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4. Conceitos de Risco-Retorno, diversificacdo e ind  ices de

desempenho de Fundos de Investimento

O alto dinamismo e a crescente sofisticacdo doaderéinanceiro mundial
fazem com que os investidores tenham o constansafidede utilizarem
estratégias que maximizem a rentabilidade das carsiras de investimentos,
minimizando o risco dgportfolio. Através do processo de formagéo de carteiras, €
possivel diluir o risco envolvido no investiment® capital e, ainda assim, obter
um maior retorno.

Uma carteira de investimentos € uma combinacactidesacomo titulos
publicos federais, acfes, opc¢des de dotammodities, que pertence a um
investidor, pessoa fisica ou pessoa juridica. Aetar tem como finalidade
reduzir o risco por meio da diversificacao.

Este capitulo apresenta a moderna teoria de @atairconceito de risco e
retorno e o da diversificagdo. Posteriormente aprasentado o model@apital
Asset Pricing Model (CAPM) e suas premissas, e por fim seré feita uasari¢ao

dos indicadores de eficiéncia mais utilizados atealte.

4.10 Modelo de Markowitz: a origem da Moderna Teor ia de Carteiras

Uma funcao utilidade reflete a ordenacao de preémédo investidor além
de revelar sua atitude em relacdo ao risco. Dadonivel de rigueza W, um
investidor racional avesso ao risco tem uma fungéidade estritamente concava
e uma utilidade marginal positiva, ou seja, as g¢uaseiras derivadas da funcao

utilidade sao as seguintes:

U’(W) > 0, para todo W
U”(W) < 0, para todoW
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O fato que o investidor tem uma utilidade margpwitiva implica que este
sempre prefere mais rigueza a menos. E como aaderigegunda da funcéo
utilidade é negativa, a medida que a rigueza desiidor aumenta, um acréscimo
de uma unidade de riqueza tem utilidade menor caaéscimo anterior. Ou seja,
a utilidade marginal é decrescente.

No problema de decisdo de investimento, o objetieo investidor é
maximizar sua fungéo utilidade. Os investidorepre®cupam com momentos de
ordem superior a variancia. Sobre as premissasoguévestidores exibem
utilidade marginal positiva e aversao ao risco sbeste em todos os niveis de
rigueza, além de estrita consisténcia das prefa€npelos momentos, 0s
investidores gostam de assimetria positiva e n8tagode curtose. De um modo
mais geral, os investidores gostam dos momentosréape ndo gostam dos
momentos pares.

Tradicionalmente, o problema é solucionado na ®saude média e
variancia desenvolvida por Markowitz (1952), ersnéd, esta estrutura assume
gue ou os retornos sdao normalmente distribuidode anédia e variancia séo
suficientes para caracterizar totalmente a disg@my ou a funcdo utilidade do
investidor é quadratica.

Se a funcéo utilidade do investidor € quadratica, wtilidade esperada é
funcdo apenas dos dois primeiros momentos da lligiéio. Portanto média e
variancia sao suficientes para resolver o probleleamaximizacdo, mesmo
guando os retornos ndo sdo normalmente distribuigiogetanto, este tipo de
funcdo néo faz sentido para um investidor raciodatlo que a funcdo permite
utilidade marginal negativa (saciedade) e implis@rsdo ao risco absoluta
crescente

Na literatura financeira, os agentes econdmicodoesempre buscando
obter o maior rendimento dos seus investimentas mesmo tempo objetivando
minimizar o risco da melhor maneira possivel. Aigppal adicdo aos modelos de
financas no que diz respeito aos desenhos dos rhemas da teoria de
composicao de carteiras deve-se aos trabalhos g Markowitz na década de
1950.

Em sua teoria, ao considerar as correlacfes estadivios que compdem o

portfolio, a decisdo quanto ao que ird compor uma carteifabaseada em dois
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fundamentos basicos que sdo consequéncia de urespoode minimizacao de
risco: desvio padréo e valor esperado dos retataasrteira.

Varga (1999, p.1) define bem a contribuicdo quekhaitz deu com a
publicacao do livrdortfolio Selection: efficient diversification of investments:

Se o retorno esperado de um ativo é tanto maiontquseu risco,
entdo a inclusdo de alguma medida de risco naagéalideste permite
verificar quanto do retorno proporcionado por uwestidor vem de
seu talento, quanto vem da sorte e quanto do réaszumido.
Determinamos assim a verdadeira contribuicdo ddogesara o
retorno do fundo. Outro aspecto importante na s&udo risco é a
sua contribuicdo para a determinacdo da carteiimadde um
investidor (para investidores que se importem dspor pois, No caso
de investidores neutros ao risco, basta conhecetoono esperado).
Com isso, determinamos a contribuicdo do investjhya o retorno

da carteira de a¢bes selecionadas por ele.

Os investidores séo capazes de definir todas &rearétimas, em relacéo
ao bindmio risco e retorno e formar assim a froateficiente, que nada mais é do
gue a melhor combinacdo de um conjunto de ativestgnha o maior retorno
dado um nivel de risco ou com menor risco para eiterohinado retorno. Os
investidores se concentrariam na selecdo de umhomehrteira na fronteira
eficiente e ignorariam as outras consideradasianés.

