Indice de Treynor

limi
cfinido pelo excesso de retorno es-
perado do investimento (com relagio ao rendimento do
ativo livre de risco) devi

amente ponderado pelo risco

atribuido a ele, sendo urilizada, para o caleulo do risco,
volatilidade do investimento representada pelo desvio
pad

cas do Ir

1 excessos de retornos’. Dentre as caracteristi-

dice de Sharpe comentama
quando ji possuimos algum
uti

» problema de que

iento arriscad

vesti

&

zamos esse indice para definir uma nova aplica

mesmo escolhendo o investimento com maior Sharpe
poderemos ter, ao final, uma carteira com menor Sharpe’
do que a carteira que incluisse nossa carteira inicial ¢ um

ativo com menor 1S, Esse resultado se deve ao fato de nio

do em cons

eragio a

nOvo investimento e o ja possuido’.
Assim, necessitamos de uma medida de performance

que leve esse efeito em

onsideragio. Para tal, precisamos

reavaliar as medidas de risco urilizadas ise. O ris

a anal
co de uma carteira pode ser dividido em risco nio-
diversificivel ¢ diversificivel. O risco nio-diversificivel é
o risco da carteira que estd relacionado ao movimento de
mercado, ¢ ¢ medido pela relagio direta entre os retornos
do ativ

¢ do mercado®. Esta relagio ¢ chamada de beta

da carteira. Se o beta de uma determinada carteira ¢ ignal
a 0,5, isso significa que quando o retorno do portfolio de
mercado sobe 1%
média, 0,5°

espe

&, 0 retorno dessa carreira ird subir, em

. No caso especial em que o bera ¢ igoal a 1,

arteira ¢
do portfolio de mercado sejam iguais’. Um maior beta
quer dizer que a car
retorno de mercado e, port

sC que as variaghes nos retornos des:

& mais sensivel

movimentos no

nto, tem maior risco, Esse

diversificavel porque esta relacionado ao ¢

29

portamento de varidveis econ
jul

smicas que afetam em con-

to todos os anvos do mercado. A inclusdo de novos

nin

ativos na carteira nio d
diversif

i essa oscilagio. Ji o risco
vel é o risco relacionado aos fatores especificos

ionados com os

do ativo, ¢ sdo nio corre erros
diversificaveis dos demais ativos, Com base nesta carac-
teristica, esse tipo de risco pode ser reduzido pela inclu-

sio de novos ativos na carteir:

Treynor* sugeriu que se utilizasse o risco nio-

diversificivel, ou o beta, como medida de risco apropria-
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Assim, como no caso do 1S, fundos com diferentes per-
fis de risco podem ser comparados. Fundos com maior in-
dice de Treynor sio que npn:bcnmm maior retorno por
unidade de risco nio-diversificivel incorrido. Um fundo
muito arriscado terd que gerar um grande excedente de
retorno para ter um indice equivalente a um fundo mais
conservador, que tenha apresentado um menor rerorno no
periodo,

LEITURA AVANCADA

Recordemos, do artigo anterior, com base na Fronteira
Eficiente de Markowitz. Se existir na economia um ativo
livre de risco, a Fronteira eficiente serd a reta ligando o
ativo livre de risco a uma certa carteira da hipérbole (ponto
A}, cuja rangente é a inclinagio desta reta, que liga o ponto
R,a0 ponto A,

E(R),

Figura 1:A fromteira eficiente ¢ reta que figa A3 Giteina &

A equagio de qualquer portfolio eficiente nesta reta ¢

dada por:

E(R,

=R+, (ER,) R )a,

Esta é a equagio que estabelece o retorno esperado de
um portfélio eficiente, mas nio dos portfolios nao eficien-
tes. Para estes é necessirio derivar uma expressio que
relacione rerorno esperado a risco. Essa relagio ¢ dada
pelo CAPM - Capital Asset Pricing Model.

O portfdlio A da figura anterior é o portfélio de mer-
cado, ou seja, a carteira composta por ativos arri

um ativo i ¢ dado por:*
E(R)=R,+|

R,)- K. COVIR, R )fo,

Definindo beta como COV(R, R )0 %, obtemos a fa-
mosa relagio do CAPM:

E(R)= R, + B, E(R,- R)

Desta forma, para uma cartel
pardmetros que o investidor deve conhecer de um ativo
$i0 0 seu retorno esperado e seu bera. Um arivo com maior
beta deve ter um maior retorno esperado.

