0 Indice de Sharpe generalizado

PARTIR DE 1966, quando William Sharpe pu-

blicou seu artigo, definindo um indice de ava

liagdo de investimentos, o investidor passou a
ter a sua disposigio diversos indices de performance,
que procuram auxilid-lo na avaliagio de seus investi-
l'"t‘llll“\.

O Indice de Sharpe (15)', como ficou conhecido poste-
riormente, acabou se tornando uma das ferramentas mais
populares na avaliagio de desempenho de investimentos
de uma forma geral, principalmente de fundos. Como a
composigao de suas carteiras mudam constantemente,
acaba-se por avaliar o desempenho do seu gestor na es-
colha dos ativos qu 1pdem a carteira desse fundo,
levando em consideragio tanto o retorno gerado, quanto
o risco incorrido para se gerar tal retorno.

Lembremos a definigao do Indice de §
dado por:

arpe, que ¢

onde: E(R) é o retorno esperado do investimento i

R, ¢ o retorno do investimento no ativo livre de
risco (renda fix:
¢ o desvio padriio dos retornos do investi-

mento i

0O Indice de Sharpe (IS) nos di o excesso de retorno
esperado do investimento i por unidade de risco incor-
rido, medida pelo desvio padrio dos retornos da apli-
cagio. Podemos usar esse indice para comparar alterna-
tivas de investimento, de forma a escolher a que possui
maior IS e combina-la, em uma carteira, com o ativo de
renda fixa, de forma que a carteira resultante tenha re-
tornos superiores para o nivel de risco que se queira,
Outra forma de interpretar o 1S é a de que ele
corresponde, na realidade, ao retorno esperado de uma
operagio que consiste em ter uma posigio comprada
em uma unidade monetdaria no investimento que se quer
avaliar e vendida em igual montante no ativo sem risco,
ponderada pelo risco dessa operagio, que € o risco do
ativo arriscado.

OIS, portanto, aval
oferece de retorno esperado além do ativo sem risco,
ponderado pelo risco que ele corre. No entanto, pode-
se querer avaliar a performance de
em relagio a um outro benchmark, que nio o ativo de
renda $6 para exemplificar, na inddstria de fundos
de investimento pode-se querer avaliar o desempenho
de fundos de agoes em relagio ao investimento no
Ibovespa, ou o de fundos cambiais em relagio a um in-
vestimento no dolar.

Dessa forma, a medida que avaliard o desempenho
de um investimento devera indicar quanto de retorno
esperado tal investimento oferece além do retorno espe-
rado do benchmark escolhido, que pode ser considera-
do como o excesso de retorno do inves

O QUANTO UM iNvestimento nos

mento em rela-
¢ao ao seu (benchmark), devidamente ponderado pelo
risco desse excesso de retorno. De outra forma, se pu-
dermos investir no benchmark, essa medida de desem-
penho deverd nos dar o retorno de uma operagio que
consiste em manter uma posigio comprada em uma
unidade monetdria no ativo que se pretende avaliar ¢
uma posigio vendida em igual montante no benchmark,
ponderado pelo risco dessa operagio. Se utilizarmos,
como medida de risco da operagio, as volatilidades das
aplicag¢oes no ativo em questio ¢ no benchmark, entio
teremos que a volatilidade da operagio acima descrita
serd dada por:

onde: LA o desvio padrio dos retornos da operagiio, isto ¢,
o desvio padrio dos excedentes dos retormos do in-
vestimento i sobre o benchmark;
@, ¢ o desvio padrio dos retornos do benchmark; ¢
@, ¢a covariancia entre os retormos do investimento
i e 0s retornos do benchmark.

Uma vez de posse da medida risco da operagio de
investimento descrita no paragrafo anterior, pode-se,
entio, construir uma medida de mpenho cla,
em moldes semelhantes ao do Indice de Sharpe. Fssa
medida sera dada por:

-
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MATO DE

| E(R,,)
op

onde: E(R) € o retorno esperado do investimento i
E(R ) € o retorno do investimento no benchmark; ¢
» desvio pamlmo dos excedentes dos retornos do

G
investimento i sobre o benchmarl;

medida ¢ conhecida como Indice de Sharpe ¢
neralizado (ISG), e mede o guanto um investimento gera
de retorno esperado além da n.nd'\ que se espera de seu
benchmark, ponde nento
tem relativo a seu benchmark.