Um investimento ou ativo com risco domina outrorgle para 0 mesmo
nivel de retorno esperado, apresenta risco menguando, para 0 mesmo nivel
de risco, apresenta retorno esperado maior.

A figura 2 abaixo ilustra a curva onde se situaoasoas carteiras ditas

eficientes de ativos com risco:
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Figura 2 — Representacdo da Fronteira Eficiente:

A

Fronteira

Retorno o
eficie nte

esperado

>

Desvio padra

Fonte: Samanez (2007)

Pode-se visualizar na figura acima que € possaxgrhcombinacfes abaixo
da superficie da curva (pontos A e B), como pomgie, a combinacgao I, mas
elas séo ineficientes, pois para um mesmo nivelsde, o retorno esperado da
combinacdo B é superior ao da |. Em outras palaviggndo-se o retorno
esperado, a carteira de menor risco é dita maigeefe, ou por outra 6tica, ao
fixar o risco, a carteira mais eficaz € a que geramaior retorno. Podemos
perceber entdo que B dominara qualquer combinaitéala na porcao inferior da
fronteira eficiente.

As carteiras que Markowitz denominou de carteifadestes atendem a
esses requisitos de eficiéncia descritos acimade sguadas na parte superior da
curva chamada fronteira eficiente. O formato datiga eficiente implica na
existéncia de uma relacao positiva entre retomsce; portanto, para obter maior

retorno, o investidor tera necessariamente quer@&cem maior risco.

4.2 O Conceito de Risco e Retorno em Carteiras

Como foi dito acima, a grande contribuicdo de Maiko em sua teoria de
selecdo deportfolios foi a de que esta levasse em consideragdo a oetiead
dependéncia existente entre os ativos, que € colaheomo correlacdo. Ao se
formar uma carteira, deve-se ter em mente queco néo é simplesmente a soma
individual dos riscos, e sim da propor¢ao com cgse @articipa frente aos outros

ativos e como mencionado, do grau de correlacae estretornos.

52


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012724/CA

Ao se considerar um universo de “N” ativos. O meboobservado destes
ativos € uma meédia ponderada dos retornos observ#Bd dos ativos
individuais. Seja X0 peso aplicado a cada retorno correspondentacadrdo
valor da carteira aplicada naquele ativo:

O valor esperadda carteira € o valor esperado da equacao acima:
R = E(zxi .R) = zxi .E(R) = zxi .Ri...Q
i=1 i=1 i=1

A variancia de uma carteira de N ativos é a expeiados quadrados dos

retornos observados em torno do retorno esperado:

g.=E(R -§)2=E(i><i R - ixi .Ri)%...(3)

0g.=E (ia —-Ri). Xi)%...(4)

N 2 N N
2

Ug.= ;xi g +;leixi g,..(5); cq.d.
i

O risco da carteira tedrica acima leva em consgderas riscos de todos os
ativos, tratados de forma individual e ponderadsa pelacdo existente entre eles
(covariancia) e pela participacdo de cada ativocadeira. A covariancia
representa uma medida de relacdo linear entreatioiss, ou de outra forma, a
medida de dependéncia linear entre duas varialesddaas. Essa covariancia
nada mais € do que o valor esperado do produtmideddsvios: os desvios dos

retornos dos ativos i e j em relacdo a seus retoesperados, medindo dessa

forma como os retornos dos ativos variam em coajunt

53


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012724/CA

Ao se dividir a covariancia pelo produto dos desyiadréo dos dois ativos i
e j obtém-se uma medida estatistica denominad&e@dé de correlacdo, o qual

possui as mesmas medidas da covariancia, situaishbengalo de -1 a +1.

p.;=Covij. (0. 0,)" ... (6)
Onde:
Cov;; = covariacia entre as taxas de retorno do ative ‘@b ativo “j”.

0, = desvio-padréo da taxa de retorno do ativo “j".
o, = desvio-padréo da taxa de retorno do ativo “i".

p.; = coeficiente de correlacdo entre as taxas denefo ativo “i” e do ativo

({111

]

Desta forma a determinagdo do coeficiente de @mdiel nos possibilita
auferir as possibilidades acerca da covariancia:

e Se-1<p <0, isto &, a covariancia € negativa, 0s atimosem-se em
direcbes contrérias. Neste caso 0s desvios pasigvoegativos ocorrem
em momentos diferentes;

e Se p=0, acovariancia é nula, os ativos séo ditospeddentes, ou seja,
os desvios positivos e negativos nao estao comelados; e

* Se 0<p <1, acovariancia é positiva, e os ativos movema mesma
direcdo. Neste caso, 0s ativos apresentam desemiBvps e negativos
NOS Mesmos momentos.

Destaca-se que a divisdo da covariancia pelo prodo$ desvios padrao
nao modifica as propriedades do coeficiente deetagy@o, somente a normaliza

para que assuma valores compreendidos entre vdlteate -1 a +1.

