos como, por
exemplo, alteragdes nas taxas de juros, mudancas nas aliquotas dos impostos,
sejam estes do mundo, do pais ou apenas para um setor especifico, e ndo ¢
possivel reduzi-lo ou cobri-lo através da diversificacao da cateira.

Este risco ¢ representado pelo coeficiente beta ( f), que por decorrer da

covariancia do ativo com o mercado ndo ¢ diversificavel, e reflete o grau de
sensibilidade do titulo ao risco da economia de forma geral. Visto de uma outra
forma, ¢ a tendéncia de uma ag¢do individual variar em conjunto com o mercado,
onde estatisticamente ¢ medido através da covariancia do retorno de um titulo
tomado de forma individual com o da carteira que representa o mercado. O beta

de um ativo também chamado de indice de risco sistematico pode ser visto abaixo:

COV( Rm ’ Ri )
Bi= o, 2 .. (25)

Onde,

[13%2]
1

Cov(R,,,R;) = Covariancia entre o retorno do ativo “i” e a carteira de mercado.

2
o n . .
™ = Variancia dos retornos da carteira de mercado.

O beta de uma carteira ou de um ativo especifico nos mostra o seu

comportamento em relagao ao mercado, sendo classificado da seguinte maneira:
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Defensivo - # < 1. Nesse caso os retornos desse ativo ou da carteira t€ém

uma variagdo menor que a variagdo sofrida pelo mercado, ou seja, a
carteira de mercado ¢ mais arriscada que a carteira de ativos;

Agressivo - £ > 1. Ja nesse caso os retornos do ativo ou da carteira

sofrem uma variacdo maior que a sofrida pelo mercado. Visto de outra
forma, ativos que possuem essa caracteristica tém um risco maior se
compararmos com o risco de mercado. Se o mercado esta em alta (bullish),
o retorno da carteira de ativos ¢ maior que a carteira de mercado e, se o
mercado estda em baixa (bearish), o retorno do mercado ¢é superior a

carteira de ativos;

Neutro - f = 1. Aqui ha uma correlagdo dita perfeita do mercado com a

carteira ou do ativo em que se esta analisando, ou seja, a carteira de ativos
tem o mesmo risco que a carteira de mercado; e

£ < 0. Nesse ultimo caso os retornos do ativo ou da carteira variam

inversamente com os retornos do mercado.

Modelo de Avaliagao de Ativos de Capital (CAPM)

A Hipdtese da Eficiéncia dos Mercados juntamente com o modelo de

precificagdo dos ativos financeiros — CAPM - sdo o pilar da moderna teoria de

finangas. Samanez (2007, p. 224) em seu livro denominado Gestao de

Investimentos e Geragdo de Valor faz uma descri¢do do processo de formacao do

modelo de formagdo de precos de ativos com risco:

A dificuldade em se estabelecer critérios especificos de ajuste para diferentes
niveis de exposic¢ao ao risco retardou a formalizacdo adequada dos principios de
avaliagdo de titulos e projetos de investimento, at¢é o desenvolvimento, por
Sharpe, Lintner ¢ Mossin, do modelo de Equilibrio de mercado conhecido como
CAPM.

Ao falarmos que um mercado € eficiente partimos do pressuposto que nao

ha assimetria de informacdo, ou seja, todas as informagdes disponiveis na

economia estdo refletidas igualmente nos precos dos ativos e esses precos se

ajustam no mesmo momento a qualquer nova informagdo. Dessa forma pode-se
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dizer que a compra ou venda de ativos em um mercado de capitais eficiente pelo
preco vigente nunca terd valor presente liquido positivo.
O CAPM ¢ um modelo expectacional (valores esperados), em que o

retorno esperado do ativo ¢ dividido em duas partes distintas, a saber:

Retorno Esperado = Taxa livre de Risco + Prémio de Risco

O primeiro termo que ¢ o retorno de uma taxa livre de risco representa o
preco pelo tempo, que pode ser entendido também como a compensagdo que o
investidor tem ao postergar o consumo em favor do investimento. O segundo
termo ¢ o prémio de risco de mercado que representa o retorno adicional exigida
pelo investidor para compensar a unidade de risco suplementar assumida pelo
mesmo. Pode ser entendido como a diferenga entre os retornos de mercado ¢ da
taxa risk free (livre de risco) que é multiplicada pela covariancia entre os retornos
do ativo e do mercado, dividido pela variancia dos retornos do mercado.