O beta busca medir o risco nio-diversificivel de uma
carteira. Para entender o conceito sobre risco ndo-
diversificavel, voltemos a fronteira de Markowitz. Os in-
vestimentos que compdem essa fronteira sio considerados
eficientes pois, para investimentos no seu interior, pode-
mos obter uma carteira de mesmo retorno esperado e me-
nor risco (desvio padrio), constituida de dois outros in-
vestimentos pertencentes i fronteira”. Em outras palavras,
podemos, ao diversificar nossa carteira, reduzir o risco de
nossos investimentos (ver figura 2). Quando nio for mais
possivel obter novas
retorno esperado, en

bem diversificada, os

AFTEIras COMm MENor risco ¢ mesmo

) estaremos com uma carteira eficien-

te. A diferenca entre os desvios padries do investimento da
fronteira (B) ¢ o do interior (A) ¢ o chamado risco
diversificivel do investimento A, enquanto que o desvio
do investimento B é chamado risco nio-diversificavel (exis-
tente em todas as carteiras que POSSUCT 0 MESMO retorno
esperado de B, diferentes dela), pois nio serd possivel, por
meio de diversificagio, obrer cartel

as que nos déem o mes-
mo retorno esperado a um risco menor.

Se existir um ativo sem risco, o principio € anilogo. Se
um investimento A ¢ ineficiente, estard em um ponto abai-
xo da reta descrita pela equagio acima, representada na
figura 3. Como sabemos que, compondo uma carteira

com aplicagdes no ativo livre de risco ¢ no portfalio de
mercado, podemos atingir qualquer ponto da reta da fi-
gura 3", garantimos que existird uma carteira composta
por esses dois ativos que nos dé 0 mesmo retormo espera-

que serd combinada com o ativo de renda fixa formando
o universo de carteiras passiveis de escolha. A carteira A
& a carteira que maximiza IS, ou seja, 0 excedente de re-
torno esperado por unidade de risco total. Desta forma,
a escolha da alocagio de cada ativo que compie esta car-
teira A serd feita de modo que a contribuigio marginal
do risco deste ativo seja proporcional ao excedente de
retorno esperado proporcionado por ele. Como a contri-
buigio de risco é dada pela covariincia do retorno deste
ative com o retorno da carteira, dividido pelo desvio pa-
drio deste iltimo, em equilibrio, o retorno esperado de
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do doin A, porém com menos risco (ponto B).
Dessa forma, concluimos que apenas o risco existente na
carteira B estard sendo remunerado pelo mercado, isto €,
o investimento A nio estd recebendo nenhum retorno
esperado a mais pelo risco adicional incorrido em relagio
a B (risco diversificivel).

O beta (retorno esperado) de uma carteira com dois
ativos é a média ponderada, pela alocagio individual, dos

betas (retornos esperados) de cada ativo, Desta forma, a
relagio entre retorno e beta ¢ linear. Quanto maior a
alocagio no ativo de maior beta (¢ retorno esperado),
maior serd o beta ¢ o retorno esperado da carteira’!




KR

~+ Risco diversificivel
Risco nao diversificavel

Figura 2: Podemos, ao diversificar nossa carteira, reduzir o risco de nossos investi-
mentos, caminhando em diregdo & Fronteira Eficiente, representada pela drea
hachurada da curva acima.

E(R)

Risco diversificavel
Risco nao diversificavel

Figura 3: Se existir um ativo livre de risco na economia, a fronteira eficiente serd a reta
que une o5 pontos do ativo sem risco (RA & da carteira de mercado (M). Nas duas figu-
135,apenas o risco existente na carteira B estd sendo remunerado pelo mercada, sto ¢,
o investimento A néo estd recebendo nenhum retomo a maks pelo risco adicional in-
corrido em relagdo a B (risco diversificavel).

ER)

[

Figura 4: 0/ A terd maior [T que os i Be CSerd, portanto,
melhor investimento pois, alavancando-se em renda fixa i taxa Rf, pode-se investir
mais do que todo o capital no investi ado A e assim obter 4

fisco de B com maior retarna esperada, ou A7 com o nivel de risco de € com malor
retomno esperado.

