PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913095/CA

3
Revis&o de Literatura e Conceituacdo da Medida Omeg a

3.1.
Avaliagao de Carteiras

O sucesso na decisédo de investimento estd em @igximo de retorno
com um minimo de investimento em determinado atirdretanto, na realizacéo
de qualquer investimento, além da preocupacdo coratayno ha também a
preocupacdo com o risco a ele relacionado, pos,cémbinacdo dessas duas
variaveis que exercem efeito sobre o valor do ativo

O retorno de um investimento € o possivel resultdeouma aplicacao
financeira em um determinado periodo de tempo, ésto total de ganhos ou
perdas advindos do investimento.

Risco pode ser considerado como a possibilidade @#orno real de um
investimento ser diferente do retorno esperado (ame, 2002). Essa dispersao
retornos efetivos em funcéo do retorno esperade ged medida pela variancia
ou o0 desvio-padrao da distribuicdo, onde quantcomaidesvio dos retornos
efetivos em relagdo aos retornos esperados, maiovagiancia/desvio-padréo e
quanto maior a variancia/desvio-padréo, maioraris

Por ser aconselhavel fazer investimentos em vaipos de ativos, esses
investimentos passaram a ser vistos no contextmna@ecarteira. Com isto, o risco
total de um ativo ndo é importante, mas sim a sudibuicdo ao risco total da
carteira. A partir dessa constatacédo, a admin@&traadicional de carteira, que
enfatiza que o risco de uma carteira pode ser neaso pela diversificagdo, com
a incluséo aleatoria de uma ampla variedade dedijtfoi alterada pela nocao de
que é possivel reduzir o risco total diversificaglal carteira pela sua formacéao
com titulo de baixa correlacdo ou de correlacaatiey Constitui-se assim, a
teoria moderna de carteiras, cujos principios $ébué&dos, em grande parte, a
Harry Markowitz.

Em 1952 ele destacou a pratica generalizada dasdieacdo das carteiras

e demonstrou como um investidor pode reduzir oidgsadrdo dos retornos da
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carteira pela combinacdo de acdes cujas variabdslando sejam exatamente
iguais. Desenvolveu um procedimento computacioaed pleterminar o conjunto
de carteiras eficientes e também o0s conceitos dsasia teoria de carteiras. As
idéias de Markowitz fizeram com que a abordagemidi@nal de carteira fosse
substituida pela moderna teoria da carteira “ondeoateira eficiente pode,

teoricamente, ser usada para encontrar o maisnalel de satisfacdo que o
investidor pode atingir, dado o conjunto dispontlekarteiras.” (Gitman, 2004).

Em 1964, William Sharpe, dando continuidade aosdest de Markowitz,
criou 0 modelo de determinacao de precos de atigasmpital, demonstrando que
a relacao risco/retorno entre os titulos € line@peesentada por um indice médio
do mercado. Com isto, os retornos de todos oositestdo correlacionados ao
retorno médio do mercado. Por este modelo, ndo o&seario calcular as
covariancias entre todos os titulos. Nele, verfiea grau de sensibilidade entre a
oscilagdo do retorno de um titulo e a oscilacAoetorno de mercado, medida
pelo seu coeficiente bet#)( coeficiente angular entre o retorno do ativo e o
retorno do mercado.

Esse é cCapital Asset Princing Mod€ICAPM) que representa um modelo
de precificacdo de ativos e carteiras. Ele introduziéia de linha segura do
mercado, que € a representacdo de uma carteiralice fue ndo apresenta risco
diversificavel e a relacdo de expectativa de ret@m relacdo ao risco assumido,
essa relacdo é representada Pede € o coeficiente angular entre os retornos do
ativo com risco e o retorno dos ativos livre deaisSua equacao é representada

pela seguinte forma:

E(Ri) =Rf + B(E(Rm) - RY) (3

Sendo:

E(Ri) é o retorno esperado do ativo

Rf é a taxa livre de risco

E(Rm) é o retorno esperado do mercado

B € a sensibilidade da expectativa de ganhos dm am relacdo ao

mercado.
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William Sharpe também desenvolveu um indicador deechpenho de
investimentos denominado de indice Sharpe (IS), tgo®ém retrata a relagéo
entre risco e retorno. O indice Sharpe em esséreflate a relacédo direta entre o
retorno (prémio pelo risco) e o risco de um investito” (Assaf Neto, 2009),
indicando assim, a eficiéncia ou ndo dos investioenPode ser obtido pela

seguinte expressao de calculo:

indice Sharpg( I$:M (4
IR,

Sendo:

E(Rv) = valor esperado do retorno de uma carteira tafdd por ativos

com risco;
ory = medida de risco, representada pelo desvio-pado&oretornos da

carteira;

RF = taxa de juros de ativos livre de risco.