A diferenca entre o modelo de Markowitz e o CAPM se d4 quanto a
constitui¢do da fronteira eficiente, uma vez que o primeiro se utiliza do desvio-
padrao dos titulos com risco e das correlagdes entre os pares de retornos esperados
dos titulos com risco. A simplicidade do modelo CAPM quanto ao prémio de
risco o distingue dos demais modelos e com isso ele passou a ser amplamente
utilizado no mercado financeiro mundial para mensurar o custo de capital das

empresas.

441

Premissas Basicas do CAPM

O modelo ¢ baseado nos seguintes pressupostos basicos:
1. Os investidores sdo avessos ao risco e maximizam a utilidade esperada;
ii.  Os investidores possuem expectativas homogéneas acerca do retorno dos
ativos (prémios) e riscos dos ativos;
iii.  Os mercados sdo perfeitos: o investidor ¢ um tomador de pregos e dessa
forma ¢ incapaz de influenciar as cotagdes dos titulos e ndo ha custos de

transacao tanto na obtencao das informagdes quanto nas transagdes;
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iv.  Os investidores possuem retornos liquidos idénticos, possuindo as mesmas
taxacdes e custos operacionais;

v.  Existe um ativo livre de risco tal que os investidores podem emprestar ou
tomar emprestado quantias ilimitadas a uma mesma taxa de juros livre sem
risco;

vi.  Nao existe limite para empréstimos, restricdes de revenda a curto prazo e
limite superior para a compra de acdes;
vii. O Unico risco que os investidores incorrem ¢ o risco sistematico; e
viii. O horizonte de tempo ¢ idéntico para todos os investidores;

O CAPM pode ser definido como a relagao linear existente entre o risco
sistemdtico de um ativo e sua taxa de retorno esperada, e assim, um investidor
possuird um certo ativo se o retorno esperado proporcionar uma compensagao
pelo nivel de risco incorrido. O modelo pode ser representado da seguinte

maneira:

E(Ri) = Rf + [E(Rm-Rf] ;... (26)

Onde:

E(Ri) = Retorno esperado do Ativo “1”;

Rf = Retorno do ativo livre de risco;
[E(Rm-Rf] = Prémio de Risco de Mercado;

31
1

fi- Risco Sistematico do Ativo “i”, isto ¢, a volatilidade dos retornos do ativo

em relagdo ao indice de mercado.

Elton e Grubber (1991) mencionam que a equagdo do CAPM estabelece
que a taxa de retorno esperada de um ativo ¢ igual a taxa livre de risco mais um
prémio de risco. Samanez (2007) diz que o prémio de risco ¢ o retorno adicional
exigido pelos investidores para compensar o risco adicional assumido, e ¢ fung¢ao
de duas varidveis: o beta, que mede a contribui¢do incremental de certo ativo para
o risco da carteira diversificada e a diferenca entre o retorno esperado da carteira e
a taxa livre de risco. A taxa livre de risco pode ser entendida como o retorno
esperado dos ativos sem risco.

E valido destacar a fundamental importancia do beta quanto ao

aprecamento de ativos, pois indica a sensibilidade dos retornos do ativo a
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variagoes na rentabilidade da carteira. Pode ser visto matematicamente da seguinte

maneira:

j - COVRLRM) _ Tin 5y
var(Rm) "

O beta de uma empresa ¢ determinado tanto pelo risco de negdcios quanto
pelo risco financeiro. O primeiro esté relacionado ao risco operacional da empresa
e o segundo a alavancagem financeira, medido pelo seu indice de endividamento.

Partindo do pressuposto que o mercado estd sempre em equilibrio, a
relacdo medida pelo beta entre o risco sistematico de um ativo e sua taxa de
retorno esperada serd linear, e esta fronteira eficiente linear do CAPM ¢ conhecida

como Security Market Line ou Linha de Mercado de Titulos (LMT) .