A magnitude do risco nio-diversificavel pode ser me-
dida pelo beta do investimento, em uma fronteira e
te. Uma carteira na fronteira eficiente mostrada na figura
3 possui beta igual a alocagio feita no portfolio de merca-

n-
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do M (que tem beta igual a 1, enquanto que o ativo sem
risco possui beta igual a zero). A volarilidade desta cartei-
ra ¢ igual ao produto do beta deste investimento pela
dade
da carteira de mercado é a mesma para qualquer investi-
mento, temos que o bera serd o diferencial de risco nao-
diversificavel entre os investimentos.

tes conceitos formam a base do indice de Treynor,
que ¢ utilizado para comparar a performance de carteiras
com base no risco nao-diversificivel.

volatilidade da carteira de mercado. E, como a volat

Podemos representar em um grifico as combinagoes
de bera e retorno esperado de investimentos que estiver-
mos avaliando (ver figura 4). De forma equivalente a que
apresentamos para o IS, podemos construir carteiras com-
binando um investimento A com renda fixa de forma a
obter qualquer combinagio beta - retorno esperado per-
tencente A reta que liga esses dois pontos (retas). Deste
modo, os investimentos que estiverem na reta de maior
inclinagio serio mais eficientes, pois podemos, através
deste artificio, gerar uma carteira (combinando A e ren-
da fixa) que possua o mesmo beta e retorno esperado
superior ao dos demais investimentos (figura 4).

A inclinagio da reta relativa a um determinado inves-

timento i serd dada por:

e E(R;)-R,
Bi

Esta medida é conhecida como Indice de Treynor (IT),
¢ fornece o excesso de retorno esperado de um investi-
mento com relagio ao retorne do ative sem risco por
unidade de risco nao-diversificivel. O IT nos permite re-
alizar escolhas entre investimentos quando ji possuimos
ativos arriscados, pois, dados os IT’s dos investimentos
em questio, podemos formar uma carteira com o investi-
mento de maior IT e o ativo sem risco de forma a obter
qualquer beta desejado, porém, com maior retorno espe-
rado do que se tivéssemos escolhido qualquer outro in-
Vestimento para COmMpor, COm o ativo Sem risco, uma car-
teira de mesmo beta. Ao contrario do indice de Sharpe,
quando incluimos essa carteira em nossos investimentos,
o IT dessa nova carteira também serd maior do que se
tivéssemos escolhido qualquer cutro investimento para
compor essa carteira'?,

O IT estard levando em consideragio apenas uma par-
cela do risco, o risco ndo-diversificavel. Para o investidor
que estiver diversificando sua carteira entre diversos in-
vestimentos, de forma a eliminar o risco diversificavel,
este serd o risco relevante i sua anilise da performance de
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novos investimentos a fazerem parte de sua carteira. Des-
ta forma, para o investidor que ji possui ar
dos, o IT seri indice que ofercceria informagdes dife-
rentes das oferecidas pelo Indice de ‘:h-lrpv. proparcio-
nando consisté nas escolh
somente a parcela ndo diversificavel do risco medida pelo
beta do investimento, leva em consideragio as correla-

08 arrisca-

Ghes existentes entre eles, através de suas correlagbes com
a carteira de mercado.

Uma observagio importante que ird ajudar na com-
preensio do significado dﬁse indice ¢ que o risco de um
certo investimento pode ser
nado com o ativo de mercado, € um risco ndo relaciona-
do com esse ativo, Dessa forma, a correlagio entre dois
investimentos pode ser dividida entre a correlag:
eles tém devido as suas parcelas de risco relativas ao ati-
vo de mercado, e a correlagio existente entre as parcelas
de risco niio relacionadas com o ative de mercado. O in-
dice de Treynor, leva em considera
de correlagio, mas nio leva em con y as correla-
gOes existentes entre os seus riscos que nio sio relaciona-
das com o ativo de mercado. Dessa forma, o I'T nos for-
nece informagbes sobre uma parte das correlagdes dos
ativos (a relacionada com o ativo de mercado). Mas é
sempre bom lembrar que a correlagio nao relacionada
<om o ativo de mercado € também muito importante, ¢ o
IT nio leva essa parcela em consideragio.

