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...,....LUKA 
No cd~jo om .. " ", •• 1' ....... "'.""" o {"docc ,lo Sh,,1'" (lS ) 
cumo c",.rio d.- . v.li. ç:;" <k "".ru."'",,,,,, .,t .. , ""'r',,­
m"n" ... """",,, .. 10", """ prind l':li. qua lid.de •• 111"" 
ta""". I"", índice i Jrfinido pelo <xc."". de '"10''''' ,.,. 
""rad .. , I .. ," '·c'ftm .. n,,, (c"m ,eI,çào ." rc",h",."", do 
.",'0 '" .... <k " .... ·0) de,·,d,,,,,.,,,. po,,<k.ado pdo "sco 
'lrihuiJo. <I" .. ndo u,,'iud~, para odlenlo do fi'.",. a 
,·obtolod.d .. do tn",,"m~mo r~pr .... n'adA 1"'" de>,'''' 
p:>drlo ..... u ..... <o< <k .... .,r ..... '. Dcn,,~ a ... a •• ,,,,,.;.,, · 
n~ do Ind..:t do Sl>a.1'" «""""u ....... o probk .... do 'lU< 

quando l:í """"'mos aIIlU'" in'· ... ""..,"'" ........... ,. c 
.. "h(.lm"" .. ", ;nd1C~ para defini. um~ nou "rl .. -.>çlo, 
m('lomo <SoColh~ndo o ,",·.S""",nto _"m m"o. Sharp< 
I"><k.~m" .. '~', ao fina l, uma c~rW'~ .om ..... nor !ihar!",' 
do que a unc,,,, q"c i""lui ... ",,, .. c,,,cir. ",,<tal eu", 
."~,, cum mc"or IS. Es .. ,«ulrad .. JCd,,~e "" f"",de ":;,, 
~s .. "''''' k"."do e'" considera0;'" • (", ... I;,~ao ''''rc o 
"OVO inv«"",.n'"'' o i.l l'O'",itio ' . 

Ih,,", . "e«"',""'''. d, um. mc<li.,t. Jc "". foflm "",,, 
quc Ie_e r>,.,cfei'oem con.idera~~o. rara ,ai. pr«""m"" 
.., •• "l.ar •• mnhdas Jc , i..:o ulili.>.lda. 1\;1 a"oil,..,. O r .. -
(o d~ um. (O"ei •• pode .. r div,d.do ~m riloCO nlo­
di.·"n,flci,·d c di.· .. rsifi",,,..,1. O risco n.õo.J,."""fochd ~ 
o "":0 oh """e,ra 'I"" ... , :í ..,I:>cionodo.o """"' .... n'o de 
n .. " ... do. e i: ....a,do 1"1.:0 ..,lIção dima ...,lre '" ""0""''' 
do at,,'O e do "..,reaJo'. F ... ,a rel.>çlo i: ch ..... Ja <k ht ... 

d. "" .. "' .... S. o htta do un" d .. crminada c." .. ra ~ '1;" .1 
"O.~ ..... , "1I",f..-a 'I"" qu.ndo o ,nomo do porlro\l,,, do 
mercado '0'" 1%, ,, retOmO <k-s ... c."ci .. i. :i suh,,_ <li' 
nlédia, 0.5%. N" caso "'l"'<"i31 em que" belO é 'lIual. 1. 
csp("r.-~ '1"e OS "Mi. ç''''' no, "'o"'os de.~a ,"mei .. C 
do I",,,lóli,, de '''''rcodo ... i.", iguai.' . U"' ma,," I,,·,., 
que. d,,.. 'I'" a <"m·i.3 f mais ... n,i.<I. n",,,",,,,,,,,,, "" 
.eto, n" .... ",""'ado e, 1""""'''. ,em ma'Of ri",'''' F ...... 
""'o i: nl ... ,h., ..... foc:h<l po'q"" <SI;; .. 1"c,o", .. Io." C""" 

" 

portam<"nto.k ,'aro,;"'" «nnôm .... 'I'" "f., .m em con· 
1'""" «.d" ..... ",,,.,, • .,t" mcrc • .,to, A ,,,,,Iu~" J. o",'''' 
""'0" o~ c,r,c;r-~ lI.'io ti",,,,,," .. " .. 0""1,\·,.,,. Já o risc" 
.! ... ,'rSlííd,'~1 ~",,'""o rdado",.!o 00. fator .. especifICo, 
.lu a<ivo. c sôo ""O .. or,d.c",n".,t", ,'um u. erro. 
d"'c.,,íídv"l> d". Jemai, '''''>$. Com ",'" 11 .. <1. cor, c· 
,<rí~"c .... ,., "I''' d.- "sco pook se. ,cdu .. .,to pel, inch, · 
.l.,.k lt<)1.'"" .",."" na c~,,,,ra. 