4.3 Diversificacdo de Carteiras

O risco na manutencdo de um ativo é composto pas gartes: um risco

ndo sistematico, diversificavel e um risco sistérnat ndo diversificavel,
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conhecido também como Risco de Mercado. O ris@ matda mais € do que o

somatorio destes dois riscos, conforme mostradmue 3:

Figura 3 — Diversificacdo: Risco de Mercado e RBoersificavel

Riscc

— . Risco de
O] | mercado

1 5 10 15 :
Numero de ativos da carte

Fonte: Samanez (2007)

O risco nao sistematico € um risco especifico aletarminado ativo, sendo
assim independente de fatores externos. Este éipscb pode ser eliminado ou
atenuado através de uma adequada diversificac@ocareira for eficiente. Este
tipo de risco esta associado a fatos como altesagbeoroblemas de gestdo da
empresa (problemas operacionais de uma empresaifes)e alteracdes nos
padrées de consumo relativos aos produtos da em@isracoes de legislacdes
no que diz respeito a um segmento exclusivo, ent®s. Samanez (2007, p.189)
define da seguinte forma:

O risco de uma carteira bem diversificada depepéeas do risco de
mercado dos ativos que nela estéo incluidos. Ease @s principios
fundamentais de finangas, o principio de divesfio, que mostra
como eliminar o risco ndo correlacionado aos mowio® gerais do

mercado.

O risco sistematico ocorre devido ao risco relaaitmncom o mercado como
um todo englobando aspectos politicos, sociais con@micos como, por
exemplo, alteracdes nas taxas de juros, mudangaslitpotas dos impostos,
sejam estes do mundo, do pais ou apenas para omesgecifico, e ndo é

possivel reduzi-lo ou cobri-lo através da divecsifido da cateira.
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Este risco é representado pelo coeficiente bgtp Que por decorrer da
covariancia do ativo com o mercado nédo € divegsiBt, e reflete o grau de
sensibilidade do titulo ao risco da economia deméogeral. Visto de uma outra
forma, € a tendéncia de uma acao individual vamarconjunto com o mercado,
onde estatisticamente € medido através da covaid@acretorno de um titulo
tomado de forma individual com o da carteira queasenta o mercado. O beta
de um ativo também chamado de indice de risconsf#teo pode ser visto
abaixo:

_ Cov(R,R)

m

B (1)

Onde,

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

2
g,
™ = Variancia dos retornos da carteira de mercado.

O beta de uma carteira ou de um ativo especific® mostra o seu

comportamento em relagdo ao mercado, sendo ctagkifida seguinte maneira:

i. Defensivo - < 1. Nesse caso 0s retornos desse ativo ou daraa@m

uma variacdo menor que a variacdo sofrida pelo adercou seja, a

carteira de mercado € mais arriscada que a cateiativos;

ii. Agressivo - § > 1. J4 nesse caso 0s retornos do ativo ou daireart

sofrem uma variacdo maior que a sofrida pelo merc¥isto de outra
forma, ativos que possuem essa caracteristica t@nrisco maior se
compararmos com o risco de mercado. Se o merc#demsaltalfullish),

0 retorno da carteira de ativos € maior que aicartke mercado e, se o
mercado estd em baix&e@rish), o retorno do mercado € superior a

carteira de ativos;
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iii.  Neutro - § = 1. Aqui ha uma correlacao dita perfeita do m#wceom a

carteira ou do ativo em que se esta analisandsejaii a carteira de ativos

tem 0 mesmo risco que a carteira de mercado; e

iv. B < 0. Nesse Uultimo caso os retornos do ativo owatéeira variam

inversamente com os retornos do mercado.

4.4 O Modelo de Avaliagéo de Ativos de Capital (CA PM)

A Hipdtese da Eficiéncia dos Mercados juntaments e modelo de
precificacdo dos ativos financeiros — CAPM — sdpilar da moderna teoria de
financas. Samanez (2007, p. 224) em seu livro desramlo Gestdao de
Investimentos e Geracéo de Valor faz uma descdgdarocesso de formacéo do

modelo de formacao de precos de ativos com risco:
A dificuldade em se estabelecer critérios espaxdfide ajuste para
diferentes niveis de exposicdo ao risco retardoforealizacao
adequada dos principios de avaliacdo de titulosragetps de
investimento, até o desenvolvimento, por Sharpetner e Mossin,

do modelo de Equilibrio de mercado conhecido coiBI@.

Ao se afirmar que um mercado é eficiente, se mhrtpressuposto que nao
h4 assimetria de informacdo, ou seja, todas agniafbes disponiveis na
economia estéo refletidas igualmente nos precosatlees e esses precos se
ajustam no mesmo momento a qualquer nova informd@@ssa forma, pode-se
dizer que a compra ou venda de ativos em um memadapitais eficiente pelo
preco vigente nunca terd valor presente liquiddipos

O CAPM é um modelo expectacional (valores espejadas que o retorno

esperado do ativo é dividido em duas partes distjrat saber:

Retorno Esperado = Taxa livre de Risco + Prérai®idco

O primeiro termo que é o retorno de uma taxa ldeerisco representa o
preco pelo tempo, que pode ser entendido tambénoe @ooompensagédo que o
investidor tem ao postergar o consumo em favorndestimento. O segundo

termo € o prémio de risco de mercado que represergtrno adicional exigida
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pelo investidor para compensar a unidade de risptesientar assumida pelo
mesmo. Pode ser entendido como a diferenca entret@sos de mercado e da
taxarisk free (livre de risco) que € multiplicada pela covarianentre os retornos

do ativo e do mercado, dividido pela variancia ektsrnos do mercado.