ERetorno esperado
(E)a

R

m

Eq

P’ Dn.—-“:n masdnia .r_)

" Desvio-Padrio

Figura 15 — Linha de Mercado de Capitais
Fonte: Samanez (2007)

O equilibrio no mercado de titulos é divido em dois parametros conforme
visto na figura acima. O intercepto vertical que nada mais ¢ do que a taxa livre de
risco e o coeficiente angular da LMT (beta), que diz que quanto maior o beta,
maior o risco envolvido, necessitando por sua vez de um maior retorno requerido
pelo investidor. A inclinagdo da LMT ¢ igual ao prémio por risco de mercado, ou
seja, a recompensa por assumir uma quantidade média de risco sistematico.

Qualquer ativo situado fora da LMT estara em desequilibrio. Se esse ativo
estiver localizado acima estard subvalorado, e todos os agentes econdomicos ao
perceberem que o retorno desse ativo € superior aos outros, dado o nivel de risco
sistematico, automaticamente desejardo comprar esse ativo. Seu preco se elevara

reduzindo sua taxa de retorno e assim voltarad ao equilibrio. O mesmo ocorre com

Linha de Mercado de Capitais (LRAIC)
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ativos situados abaixo da LMT, mas o raciocinio ¢ exatamente o oposto do
descrito para ativos que possuem retornos superiores aos outros para 0 mesmo
nivel de risco sistematico.

A grande contribui¢do de Sharpe ao desenvolver este modelo especifico é
a de que ele ¢ valido tanto para as carteiras de ativos quanto para ativos
individuais. Isso ndo significa que o referido indice, ao ser sustentado por
inimeros pressupostos que muitas vezes ndo se adéquam a nossa realidade nao
possa ser utilizado. Blume e Friend em 1972 realizaram testes empiricos ao
analisar as acdes negociadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE) entre 1960 ¢ 1968.
Black, Jensen e Scholes nesse mesmo ano de 72 também testaram a relagdo risco-
retorno das a¢des da NYSE entre 1931 e 1965. O proprio Sharpe observou que sua
teoria ¢ bastante limitada, porém ressaltou que as hipoteses eram aceitaveis dadas

suas importantes aplicagdes.

4.5

Analise de Performance de Carteiras

Ao vermos como calcular o retorno e o risco de uma carteira de ativos
podemos aprofundar a andlise e iniciar a apresenta¢do de alguns indicadores de
desempenho (performance). O primeiro desses indicadores sera o Indice de
Sharpe. Posteriormente serdo apresentados os Indice de Treynor, Sortino, Alfa de

Jensen e finalmente a Medida Omega.

4.51
indice de Sharpe (IS)

Este ¢ um dos indices mais conhecidos tanto pelos investidores quanto
para os membros da academia, e tem sido objeto constante de uso por estes
agentes na avaliacdo de fundos de investimento. O indice em questdo utiliza a
Capital Market Line (CML) como padrao de comparagao.

Este indice, formulado inicialmente por William Sharpe em 1966, ¢ obtido
através da razdo entre o prémio de risco e o risco total da carteira. O Indice de
Sharpe se enquadra de maneira perfeita na teoria de sele¢do de carteiras (CAPM),

onde se constroem pontos na linha de mercado de capitais, que nada mais sdo do
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que as carteiras Otimas. Este indice como lido, utiliza a CML como padrao de
comparacao.

Essa linha esta ligada diretamente ao modelo de Markowitz de selegdo de
carteiras, em que o risco € mensurado pelo desvio padrio e a partir dos retornos e
dos riscos, se chega a linha de fronteira eficiente. E importante destacar que nessa
fronteira eficiente se consegue minimizar o risco dado um nivel de retorno, e dado
um nivel de risco consegue-se maximizar o retorno.

O prémio de risco ¢ a diferenca entre a expectancia do retorno da carteira e

a rentabilidade dos ativos livre de risco. A formula é definida da seguinte maneira:

IS = Premio de Risco = Ri-Rf ... (28)

Risco Total o,

Onde:

Ri = Retorno Médio Esperado

Rf = Retorno dos Ativos Livre de Risco

o, = Desvio Padrdo dos retornos de i

Este indice, que deriva da teoria de selecdo de carteiras, mede portanto o
excesso de retorno por unidade de risco de uma carteira hipotética. A teoria da
média variancia de Markowitz fornece a composicdo da carteira 6tima com
relacdo ao risco e retorno.

