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2
Referencial Tedrico

2.1.
Medidas de Desempenho de Carteiras

Procurando encontrar uma carteira com risco minikhackowitz (1952)
utilizou como medida de risco a variancia do retoda carteira, tornando-se
precursor na analise de decisdo em formacdo deireart O objetivo de seu
trabalho foi determinar uma carteira de risco mnlavando-se em consideracéo
restricdes de retorno minimo e de uso do capitatis@b sobre o retorno foi
tratado como variavel aleatéria e o indicador zdiio para definir o grau de
exposicao ao risco do ativo foi apenas o segundmento da distribuicdo de
probabilidades do retorno. Assim, para formar saréeta de investimentos, um
investidor deveria selecionar os ativos que tivesas maiores expectativas de
valorizacdo e que apresentassem as menores vasamei rendimento (menor
risco).

A partir do trabalho de Markowitz surgiram varioglices e medidas de
desempenho. Os autores Treynor (1965), Sharpe Y186@ensen (1968)
contribuiram com o desenvolvimento de indices laggge conhecidos e aceitos
no mercado. O indice de Sharpe, por exemplo, aitdizlivisdo entre o retorno
esperado e o desvio padrdo do retorno da cartmina cmedida de desempenho.

Entretanto, a maioria dos indices de desempenhaidaya, como
simplificagdo, que a média e a variancia descrevampletamente uma
distribuicdo de retornos. Considerando uma disgdmunormal de retornos esta
simplificacéo é valida, porém os retornos dos itivemsntos ndo necessariamente
possuem este tipo de distribuicdo. Desta forma, embos de ordens superiores,
além da média e da variancia, seriam necesséri@s rparesentar melhor a
distribuicdo dos retornos.

Além disso, os indices tradicionais tendem a cdnaeras analises no
potencial de perda, deixando de considerar possiaitagens de um investidor

submeter-se a um grau de risco maior para obtehamesd resultados. Um
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determinado tipo de investidor pode considerar cgaro um retorno num nivel
préximo a média enquanto outro enxergaria essermEseho como uma perda.
Com relagéo ao controle de risco, foi desenvolypdim banco JP Morgan
(1996) oValue at Risk (VaR). O VaR € uma forma sistematica de se determinar
qual o valor de perda, em um determinado perioddodum certo nivel de
significancia estatistica. Por exemplo, MaRgs, traduz em numero que existe
5% de probabilidade de que um valor maior que @auth seja perdido. Assim,
para uma distribuicdo de valores, que podem seetosnos de uma carteira, 0
VaR correspondera ao valor associado a um percentierart definido da

distribuicdo, que geralmente é 1% ou 5%.

2.2. A
Medida Omega

A medida OmegaQ) proposta por Keating e Shadwick (2002) é capaz de
superar a limitacdo dos indices tradicionais, paerpora todos os momentos da
distribuicdo e fornece uma completa descricdo @s saracteristicas de risco-
retorno. Intuitiva e de facil calculo, ela tambéasgibilita capturar nas analises de
risco-retorno o impacto benéfico dos ganhos e toefeegativo das perdas em
relacdo a uma meta estabelecida pelo investidor.

O célculo da medida Omega é realizado a partirefiaigdo do parametro
L, que é estabelecido exogenamente e representataifa acima da qual um
retorno é considerado ganho e abaixo da qual cenasid perda. O limite pode
ser, por exemplo, o indidenchmark de retorno para um fundo de investimentos
ou a meta de resultado definida pelos acionistasrdprojeto.

Fixado o parametrd. e conhecida a distribuicdo de probabilidades de
retorno de um ativo Unico ou de uma carteira, ppEleomparar a probabilidade
de ganhos e perdas ponderadas pelo seu valor agégeh fronteira. Assim, o

ganho esperado, dado um retorno superioy @rresponde ao valor pelo qual o
retorno esperach(r|r > L) supera a fronteira. J& a perda esperada, dado um
retorno inferior d., corresponde ao valor pelo qual o retorno espeddk)s L)

fica abaixo da fronteira. Entdo o ganho esperadoperda relativos a fronteira

r =L s&o, respectivamente,=E(rr >L)-L e p=L-E(f]r <L).
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Entretanto, para comparar ganhos e perdas potemlgdbrma significativa

€ necessario pondera-los com suas probabilidadegiadas. Desta forma, sendo
F(r) a funcédo de distribuicdo cumulativa dos retorreoprobabilidade de um
retorno inferior a fronteird é F(L) e de um retorno superiorlaé l—F(L).