Trcynor' .u~c"u 'lu ..... u"hu ... o "<0:0 ",;". 
d"·,, ... flci,·d. ou o bola. como "",.,t,da <k ,,"'o "I'top,;a­
oh. A odr'", ~ 'I""" ........... k..-.nl." .... c"" .. <kr..do ~" 
"":0 q",,~ "gr~do ~ c •• "'''' ,,,ui pelo ",,,'0 .""Ii ... do . 
f ...... ,i"", ~., nl.,.J"..,n,foc.,·d. O O.UfO ",,,,,, do """0. 
o d,wr .. f ... :h,I, "l". ",kva",. p.u "ma co"",,, bem 
d"·<r .. f",ada. 

l)cos. f""" :I . " ;nd,ce de T ... yn .. , i: d~do ro" 

onde, 

I:. (R) ~ o .. ,orno ~5"",'do do ""·.,,,n,.n.,, no ''''-0'' 
Rr i: o ,et"'''''''', tn.' .... ' .... n'" no a,,'o I" ... <k """" 
(...,n.olofin ); 

hs<: índi<" mco.k o U(<tkn .. Jc ""0"'" gcr~do "...10 
.d",," .. ,rador por "ntd.d .. d.- "sco njo-d"·,,,ifoc:;'·c1. 
paro "pe,iodo d" aoil, .... S. ""~ fu" d .. i um. pO"" de 
uma carlcira CO"'I'O" " 1"" ,.;""" O"lro. ali,'"'' dev, "'" 
o fi":" rd",'on .. p:l ra .,,:íh.<c, j:i que o qu~ no" i" ""'''$3 é 
.. risco os><xiado"" m"VII"",,,"CO"I,, n,,, do. r,," " ..... o . 
m" .. m.".", ~.pcdfko •• ~ ll < co"'põem o "":,, d"',,.­
",f",j,·.!. "'" <m pari. (J""d~.,t,,~, .c<lul,ndo" impacto 
00'" ,0mPO""01< no ",""o "~a!. 

... ~u.,.o " • .... ' '''''I,,~n' .. [co"o .. ". 



A~~"n, como no cno do IS, fundo< com d,fercnlC1i I"'r­
fi, <k ri..:o podt:m..,r COIl.""",dos. f undo> ,um maiur ín· 
dice <k T...,."ur sãu que apr<Sentam ",~iur rei""''' por 
unid . <k de ri",o "'o-div ... if",ã,·d inc .... rid ... Um fund .. 
"",,!O .rri~(3d" .. ri que lI"",r um grando o.ctdrnr< de 
relorno p.r. ,~r um índice "'Iuivalem. a um f",,,1o " •• " 
con..,rvador, 'I .... tenha apttSen'ado um ~ ""ornu nu 

pe'íOOu. 

LEITURA AVANÇAOA 
Itec",demo!., do artigo an.crio<, com ...... tu front •• ", 
I::f",;"nt. <k l\brkow",," Se CJrÍSf;r n. economu um .flvO 
h.., de "oco .• f"",,.ira .f",i«o.e ... ri • reta liga""" () 
.u",", li.rce de n",o a uma cena ""rte'", "" hip<.bulc I""", .. 
A), cuia ,"n~'ela inclinaçio ....... r .... 'I .... hga o pomo 
R, a" p .. ",o A.' 

liIor.t : ___ ._I._ ... itI_I_.A. 

A oqu.ção de- qualquer punf61;" .f",;"n'e n",,'. , .. " i: 
d.da por: 

f:IR,I. R, . G,. (E( RA) - R,IkJ. 

f.sl" '; ' "'Iuação que o,ubd"". o ro''''O ... spcrado dt· 
um ponfóliooficion,e, m>< nio do> punf"li ... nã ... fiClo,, · 
,eo. 1'.,.. C1i'C1i t ...., ..... rio deri,·. r "m •• "prosã .. 'I'" 
relacione morno operado. ri", ... F ...... r.la,ão i dada 
pelo CAI'.'. _ Capilal A ..... Pric:m, Modd. 