O Indice de Sharpe sumariza portanto o retorno e o risco de uma carteira
em uma unica medida que nos did o desempenho do fundo ajustado ao risco.
Quanto maior for o IS, maior ¢ a eficiéncia da carteira, e assim categoriza o
desempenho do fundo ajustado ao seu risco. Também ¢ conhecido como Reward-
to-Variability ou Recompensa pela Variabilidade.

E importante ressaltar que o Indice de Sharpe merece um certo cuidado ao
ser utilizado pois pode resultar em retornos negativos no que diz respeito ao
prémio de risco. Esse caso ocorrera sempre que o retorno do ativo em questao for
inferior ao retorno do ativo livre de risco que se estd comparando, conforme a

equacdo acima. Esse fato do ponto de vista da moderna teoria de finangas ¢ no
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minimo sem sentido, ja que o investidor pelo modelo tem sempre a possibilidade
de investir na taxa livre de risco.

Pensando nesse fato, foi criado o Indice de Sharpe Modificado, que coloca
os indices em um ranking de forma ordenada mesmo que ndo evite os retornos
negativos. Desse modo, esse método alternativo nos mostra que quanto menor o
indice, mais exposi¢do ao risco, valendo o mesmo para o caso contrario onde

quanto maior o indice menos risco corremos:

IsM=— P ()

RD/ Abs(RD)
o

Onde:
RD = Retorno Diferencial =Retorno do Ativo (ou fundo) — Retorno do Benchmark
o = desvio-padrao do ativo (risco)

Abs (RD) = Valor Absoluto do Retorno Diferencial

Outro ponto de destaque quanto aos cuidados que devemos tomar ao
utilizd-lo, decorre do fato de que ao se calcular o IS, este ndo leva em
consideragdo a correlagdo existente entre os ativos da carteira. Assim, ao
adicionarmos a uma carteira com risco um outro ativo que também tenha risco, a

utilizacao do IS perde importancia.

4.5.2
indice de Treynor (IT)

A diferenca existente entre este indicador de desempenho e o Indice de
Sharpe ¢ a de que o primeiro utiliza o desvio-padrdo ou risco total como medida

de risco enquanto o Indice de Treynor utiliza o risco sistematico ( f da carteira),

ao considerar que os investidores det€ém um conjunto diversificado de ativos.

E também uma medida de excesso de retorno em relagio ao risco
sistemdtico e a sua utilizagdo ¢ bem ttil quando a carteira do investidor ¢ uma das
inimeras carteiras incluidas dentro de um grande fundo, conforme a formula

abaixo:
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IT = Premio de Risco = Ri-Rf ... (30)

Risco Sistematico B
Onde:

Ri = Retorno Médio Esperado

Rf = Retorno dos Ativos Livre de Risco

;= Risco Sistematico em Relacdo a um benchmark (CDI por exemplo)

Duarte Junior (2005), destaca que a utilizacdo da Razao de Treynor requer
uma cuidadosa estimacao dos betas dos fundos de investimento escolhidos ou
uma base de dados confidvel para esses betas. O autor citado menciona em seu
livro, Gestdo de Riscos para Fundos de Investimentos, a dificuldade em se estimar
precisamente esses betas em diversos trabalhos académicos.

Sharpe (1966) diz que pelo fato do Indice de Treynor ndo capturar a
porcao de variabilidade relativa a falta de diversificagdo, ele ¢ uma medida
inferior no que diz respeito ao desempenho passado, mas superior quando se trata
de previsdo quanto ao desempenho futuro. Esse fato decorre porque qualquer
distor¢do entre a variabilidade dos retornos e a porcao relativa a movimentos do
mercado pode ser considerada como transitéria, desde que os fundos sejam bem
diversificados. Assim, ao se procurar prever o desempenho futuro se mostra mais
interessante focar na parte sistemdtica da variabilidade dos retornos do fundo, pois
¢ uma relagdo mais permanente, deixando de lado os efeitos transitorios.