A diferenca entre o modelo de Markowitz e o CAPM dge quanto a
constituicdo da fronteira eficiente, uma vez querimeiro se utiliza do desvio-
padrdo dos titulos com risco e das correlacdes estpares de retornos esperados
dos titulos com risco. A simplicidade do modelo GAQuanto ao prémio de
risco o distingue dos demais modelos e com iss@&bsou a ser amplamente
utilizado no mercado financeiro mundial para measur custo de capital das

empresas.

Premissas Basicas do CAPM

O modelo é baseado nos seguintes pressupostosasic

i.  Os investidores sdo avessos ao risco e maximiasidade esperada;

ii.  Os investidores possuem expectativas homogéneesaate retorno dos

ativos (prémios) e riscos dos ativos;

iii.  Os mercados séo perfeitos: o investidor € um tomde@recos e dessa
forma € incapaz de influenciar as cotacOes dowgitel ndo ha custos de

transacao tanto na obtencéo das informacdes gnastimansagoes;

iv.  Os investidores possuem retornos liquidos idéntpassuindo as mesmas

taxacdes e custos operacionais;

v. Existe um ativo livre de risco tal que os investesopodem emprestar ou
tomar emprestado quantias ilimitadas a uma mesxaad® juros livre de

risco;
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vi.  N&o existe limite para empréstimos, restricbesgienda em curto prazo e

limite superior para a compra de ac¢oes;

vii. O Unico risco que os investidores incorrem é mrg@stematico; e

viii. O horizonte de tempo é idéntico para todos os tiuaes;

O CAPM pode ser definido como a relacao linearterie entre o risco

sistematico de um ativo i ) e sua taxa de retorno esperada E(Ri), e assim, u

investidor possuira um certo ativo se 0 retornoeesfp proporcionar uma
compensacao pelo nivel de risco incorrido. O mogelde ser representado da

seguinte maneira:

E(R) =R + [E(RwRf)] Bi... (8)

Onde:

E(R) = Retorno esperado do Ativo “i”;

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

Bi - Risco Sistematico do Ativo “i”, isto €, a volatiéide dos retornos do ativo

em relacdo ao indice de mercado.

Elton e Grubber (1991) mencionam que a equacacAdtiMCestabelece que
a taxa de retorno esperada de um ativo é iguaka lbere de risco mais um
prémio de risco. Samanez (2007) diz que o prémiosde € o retorno adicional
exigido pelos investidores para compensar o risocanal assumido, e é funcao
de duas variaveis: o beta, que mede a contribimggiemental de certo ativo para
0 risco da carteira diversificada e a diferencaeentretorno esperado da carteira e
a taxa livre de risco. A taxa livre de risco po@e entendida como o retorno
esperado dos ativos sem risco.

E valido destacar a fundamental importancia do tesanto ao aprecamento
de ativos, pois indica a sensibilidade dos retordosativo a variagdes na

rentabilidade da carteira. Pode ser visto matearatnte da seguinte maneira:
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:cov(Ri,Rm) Oim
varRm) ~ o - )

O beta de uma empresa € determinado tanto petw desaegocios quanto
pelo risco financeiro. O primeiro esta relacionadaisco operacional da empresa
e 0 segundo a alavancagem financeira, medido palinsglice de endividamento.

Partindo do pressuposto que o mercado esta semmpeglibrio, a relagédo
medida pelo beta entre o risco sistematico de uwo & sua taxa de retorno
esperada sera linear, e esta fronteira eficieneatido CAPM é conhecida como
Capital Market Line ou Linha de Mercado de Capitais (LMC), podendo ser

visualizada na figura 4:

Figura 4 — Linha de Mercado de Capitais

Eetorno esperado
7 |

Linha de Mercado de Capitais (LMC)

i

m

k4

O > Desvio-padrio (o)

Fonte: Samanez (2007)

s

O equilibrio no mercado de capitais € dividido emisdparametros
conforme visto na figura acima. O intercepto veitigue nada mais € do que a
taxa livre de risco e o coeficiente angular da LKb@ta), que diz que quanto
maior o beta, maior o risco envolvido, necessitapdo sua vez de um maior
retorno requerido pelo investidor. A inclinacdo IddC é igual ao prémio por
risco de mercado, ou seja, a recompensa por assumairquantidade meédia de
risco sistematico.

Qualquer ativo situado fora da LMC estara em deabbga. Se esse ativo
estiver localizado acima estara subvalorado, estadpoagentes econémicos ao
perceberem que o retorno desse ativo é supericownoss, dado o nivel de risco

sistematico, automaticamente desejardo compraratisge Seu preco se elevari
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reduzindo sua taxa de retorno e assim voltara adilegp. O mesmo ocorre com

ativos situados abaixo da LMC, mas o raciocinioxatamente o oposto do

descrito para ativos que possuem retornos Supgraws outros para 0 mesmo
nivel de risco sistematico.