A anélise do indice Sharpe pode ser realizada étrda comparacdo com
indices de varios investimentos, desde que mantidosnesmos critérios de
andlise, tais como mesmo periodo, mesmo numeradtesdetc. Ele indica qual a
remuneracdo do investimento que esta sendo pagovestidor por unidade de
risco assumido, por isso, quanto maior o indicejoma eficiéncia do
investimento.

Outros estudos que relacionam risco e retorno foposteriormente
desenvolvidos, como Arbitrage Pricing Theory(APT). “O APT assim como o
CAPM é um modelo de equilibrio no que diz respaitoomo 0s precos de um
titulo sdo determinados” (Van Horne, 2002). Ro€972 se baseia em multiplos
fatores para estabelecer a relagcdo entre riscotoenoge com o objetivo de
estabelecer o preco de equilibrio de um ativo.aPtat “a maior diferenca, na
pratica, entre o CAPM e o APT é que o CAPM usa istorvariavel, que é a
carteira de mercado enquanto o APT usa diversasdafe risco”. (Pagnani e
Olivieri, 2004).
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3.2.
Valor em Risco (VaR)

A metodologia do Valor em Risco (VaR) foi desenvadve é utilizado para
“a gestao, mensuracéo e controle dos diversossrideamercado” (Assaf Neto,
2009). “Formalmente, o VaR mede a pior perda edpesa longo de determinado
intervalo de tempo, sob condi¢ées normais de mereadentro de determinado
nivel de confianca.” (Jorion, 2003).

O VaR foi desenvolvido para o Banco J.P. Morgaamo de 1996, e € bem
aceito como uma medida de controle de perda méagipaa 0 gerenciamento de
risco, sendo atualmente a principal metodologidizata por instituicbes
financeiras.

Ele tenta resumir em um Unico numero a perda marsparada dentro de
certo prazo, com certo grau de confianca estaigtiavalia a variavel aleatéria
que representa o ganho ou a perda da firma.

O célculo do VaR utiliza a distribuicdo de retorrescolhendo-se algum
percentil extremo da distribuicdo sendo 1% ou 5%valseres mais utilizados.
Caso o VaR seja de 95% seu valor calculado seerefempior resultado entre os
95% melhores ou o melhor entre os 5% piores. Sleulogpode ser representado

pela equacao 5.

Prob < a )= j pw)dw= B (

z=a

Ondeax é o valor de VaR a um nivel de confiafigg Omega é o retorno dos
ativos.

Apesar de sua grande utilizacdo a metodologia d@ X&cebe diversas
criticas por parte de estudiosos especializadoarea de risco. As principais
criticas ao modelo sdo o fato dessa néo levar esideracdo as informacdes das
perdas excedentes, que podem apresentar valonesnest podendo ter uma
relacdo inversa entre seu valor e possibilidadealer da perda propriamente
dita. Aléem disso, o VaR pode nédo ser uma medidasde consistente, pois esse

nao apresenta subaditividade, ndo respeitando assiaxioma de que a
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diversificacdo do portfolio ndo pode resultar emaumento do risco em relacao

aos ativos. (Acerby e Tasche, 2001).

3.3.
Conditional Value at Risk (CVaR)

Também conhecido como Perda Média Esperadd&xpected Shortfall
(ES), € uma resposta as criticas acerca do VaRemids de que esse apenas
informa a fronteira, ndo calculando qual o riscal Easo essa seja ultrapassada,
sendo assim uma complementagao da metodologiacanter

O CVaR é a perda média ponderada dos valores qeelex o VaR, sendo
portanto o retorno esperado da carteira compogta palores abaixo do percentil
escolhido.

Sua principal vantagem é ser mais sensivel a pendi® acentuadas na
cauda de distribuicdo, levando em consideracdodggramprejuizos com baixa
probabilidade de ocorréncia, sendo assim uma medala conservadora que o
VaR, além de resolver o problema da falta de stibatdide.