ido em um risco relacio-

o que

do a primeira parcela

Para o investidor que ainda ndo possui investimen-
tos arriscados, o Indice de Sharpe nos fornece informa-
gies mais relevantes que o IT, pois, nesse caso, o risco
relevante ao investidor serd o risco total des:
mento.  Assim, o risco diversificivel tambhém serd um
informagiio importante e nio poderd ser ignorado, o que
faz com que o 1S fornega melhores informagoes

O IT possui os mesmos problemas que o Inc
Sharpe no que diz respeito a possibilidade de se ton
recursos emprestados a taxa livre de risco, Assim, se

nvesti-

for possivel tomar recursos emprestados a taxa livre de
risco, um ativo A que renha maior IT ¢ menor beta do
que um outro ativo B nio pode ser considerado superior
a este ativo (pois nio ¢ possivel atingir o mesmo beta do
ativo B se ndo podemos tomar recursos emprestados i
taxa R ). Problema semelhante ocorre quando temos di-
ferengas entre as taxas de captagio e de aplicagio'’,
Assim como o indice de Sharpe, o IT pode ser ut
do para avaliagio de performance de investimentos, sen-
do, como o primeiro, uma medida que pondera retornos
esperados ¢ risco de um ativo ou carteira. A principal
diferenga entre eles estd no fato de que, enquanto o pri-
meiro utiliza o risco total da aplicagio nessa medida, o
segundo utiliza apenas o risco ndo-diversificivel. Isso per-

IUNTURA ECONOMICA

mite que, mesmo tendo investimentos arriscados em car-
teira (desde que bem diversificados), se possa ordenar
des de apl o através do IT. Em
contrapartida, a0 nio levar em conta o risco total da apli-
cagio, o IT pode ser de pouca wrilidade a investidores
que ainda ndo tenham diversificado suas aplicagoes. As-
sim, € importante que, ao analisar upurtumdnd:
vestidor tenha conhecimento das qualidades ¢

novas possibilid

dessas ferramentas, para que possa se utilizar da que for
mais adequada para cada situagio.

RoGerio Mazavi
Pavro Luiz A, Basivio
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" Ver Simansen, R.; Mazall, R.; Basilio, PLA., Conjuntura Econdmica, vol. 54 ne 1, Jan/
2000, pg. 30-32.

¥ idem, pg. 30.

' Lembremos que Varfar + by) = & Varlx) + B Vari) + 2ab Cov(ix ) ¢, portanto, o
isco de uma carteira composta por diversas ativos serd fungdo da covaridncia entre

01 retornos dos ativos que 3 compoem.

. pek i pela
varidnda do retormo de mercada.

¥ Para obtermes cekande ¢ vilkzando a5
hipdteses do madelo CAPM.

*Treynor, Jack L., "How to rate investment funds; Harvard Business Review, 43, na. 1,

Jan-feb. 1965, 63-75

' Como o Rf1 fisco & correlagdo com o A, o risca

[ invista em A e A¢é dado p da carteira A muhtipli

pelo percentual alocado nela, ¢ o retorno desta carteira pelo retomo médio ponde-

rado. Para niveis de risco superiores aos da dita carteira, pode-se tomar emprestado
risco Rf & aplicar rriscada ji referida.

* A propargio é dada por [E(R, - R}V,

* ver Huang, € RH., i ics? North

Holland, New York, 1988, pg. 66.

* Ver Simonsen, R, Mazali, R Basilio, PLA., Conjuntura Econdmica, vol. 54 o* 1, jan/

12000, pg. 30-32.

"B X+ p. 0= O0a X+ p. £2/ Vard) = [OWa. X D + CORp. Y, )/ VadD

= [0 COVX.2) + p. COVY, D)/ Varld) = cx. COAR. A/ Vard) + p. CORE. D)/ Varl D)

= o BN + p. BIN.

"De forma geral, podemos formar uma carteira, combinando o investimento de

maior /T disponivel e o ativo de renda fixa, de forma a atingir qualquer beta deseja-

da, parém com maior retorno esperado do que s fizéssemos a mesma coisa com

‘qualquer outro ativo.

' Wer Simonsen, R., Mazali, R, Basilio, PLLA., Conjuntura Econdmica, vol. $4 ne 1, jan/

2000, pg. 30-32...