A grande contribuicdo de Sharpe ao desenvolvermegtkelo especifico € a
de que ele é valido tanto para as carteiras desatjuanto para ativos individuais.
Isso ndo significa que o referido indice, ao sestestado por inUmeros
pressupostos que muitas vezes ndo se adéquamearaakdade ndo possa ser
utilizado. Black, Jensen e Scholes em 1972 realmdestes empiricos ao analisar
as acOes negociadas na Bolsa de Nova lorque (N¥$E 1960 e 1968. Black,
Jensen e Scholes nesse mesmo ano de 72 tambémntesteelacéo risco-retorno
das acdes da NYSE entre 1931 e 1965. O prépriqp8ludnservou que sua teoria
€ bastante limitada, porém ressaltou que as hig®iam aceitaveis dadas suas

importantes aplicacdes.

4 5 Andlise de Performance de Carteiras

Ao se calcular o retorno e o risco de uma cartdigaativos pode-se

aprofundar a andlise e iniciar a apresentacdo densl indicadores de

desempenhopérformance). O primeiro desses indicadores serd o Indice de

Sharpe. Posteriormente serdo apresentados osdm#icEreynor, Sortino, Alfa de

Jensen e finalmente a Medida Omega.

indice de Sharpe (IS)

Este é um dos indices mais conhecidos tanto pelestidores quanto para
0s membros da academia, e tem sido objeto constaniso por estes agentes na
avaliacdo de fundos de investimento. O indice emstdio utiliza aCapital
Market Line (CML) como padrao de comparacao.

Este indice, formulado inicialmente por William g em 1966, é obtido
através da razdo entre o prémio de risco e o tiged da carteira. O indice de
Sharpe se enquadra de maneira perfeita na teosaleigio de carteiras, onde se

constroem pontos na linha de mercado de capitaesshgda mais sdo do que as
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carteiras Otimas. Este indice como lido, utilizaCML como padrdo de
comparacao.

Essa linha est4 ligada diretamente ao modelo d&dvéz de selecdo de
carteiras, em que o risco é mensurado pelo desdd@p e a partir dos retornos e
dos riscos, se chega & linha de fronteira eficidhienportante destacar que nessa
fronteira eficiente se consegue minimizar o risedadum nivel de retorno, e dado
um nivel de risco consegue-se maximizar o retorno.

O prémio de risco é a diferenca entre a expectdluciatorno da carteira e a

rentabilidade dos ativos livre de risco. A forméldefinida da seguinte maneira:

IS = Prémio de Risco =Ri-Rf ... (20)

Risco Total o,

Onde:

= Retorno Médio Esperado

Q2
I

Retorno dos Ativos Livre de Risco

Desvio Padrao dos retornos de i

Q
I

Este indice, que deriva da teoria de selecdo deireen; mede portanto o
excesso de retorno por unidade de risco de umaireahipotética. A teoria da
meédia variancia de Markowitz fornece a composicaocdrteira Gtima com
relac&o ao risco e retorno.

O Indice de Sharpe sumariza, portanto, o retornarisco de uma carteira
em uma uUnica medida que nos da o desempenho do fajndtado ao risco.
Quanto maior for o IS, maior € a eficiéncia da aieat e assim categoriza o
desempenho do fundo ajustado ao seu risco. Tamlm&mh&cido com&eward-
to-Variability ou Recompensa pela Variabilidade.

E importante ressaltar que o indice de Sharpe mecsidado ao ser
utilizado pois pode resultar em retornos negativogjue diz respeito ao prémio
de risco. Esse caso ocorrera sempre que o retorativeb em questao for inferior
ao retorno do ativo livre de risco que se esta erenmo, conforme a equacédo
acima. Esse fato do ponto de vista da modernaatderfinancas € no minimo sem
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sentido, ja que o investidor pelo modelo tem semagressibilidade de investir na
taxa livre de risco.

Pensando nesse fato, foi criado o Indice de Shdgmificado, que coloca
os indices em um ranking de forma ordenada mesramga evite os retornos
negativos. Desse modo, esse método alternativorangste quanto menor o
indice, mais exposicdo ao risco, valendo o mesma pacaso contrario onde

guanto maior o indice menos risco se corre:

M= (11

RD/ Abs(RD)

Onde:

RD = Retorno Diferencial =Retorno do Ativo (ou fud- Retorno do
Benchmark

o = desvio-padrao do ativo (risco)

Abs (RD) = Valor Absoluto do Retorno Diferencial

indice de Treynor (IT)

A diferenca existente entre este indicador de dpeaho e o indice de
Sharpe € a de que o primeiro utiliza o desvio-padrérisco total como medida
de risco enquanto o indice de Treynor utiliza eaisistematico § da carteira),
ao considerar que os investidores detém um conglinéssificado de ativos.