Duarte Junior (2005) também menciona que tanto a Razdo de Sharpe
quanto a de Treynor ddo usualmente ordenacdes bastante similares no que diz
respeito a sua aplicabilidade em um mesmo conjunto de fundos de investimentos,
ndo sendo valida essa aplicabilidade ao se realizar a Razdo de Sortino, que sera

citada a seguir.

4.5.3
indice de Sortino (ISor)

Sortino (1994), diz que o Indice que leva seu nome difere do Indice de
Sharpe, pois leva em considera¢do no calculo da variancia somente as perdas

financeiras que s3o definidas a partir do chamado Retorno Minimo Aceitavel


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813362/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813362/CA

75

(RMA), englobando assim um novo conceito denominado Downside Risk (DR),

que € exposto abaixo:

f}mﬂmm—RmmF

DR = = - .. (31)

Nesse indice, “m” é o nimero de observagdes realizadas em intervalos de
tempo iguais para o retorno “r” da carteira analisada.

A partir do conceito de Downside Risk, chega-se ao ISor, que mede o risco
de ndo se conseguir atingir o ganho em relagdo a uma meta estabelecida (RMA).
A vantagem de se utilizar esse indice estd no fato de que na estimagdo do risco

considera apenas as perdas, que sdo medidas em fun¢do do RMA:

Elr, |- RMA
DR

[Sor = .. (32)

Onde:
E[er = Retorno Esperado do Portfolio

Duarte Junior (2005) diz que uma comparagdo entre a razdo de Sharpe e a
Razao de Sortino depende basicamente de como o MRA foi selecionado.

Outro ponto importante destacado pelo autor citado no paragrafo acima diz
respeito ao entendimento dessa medida de eficiéncia. Como tal eficiéncia depende
exclusivamente do MRA estipulado pelo gestor do fundo de investimento, a
Razdo de Sortino ¢ uma medida de eficiéncia de mais facil aceitacdo ¢

compreensdo por parte dos analistas técnicos.
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454

indice de Jensen

Este indice foi desenvolvido por Jensen (1968) e se baseou nas
implicacdes do CAPM. Essa medida ¢ dada pela diferenga entre a taxa de retorno
média da carteira e o retorno médio encontrado no CAPM, ou de outra maneira,
mede a diferenga entre o retorno previsto do mercado e o retorno médio da
carteira.

Nesse caso, o modelo mostra que se um gestor tivesse a capacidade de
prever os precos dos ativos analisados, as carteiras que fossem formadas
apresentariam desempenho superior ao esperado pelo CAPM.

Jensen também buscou definir uma medida que fosse absoluta, onde fosse
possivel dizer que um fundo ¢ melhor que o outro como também se um fundo
possui um desempenho inferior ou superior em relagdo a um benchmark .

Ao assumir que os retornos de um fundo de investimento podem ser

explicados pelo CAPM , temos que:

E (Ri) =Rf+[E (Rm)—Rf] g +Ei ... (33)

Onde:
E (Ri) = Retorno Esperado do Ativo “i”;
Rf = Retorno do Ativo Livre de Risco;

E (Rm) = Retorno esperado da carteira de mercado;

131N
1

B = Risco Sistematico do ativo

Ei = Erro residual

Ao subtrairmos Ryde ambos os lados temos:

ER)—-R¢=[E Rm) - R¢] fi+ Ei... (34)

Jensen diz que se um gestor conseguir prever corretamente o

comportamento do mercado, ele deve adquirir os ativos com £ <l quando o

mercado estiver em queda e £ > 1 quando o mercado estiver em alta. Se isso for
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verdade, ou seja, se o administrador conseguir prever acertadamente as oscilagoes,
deve-se considerar a existéncia de uma constante diferente de zero na equagdo de
Jensen, que reescrita fica da seguinte maneira:

ER)-Rr=[ERn)—R¢] B+ [a; +Ei]...(35)

Partido do pressuposto que E; tem valor esperado zero, resta o termo ¢, que

nada mais ¢ do que o retorno adicional da carteira ndo afetado pelas oscilagdes do

mercado. Sendo assim, quando o retorno do mercado for zero, «; nos da o retorno

adicional do fundo. Uma outra maneira de interpretar este indice ¢ que caso o
gestor esteja agindo corretamente, isto €, comprando nos momentos de baixa e

vendendo nos picos de alta, o ¢; sera positivo. Se o ¢; for negativo, diz-se que o

gestor ndo estd prevendo corretamente os movimentos de mercado.