De posse dessa medida, podemos, em um grifico, re-
presentar as combinagoes de risco e retorno esperado
de investimentos que estivermos avaliando (ver figura).
No eixo das ordenadas, ullmarcmﬂs‘ © retorno espera-
do da operagao de manter uma posigio comprada em
uma unidade monetaria no investimento a ser avaliado
(ponto A, na figura) e vendida, no mesmo montante, no
benchmark, ou seja, o excedente de retorno. No eixo
das abscissas, colocamos a volatilidade dos retornos de
tal operagio, ou seja, a volatilidade dos excedentes dos
retornos. O ISG nos da a inclinagio da reta que liga o
ponto formado pelo par retornofrisco do investimento
em questdo ¢ a origem do grifico. Os pontos dessa reta
nos dio os pares de riscolretorno cspera:ln de se inves-
tir mais do que uma unidade monetaria na operagio em
questio (pontos da reta s a direita de A) ou menos de
uma unidade monetdria na mesma operagio (pontos da
reta s 4 esquerda de A). Assim, podemos atingir qual-
nivel de risco desejado, investindo mais ou menos
recursos na estratégia de comprar o investimento e ven-
der o benchmark, no mesmo montante, de forma que a
operagdo seja de investimento total zero. Assim, pode-
mos utilizar 0 ISG para ordenar investimentos de forma
que possamos saber quais os que mais se destacam do
investimento em um benchmark estabelecido. O inves-
timento que possuir maior ISG (ponto A, na figura) serd
o que mais se destaca de seu benchmark ¢, portanto,
melhor (relativamente), pois podemos, comprando o
investimento A e vendendo o benchmark no mesmo
montante, atingir o mesmo nivel de risco de se investir
uma unidade monetaria em operagao semelhante com
qualquer outro investimento, porém com maior retor-
no esperado.

Essa mesma anilise pode ser feita considerando-se
que a origem representa a relagio retorno/risco do ex-
cedente para um investimento com relagio ao bench-
mark, ¢ que a reta s representa as relagdes retornofrisco
do excedente para as carteiras formadas por aplicagoes,
parte no investimento em questio ¢ parte no benchmark.
O investidor pode construir uma carteira composta pelo
investimento de maior 1SG ¢ 0 benchmark de modo que,
para um risco desejado, essa tenha um excedente de re-
torno superior as carteiras formadas pelas demais alter-
nativas de investimento.
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Figura: o investimento A terd maior 15G que os investimentos B e C. A estratégia
de se comprar uma unidade monetdria de A e vender 0 mesmo montante do
benchmark serd, portanto, melhor investimento, pois pode-se investir mais do
«que uma unidade monetdria no investimenta arriscado A e assim obter A, com
0 mesmo nivel de risco de se adotar estratéqia semelhante com o investimento
B, mas com maior retorno esperado, ou m o nivel de risco de C e com maior
retorno esperado.

Dessa forma, podemos ordenar os investimentos com
relagio a um berchmark escolhido. Note que, devido a
presenga da covariancia entre o investimento analisado
e o benchmark no cileulo do 1SG, as ordenagoes utili-
zando-se 0 1S ¢ 0 ISG podem ser bastante diferentes. O
ISG serve para se fazer uma avaliagao relativa de inves-
timentos, enquanto que o IS nos da uma avaliagic
soluta do investimento, nos dando conta da relagio ris-
colretorno do proprio investimento contra o ativo sem
risco, apenas. Dessa forma, o ISG pode ser uma ferra-
menta muito atil para se comparar fundos que se vincu-
lam explicitamente a uma classe de arivos, como cim-
bio ou agdes, ou para o investidor que, jd tendo se deci-
dido sobre aplicar certo montante de sua carteira em
uma determinada classe de ativos, queira apenas vers
car qual a melhor alternativa de investimento dentro
daquela classe. O 15G também sera de grande utilidade
para investidores que possuirem passivos vinculados a
um certo benchmark, pois permite avaliar qual o inves-
timento cuja combinagio com aquele benchmark no
passivo produzira a melhor relagio risco/retorno espe-
rado. Assim, para um investidor que possui passivo em
dolar, por exemplo, 0 1SG tendo o retarno do délar como
benchmark dara a ele a possibilidade de saber qual o
investimento que tera melhor relagio riscofretorno para
sua posigio como um todo, e ndo apenas para sua car-
teira de ativos,
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