E também uma medida de excesso de retorno em @elagarisco
sistematico e a sua utilizacdo é bem util quandariira do investidor € uma das
inimeras carteiras incluidas dentro de um granddofuconforme a formula

abaixo:

IT = Prémio de Risco =Ri-Rf ..(12)

Risco Sisterodti S
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Onde:

Ri = Retorno Médio Esperado

Rf = Retorno dos Ativos Livre de Risco

B, = Risco Sisteméatico em Relacdo a um benchmark ¢dmay por exemplo)

Duarte Junior (2005) destaca que a utilizacdo daa®kde Treynor requer
uma cuidadosa estimacgao dos betas dos fundos dstimento escolhidos ou
uma base de dados confiavel para esses betasoOcaatlo menciona em seu
livro, Gestao de Riscos para Fundos de Investinseatdificuldade em se estimar
precisamente esses betas em diversos trabalhd@aicad.

Sharpe (1966) diz que pelo fato do indice de Treyido capturar a por¢ao
de variabilidade relativa a falta de diversificacé® é uma medida inferior no
gue diz respeito ao desempenho passado, mas supailo se trata de previsao
guanto ao desempenho futuro. Esse fato decorrei@apeglquer distor¢cao entre a
variabilidade dos retornos e a porcgao relativa aimentos do mercado pode ser
considerada como transitoria, desde que os fundmensbem diversificados.
Assim, ao se procurar prever o desempenho futunmastra mais interessante
focar na parte sistematica da variabilidade dosrmes do fundo, pois é uma
relacdo mais permanente, deixando de lado os etedositorios.

Duarte Junior (2005) também menciona que tantozadrde Sharpe quanto
a de Treynor ddo usualmente ordenacdes bastaritaresmo que diz respeito a
sua aplicabilidade em um mesmo conjunto de funéas\kstimentos, ndo sendo
valida essa aplicabilidade ao se realizar a Raga&attino, que sera citada a

sequir.

indice de Sortino (I1Sor)

Sortino (1994), diz que o indice que leva seu ndfifiere do indice de
Sharpe, pois leva em consideracdo no célculo danaa somente as perdas
financeiras que sdo definidas a partir do chamaemrRo Minimo Aceitavel
(RMA), englobando assim um novo conceito denominadenside Risk (DR),

gue € exposto abaixo:
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i min[0; (r, - RMA)J?

DR= |- — .. (13)

Nesse indice, “m” € o numero de observacgfes realizam intervalos de

tempo iguais para o retorno “r’ da carteira andbsa

A partir do conceito d®ownside Risk, chega-se ao ISor, que mede o risco

de ndo se conseguir atingir o ganho em relacdoaareta estabelecida (RMA).
A vantagem de se utilizar esse indice esta nodatque na estimagéo do risco

considera apenas as perdas, que sao medidas o ilmEMA:

Onde:
E[er = Retorno Esperado drortfolio

Duarte Janior (2005) diz que uma comparacao enteza@ de Sharpe e a
Razéao de Sortino depende basicamente de como ofBiMAlecionado.

Outro ponto importante destacado pelo autor citewlparagrafo acima diz
respeito ao entendimento dessa medida de eficiéborao tal eficiéncia depende
exclusivamente do RMA estipulado pelo gestor dodfumle investimento, a
Razdo de Sortino é uma medida de eficiéncia de &8 aceitacdo e
compreensao por parte dos analistas técnicos.

indice de Jensen

Este indice foi desenvolvido por Jensen (1968) leaseou nas implicacbes
do CAPM. Essa medida é dada pela diferenca enta@aade retorno média da
carteira e o retorno médio encontrado no CAPM, ewdtra maneira, mede a

diferenca entre o retorno previsto do mercadoetamo médio da carteira.
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Nesse caso, 0 modelo mostra que, se um gestosdivesapacidade de
prever os precos dos ativos analisados, as cartejue fossem formadas
apresentariam desempenho superior ao esperadGAElM!.

Jensen também buscou definir uma medida que fdss#uta, onde fosse
possivel dizer que um fundo € melhor que o outracctambém se um fundo
possui um desempenho inferior ou superior em relagémbenchmark .

Ao assumir que os retornos de um fundo de investon@odem ser
explicados pelo CAPM , tem-se que:

E(R)=R+[E(R)—-R]4 +E..(15)

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

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

B = Risco Sistematico do ativo “i”;

Ei = Erro residual
Ao subtrair Rde ambos os lados tem-se:
ER)-R=[E(Rw-R] B+E...(16)

Jensen diz que se um gestor conseguir prever aomwete o

comportamento do mercado, ele deve adquirir oo®toom S <1 quando o

mercado estiver em quedg®> 1 quando o mercado estiver em alta. Se isso for

verdade, ou seja, se 0 administrador conseguiepemertadamente as oscilacoes,

deve-se considerar a existéncia de uma constdeterte de zero na equacao de

Jensen, que reescrita fica da seguinte maneira:

ER)-R=[E[Rn-R] B+[a; +E]..(17)
Partido do pressuposto qugdin valor esperado zero, resta o termmoque

nada mais é do que o retorno adicional da cam@ioaafetado pelas oscilacées do
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mercado. Sendo assim, quando o retorno do meraadeefo, a; é igual ao

retorno adicional (acima do retorno da renda fk@)fundo. Outra maneira de
interpretar este indice é que caso o0 gestor eatgjao corretamente, isto €,

comprando nos momentos de baixa e vendendo nos piEalta, oa, sera
positivo. Se aa, for negativo, diz-se que o gestor ndo esta prevendetamente

0S movimentos de mercado.