O CVaR pode ser descrito na equacéo 6.

CVaR= H ¥ x VaR (t

Exemplos da utilizacdo de CVaR no gerenciamentasdes de carteiras de
contratos de energia elétrica podem ser vistos eme3 (2006) e Marzano
(2004).

A Figura 4 ilustra bem as diferencas entre VaR €uaR enquanto o

primeiro € o valor da linha, o segundo € o valpeesdo de toda a area pintada.
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Prob (x)

VaR (1-a) X

Figura 4 - Comparacao entre VaR e cVaR

3.4. A
Medida Omega

A Medida Omega®) é uma simples medida de desempenho, que é ao
mesmo tempo natural do ponto de vista da probabidide estatistica, e
heuristicamente atraente em sua interpretacaocdiiar) ja que capta todas as
informacfes em um momento superior da distribuigde retornos (Keating e
Shadwick, 2002).

A grande maioria dos demais indicadores utilizanapedois momentos
individuais, a média e a variancia e ndo considerama meta. Omega mede o
impacto total da distribuicdo, além de dispor dmwamite (L) ou meta, que &
informado e utilizado como parametro inicial.

Usada para medir o desempenho de um ativo ou decartera de ativos
quando a distribuicdo ndo for normal, a medida Camfey desenvolvida por
Keating e Shadwick (2002) tendo como maior difel@nc fato de conseguir
incorporar todos os momentos da distribuicdo, alérser facilmente computavel.

O valor de L é definido exogenamente e pode senidefcomo o retorno
minimo desejado, ou seja, € a fronteira entre fuerprejuizos em situacdes em
gue dados financeiros estdo envolvidos, sendo asdgnessante para a realidade
de empresas e investidores, pois em muitos cases gabalham com um limite
minimo de ganho para realizar suas decisfes dstimentos.

Podem ser destacados alguns trabalhos que utiizaedida2 em estudos
académicos. Na éarea de energia elétrica podemascdesSimoes (2009),

Schouchana (2010) e Gomes al. (2010), que a utilizaram para otimizar sua


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913095/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0913095/CA

35

carteira de investimentos, Ick e Nowak (2006) atam uma carteira de
investimentos no mercado acionario e Castro (2a0&jlizou para a escolha de
investimento vinculando seu uso ao de opg¢des neasetor de petrdleo e gas.

3.4.1. )
Célculo da medida Omega

O célculo da medid& pode ser representado pala equacdo 7 num caso

continuo:

]2[1— F(x)]dx
QL) =t——"— (7)
[ FO9dx

—00

Esse calculo representa a razéo entre a area ctngmosvalores superiores
ao valor de L divido pela area dos valores infesorA Figura 5 pode facilitar a

interpretacdo da equacéo 7.

1,000- .

0,&00-

0,600-

0,400-

0,200-

0.000 ! ! |
-0,3 0,125 0,55 0,875 1,4 1,825 2,25 2,675 3.1

Figura 5 - Célculo da Medida Omega

O calculo deQ faz-se pela divisdo da érea pintada acima do d&dr, no

caso 1,4, area mais clara, pela area pintada atlaixalor de L, area mais escura.
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No caso discreto, o célculo é feito pelo somatdins valores de (x-L) *
p(x) quando x maior que L divido pelo somatério(dex) * p(x) quando menor

que L, que esté representado no equacéao 8.

> (x-L)* {3
SU(L-%* /R

Q(L) =

Exemplos numéricos do caso discreto podem sersvisto Gomest al.
(2010) em Schouchana (2010) e em Castro (2008r kdormacdes mais
aprofundadas acerca de medi@asao indicados os trabalhos de Keating e
Schadwick (2002) e Cascenal. (2003).

No caso de valores discretos, existe uma simpidicgpara o seu calculo
caso 0s retornos sejam equiprovaveis. Nesse capoohabilidades podem ser
retiradas da formula de calculo, podendo-se eraofdtifazendo a razao entre o
somatorio dos ganhos pelo somatorio dos prejuikgsova dessa simplificacédo
pode ser vista em Simdes (2009) e a mesma é rafadaena equacgao 9.

> (x-L)
QL =ZF —— ©)
> (L-x)
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