x(1-F(L))
pxF(L)

uma probabilidade particular de ganho ou perdgala um intervalo(a,b) de

Assim, a medida de desempenho é dad , considerando apenas

possiveis retornos no qual ganhos e perdas deggeaisalores podem ocorrer
com alguma probabilidade, a expressdo deve serajea€ela através da soma das
sequéncias de ganhos e perdas ponderados por sudmmbilidades
correspondentes. A medida que os intervalos estx@lores dos retornos tendem
a zero e somamos suas probabilidades ponderaddasmash) no limite,

G=J'Lb[1—F(x)]dx para 0s ganhos @:J':F(x)dx para as perdas. A Figura 1

ilustra o exemplo de uma funcéo de distribuicdo Wativa dos retornos “X” e,
estabelecendd =13, os ganhos ponderados por sua probabilidade deéoc@a
sdo representados pela area superior do graficquaeto a area inferior

representa as perdas ponderadas por sua probdéitidaocorréncia.
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Figura 1 — llustrac&o do Célculo da Medida Omega.

Fonte: Gomes et al. (2010)

A medida Omega definida por Keating e Shadwick 20€alculada em sua

forma continua, € representada como:
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_[Lb[l— F (x) X

Q(L)= W (1)

nvil0)

Onde:
F(x) € a funcao de distribuicdo cumulativa (FDC) ddésrr®s “x”;
L é o nivel minimo dos retornos definido exogenament

a é o menor retorno do intervalo considerado;

b & o maior retorno do intervalo considerado.

No caso de uma distribuicao de probabilidades tenes discreta o célculo
da medida Omega é simplificado. Com o objetivo dmahstrar o método de
célculo, a Figura 2 traz um exemplo de modelo d&ibduicdo de retornos de um

ativo utilizado em Castro (2008), no qual foi estabido um limitel = 1,4.

0,25

0,2 4

0,15

0,1 A

0,05 A

0

-0,2 0 03 0,7 0,9 1.4 17 1,9 2.4 2,9

| Prob| 0,03 0,08 0,13 0,18 0,22 0,15 0,1 0,07 0,04 0,02

Figura 2 - Exemplo de distribuicdo de retornos combp=1,4.

Fonte: Castro (2008)

A partir da distribuicdo utilizada como exemplo fmrada a Tabela 1 que
traz a correspondéncia entre os retornos e suaectems probabilidades de

ocorréncia.
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Tabela 1 - Retornos e suas probabilidades.

Retorno(x) |-02| 0 [03(07]09|14[1,7] 19]24] 29
Probabilidade | 0,03| 0,06]|0,13|0,18|0,22| 0,15/ 0,1| 0,07| 0,04 0,02

Fonte: elaboracao propria.

Tendo em vista que o nivel estabelecido foi 1,4, calculamos a diferenca

entre os retornoslee obtemos os resultados contidos na Tabela 2.

Tabela 2 - Diferencas entre retornos e nivel.

Retorno(x) | 02| 0 |03|07]|09|14|17]19]|24]| 29
(x-1) -16 |-14|-1,1|-07|-05| 0 |03|05]| 1 |15
Probabilidade | 0,03 |0,06|0,13|0,18|0,22|0,15|0,1|0,07| 0,04| 0,02

Fonte: elaboracéo propria.

Assim, para encontrar o ganho esperado somameswalsados positivos de

(x— L) multiplicados por sua probabilidade de ocorréncia.

E[(x-L)x >L]=(03x01) +(05x 007)+(1x 004)+ (15x 002)

E[(x-L)x>L]= 0135

A perda esperada € calculada realizando o mesnueginento com 0s

resultados negativos c(ez - L).

E[(x- L) x< L]=(-16x 003)+(~ 14x 006)+(- 1Lx 013) +(- 0,7 018)+ (- 05x 022)

E[(x-L)x<L]=-0511

O valor da medida Omega ser4 determinado atravésexpmessio
~E[(x-L)|x>L]
E[(x-L)x<L]

e, portanto, para os valores do exemplo acimantese

_—0135
- 0pll

=0,2642.
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O valor de Omega menor que um encontrado significs para a meta L
estabelecida em 1,4, a probabilidade de ocorreremtap € maior do que a de
auferir ganhos. Se adotarmos o valor 0,7 par@or exemplo, encontraremos
0=3,8442, o que significa que para esta meta a piladede de ocorrerem
ganhos € maior do que a de sofrer perdas. Quamdeta L recebe o valor da
média da distribuicdo de retornos considerada érezgpQ=1, situacdo na qual a
relacdo entre perdas e ganhos é de 1:1.
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