Medida Omega ( Q)

Esta secdo apresenta uma abordagem conceitual adbeeida Omega, a
qual é uma proposta relativamente nova e com poestaslos para aplicacdo em
composicdo de carteiras. A metodologia da medida gelestdo € de facil
implementacéo e adaptavel a qualquer tipo de cartk ativos. Primeiro, uma
breve introduc&o sobre o conceito de eficiénciatd?imrmente, sera discutida a
sua aplicabilidade por meio da exposicao das vantag desvantagens da medida
Omega.

Na literatura financeira, € bem conhecido o fatogde os investidores
sempre desejam obter o maior rendimento nos seestimentos, procurando
minimizar quanto for possivel o risco envolvido. ikawitz (1952) foi quem
desenhou os fundamentos da teoria de composicaartigras de investimentos.
De acordo com sua teoria, os investidores podemrrdetar todas as carteiras
Otimas, no sentido risco e retorno, e formar atéioa eficiente.

A fronteira eficiente pode ser descrita como o melonjunto possivel de
carteiras, isto €, todas as carteiras tém o miniivel de risco para um dado nivel
de retorno. Os investidores se concentrariam meg&elde uma melhor carteira na
fronteira eficiente e deixariam de lado as demansicleradas inferiores.

Embora a teoria classica de Markowitz (1952) seasiderada de facil
aplicacdo e eficiente na composicdo dos ativos atteita, as complicacdes
aparecem quando os ativos apresentam distribu@&setornos notoriamente
nao normais, 0 que ndo é contemplado nas premisssisas do modelo de
Markowitz (1952).

Recentemente, diversos autores propuseram medidasisdo-retorno

(conhecidas também como medidas de performancey ooaisistentes com a
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distribuicdo esperada de ganhos observadas nagyraio €, distribuicdes nao
normais. Entre elas, a medida Ome@), @presentada por Keating e Shadwick
(2002), leva em conta todo o formato da distribmig@ retornos do ativo para
avaliar seu risco.

Devido as criticas referentes a abordagem de nvagii@ncia proposta por
Markowitz (1952), a qual se baseia na hipotese atenalidade da distribuicdo
dos ganhos, Keating e Shadwick (2002) apresentamedida universal de
performance denominada de OmeQa. (

A maioria dos indicadores de performance consiadkras importantes

simplificacdes:

1) A média e a variancia descrevem completamentisiibuicdo de

retornos, uma vez que a distribuicdo dos retorramsiderada normal.

2) As caracteristicas do risco-retorno de uma icarfodem ser descritas
sem precisar fazer referéncia a nenhum nivel dan®talém da média dos

retornos.

Estas simplificacdes séo validas se é assumidadistrdbuicdo normal dos
retornos, mas é geralmente aceito o fato empieogue os retornos de ativos ndo
possuem uma distribuicdo normal.

A medida Omega () consegue incorporar todos 0s momentos da
distribuicdo, de tal modo que resulta uma medidaitimamente atrativa e
facilimente computavel. Ao invés de estimar dois motms individuais, Omega
mede o impacto total da distribuigdo.

Para definir a funcdo OmegaQ) primeiramente deve-se definir
exogenamente o retorno limite (L) ou o RMA (retom@imo aceitavel). Este
divide a distribuicdo de probabilidades de retoreas duas areas: a area de
ganhos, e a area de perdas. Este limite varia deéndividuo para outro. Na
Figura 5 se ilustra um exemplo de uma distribud@wetornos de um ativo, com
L=1,4.
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Figura 5 - Distribuicdo de probabilidade de reteroom um limite L=1,4

0,25

0,2
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0,1
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0
-0,2 0 0,3 0,7 0,9 1.4 1,7 1,9 2,4 2,9

‘ Prob| 0,03 0,06 0,13 0,18 0,22 0,15 0,1 0,07 0,04 0,02

Fonte: Keating e Shadwick (2002)

Calcula-se a medida Omeg®)( através da distribuicdo da funcdo
cumulativa, exibido na Figura 6. Os ganhog éyas perdas;{Ipodem ocorrer
com alguma probabilidade nas areas consideradamm® (L) ou de perda
(ri<L).

Figura 6 — Funcdo densidade de probabilidade a@adaulos retornos

1
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-0,2 0 0,3 0,7 0,9 1,4 1,7 1,9 2,4 2,9

Fonte:Keating e Shadwick (2002)
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Reduzindo os intervalos entre retornos refina-sstamativa de ganhos e
perdas.

De acordo com a Figura 6, o ganho total ponderada salculado:

r>=_L O = fsa-fi | [1-F(r)] g*[1-F(n)]
1,4 0,3 0,23 0,069
1,7 0,2 0,13 0,026
1,9 0,5 0,06 0,03
2,4 0,5 0,02 0,01
2,9

Ganho Ponderado’x g*F(r;) =| 0,135

e, a perda total ponderada seria:

r<L | li = hari F(r) *F(r)
-0,2 0,2 0,03 0,006
0 0,3 0,09 0,027
0,3 0,4 0,22 0,088
0,7 0,2 0,4 0,08
0,9 0,5 0,62 0,31
1,4
Perda PonderadaX ; *F(ri)= 0,511

Assim,Q =0,135/0,511 = 0,2642.