4.5.5
Medida Omega (Q)

Na tultima década, as medidas de performance tradicionais citadas acima,
que partem da hipdtese de normalidade dos retornos, t€ém sofrido uma série de
criticas na literatura por ndo levar em consideragdo todos os momentos da
distribui¢do de ganhos. Segundo Gutierrez Castro (2008), as hipdteses adotadas,
como o fato de média e variancia descreverem como um todo a distribuicdo de
probabilidade e a de que as caracteristicas do risco e retorno de uma carteira
podem ser descritas sem precisar realizar referéncia a nenhum nivel de retorno
além da média dos retornos, ndo € suficiente para analisarmos de forma completa
o real comportamento dos ativos no cotidiano.

A necessidade de incorporar nessas medidas de performance informagdes
que vao além do célculo de tais medidas estatisticas, levaram Keating e Shadwick
ao desenvolvimento de uma técnica em 2002, denominada medida Omega (Q).

A hipétese de normalidade assumida nos indices tradicionais como o
ndice de Treynor (1965), indice de Sharpe (1966) e Jensen (1968), gera como
conseqiiéncia que o retorno esperado de uma carteira ¢ tanto maior quanto seu

risco sistematico seguindo uma forma linear. (GUTIERREZ CASTRO, 2008).
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A capacidade de lidar com o alto dinamismo do mercado financeiro
mundial, onde gestores t€ém a necessidade de tomar decisdes em um curto espago
de tempo, requer modelos que levem em consideragdo os momentos de ordem
superior na mensuragdo de medidas de performance. Ao levar em consideragdo o
formato do comportamento da distribui¢do de retorno dos ativos que compdem a
carteira, os tomadores de decisdo conseguem avalid-los com mais exatiddo.

Ao olharmos a figura abaixo retirada do trabalho de Keating e Shadwick
(2002), ambas distribui¢des seriam equivalentes do ponto de vista dos indicadores
classicos, pois possuem média e desvio-padrido iguais. Por outro lado, ao
analisarmos os momentos de ordem superior como curtose € assimetria elas nao
sdo similares, e dessa forma, a utilizacio da medida Omega teria vital

importancia:

DDS-
D.Eﬂ“-

010

Figura 16 — Distribuigbes com Variancia e Média iguais
Fonte: Adaptado de Gutierrez Castro (2008)

A medida 6mega pode ser definida da seguinte maneira:

b
[11-F (0]
Qr)=1T— .. (36)
[ Fdx

F = Func¢do cumulativa de distribuicdo dos ganhos

r = Nivel minimo desejado de ganho
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b = Retorno maximo

a = Retorno minimo

Podemos dizer entdo, que sempre desejaremos obter um indice Q (r) > 1,
ja que a igualdade nos diz que perdas ponderadas e ganhos ponderados se
igualam. Se quisermos visualizar a equagdo de uma outra forma, Kazemi et al
(2003), desenvolveram o conceito de Expected Chance (EC) e Expected Shortfall

(ES), conforme equagdo 37:

j(x— r) f(x)dx
Q=+

j(r—x)f(x)dx

_ E[Max(x-r;0)] _ EC(r)
E[Max(r —x;0)] ES(r) ~

(37)

Onde:
(x-r) = Valor esperado do excesso de ganho condicional a valor positivo ou EC

(r-x) = Valor esperado da perda condicional a valor negativo ou ES.

Por fim podemos dizer que dentre as medidas de performance citadas
nesse trabalho, a medida € ¢ a mais correta do ponto de vista da analise de risco e
dos retornos dos investimentos, que normalmente ndo seguem uma normalidade

de distribui¢des de ganhos e perdas.
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