Quando a distribuicdo de probabilidades deixa delisereta, isto €, uma
funcdo de densidade continua, a forma que tomguwab no limite, quando os
intervalos se tornam cada vez menores, € exibiddguaa 7.
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Figura 7 — Funcao densidade de probabilidade aadauwontinua
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Fonte: Keating e Shadwick (2002)

O limite quando a unidade de ganhos e perdas &zéeo. A taxa da area
superior dividida pela area inferior seria a meditldL=1,4). Considerando o
caso de uma funcao de densidade continua, define-se

(a,b) = Os limites inferior e superior, respectiesme, da faixa de retornos
da distribuicdo. Na maioria das vezes, a=®-b=o.

I,(L) = A média ponderada de ganhos acima de um hi(@lea superior da
Figura 7).

l1(L) = A média ponderada de perdas abaixo de uni hi(@ea inferior da
Figura 7).

Assim, a medida dperformance Q na sua forma continua se define através

da Equacéao (18):

_ Jh-Felax (18)

|
QL)=-2 -
[[F

=

onde:

F = funcéo de distribuicdo cumulativa dos ganhos,
L = nivel minimo requerido de ganhos,

a = retorno minimo,

b = retorno méaximo.

71


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012724/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012724/CA

A funcdoQ(L) permite comparar retornos de diferentes atwadassifica-
los em relag@o & magnitude dos seus Omegaf2(Uir1, indicara que os ganhos
ponderados igualam as perdas ponderadas. Serawagsgimpre ur(L)>1.

Kazemi, Schneeweis e Gupta (2003) apresentam alen@inega de forma
mais intuitiva, demonstrando que a Equacdo (1) mmteescrita como uma
divisdo de dois valores esperados. Na Equacdo @l9wmerador é o valor
esperado do excesso de ganho (x-L) condicional saltaglos positivos, ou
também conhecido como Expected Chance (EC), e,nondeador é o valor
esperado da perda (L-x) condicional a resultadgathas, chamado também de

Expected Shortfall (ES).

[” -Feolax _J T -DIAX  Emax(e- L;0)]_ EC(L)

QL) =" - = -
[DFedx [ (L-x)f(dx E[Max(L-x;0)] ~ ES(L)

Na ultima década, as medidas pkeformance tradicionais, citadas neste
capitulo, que partem da hipotese de normalidaderetosnos, tém sofrido uma
série de criticas na literatura por nédo levar ensicieracdo todos os momentos da
distribuicdo de ganhos. Segundo Gutierrez Casti68R as hipoteses adotadas,
como o fato de média e variancia descreverem camaodo a distribuicdo de
probabilidade e a de que as caracteristicas do daspetorno de uma carteira
podem ser descritas sem precisar realizar referéncienhum nivel de retorno
além da média dos retornos, nado é suficiente paatsar de forma completa o
real comportamento dos ativos no cotidiano.

A necessidade de incorporar nessas medidgserdermance informacdes
que vao além do célculo de tais medidas estasiie@aram Keating e Shadwick
ao desenvolvimento de uma técnica em 2002, denomimedida Omega)).

A hip6tese de normalidade assumida nos indicegimadis, como o indice
de Treynor (1965), indice de Sharpe (1966) e Jer(d&68), gera como
conseqglUéncia que o retorno esperado de uma cadété@mato maior quanto seu
risco sistematico seguindo uma forma linear. (GrgeCastro, 2008).

A capacidade de lidar com o alto dinamismo do ndercéinanceiro

mundial, onde gestores tém a necessidade de taoemdds em um curto espaco
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de tempo, requer modelos que levem em conside@gdoomentos de ordem
superior na mensuracdo de medidapatéormance. Ao levar em consideragao o
formato do comportamento da distribuicdo de ret@o® ativos que compdem a
carteira, os tomadores de decisdo conseguem &sliE@m mais exatidao.

Ao observar a figura 8, retirada do trabalho deigbrgiz e Castro (2008), as
duas distribuicdes seriam equivalentes do pontosie dos indicadores classicos,
pois possuem meédias e desvios-padrdo iguais. Roo tado, ao analisar os
momentos de ordem superior como curtose e asstnefs nao sao similares, e

dessa forma, a utilizacdo da medida Omega teahimiportancia:

Figura 8 — Distribuic6es com Varidncia e Média igua

.§_

I NN U T A N
]

O

20 .10 10 2N =0

Fonte: Adaptado de Gutierrez Castro (2008)

Pode-se dizer entdo, que o objetivo é obter untér@i(r) > 1, jA que a
igualdade nos diz que perdas ponderadas e ganimoerados se igualam. Por
fim pode-se afirmar que dentre as medidapeatformance citadas nesse trabalho,
a medida € a mais correta do ponto de vista da andlisesde, para os retornos
dos investimentos que ndo apresentam uma normelidaddistribuicbes de

ganhos e perdas.
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