O por,l6Iio A d.1 filtu,.. .meriur'; o purtf61m de ",.r­
cado ..... ""la, a ",nri", composf' por .'i ...... rritcadot: 
'I .... ..,... combinada c"," O .,ivo <k r ...... fi"" f","n,ando 
o um ....... de ""tlriru ""ui.ris de <Seolha. A ""m·". A 
i:. ""neira 'I .... muimi ... I$. OU ..,ia, " uccdc" •• de re· 
.orno .. "" .. .I" por uoid.de de rioco 'ot.l . lk>ta forma. 
• cK"lha d. alocação <k .ada .. i.oq .... compõe .,.ta u r· 
,cir. A .. rá fe't. do '''000 que a contrih .. i,ão margin.1 
do ,isco d~ .. e alivo .. ia "",poreiona\ .0 n~don 'c d~ 

, .. orno operado propureion3do por d •. Co .. ,n" co",ri· 
hui,~u de riseu é dado "da mvari';nci. do re,ornO .I .. ,,, 
.';vo Cllm li "'''''00 da ",,"eira, divi<li<lo pclo dcoivio 1"" 
drio de5,e últ,mo, om tquilibri", o ""oroo ""pc.a.do de 

• u .... ,.u lO. , ••• . (ONJUN~UU ECu"O'''C~ 

um a,;"o i f .lodo po<:' 

I::! R)_ R, _II::/R.) _ R,I. COV!R. R. IIG.' 

l)cfinindo be,. co",,, COVI II" R.)I".'. oh",m", a fa · 
m"'" rd.ção do CA P.\-] : 

E!R) _ RI _ IJ,. t.IR. - R) 

D ..... form.:>, pora um. ca" .. ", bom ,J ... <,..,f",.d,. o. 
parlime .. "" 'IlIt o tnv"""dor deve cOllhcc.r do um a{lVo 
são" .... , .. omo ... pendo ..... hela. Um ""'uCOlO "" ..... 
hei:> Jc.'e 'er um ""', .... retorno ....,..-..10. 

O bot. b., .... mtd"" ' k<CO nlo-di" ..... flci,·cl de uma 
cu,~i, •. p.,a "n,udo. o (on~."o lOhr .. fiSCO 0"0-

div ...... ficivd. ,"OI,,,,,,,,,, ~ I""" o,ta de Mark,," ·nL. o. m· 
ve;(;rncn, ... q .... C<~""'-...o, co ... fn"' .. " . ..... con"detado. 
ef",iont"" pois, ""ta '"''CSI'"'''''''' no >'tu ",.enor. podr. 
mo:» ol>tcr ,,,na • • rte". de "lCS"'" rrl' .. "" """", • .1<, .. OI<' 

",,' risco Id ... io p,drjo), ~,,,,,,,,,,íd. do do .. ou,r ... in· 
"""i"",,,,,,. 1":"0'><""''' .1 ... ,,«,,"'. J:", ,,,""" 1'.11 .... .. 
",>tknlO<, >(, di.c",f",.r nOS~ c. rte"" ",dulir O risco do 
""'""" invcstimen' .... lv .... figo,. 2). Q",,,,Jo n.'io lur tn3i< 
possi • .,1 obt ... "''''''0 ""n.,,,. (o'" tI ... N .. ,,;cn e mesmo 
felon>oe<pn.do, en,;;o "".rntlOS Com wl\:l c.rt .... dicirn· 
'0. A dife",nço enlr. 05 tks .. ns ""drilo do ,n""""rncn'o dJ 
fron .. ,," (8 ) .. li do "u .. rtor /A ) c O ch. madu " "'0 
di,..,"'flci,..,1 do ,",-n{.IfI<1"O A •• nqu~n,o <[ .... o des.io 
do in_irnemo /I ~ du ..... do nseu oüo-dj,.., .. ,fici,..,1 (u .. · 

'en.e .. m '0.1 .... "" .... ,,... 'I .... I"",,,,,,m o mesmo feI'Ntw, 
.. pendo de 11, difc .. "' .... detal, "," I n~, >'trá """í ... l, pur 
meio de divo:nificaçiu. ""' .. r "" ....... . q .... "' .. drt", o ,tICli­

"'" mor,lO ""pe",do a ,,1ft ,,;c,:, n .. o .. r. 
s.. exi"ir um .,i'·o..,m ,,1<,·0, () p,,,,cír'o € .n,HOS". Se 

li'" i".,,,,.imc,,,,,A c ",.fid .. ", ..... ,,"ri <'" ,,'" punto,b. i· 
"O da ret" desc,i'a pel. "'Iu.çl o ~ct",a, r.prC$<n,~d. na 
figura 3. Con,o ... bo",o. <[''''' CO"'I".ndo u",a c ... eiro 
com aplica<;Õe> no ."." \n"", de .i ... o .. no "",tl(oli" de 
.... re~do, pt.><k ...... "'tIllP' 'Iual<[ ..... pon,o da reta "" fi· 

,. 

gu .. 3" , goran"""" 'I ...... i."ri unu un.,,~ compos,a 
por""'" doi • • "vOS <[ .... """ d< o nltSmt> ,"'"rno "'per~-
do do in ..... ' .... "'o " , porfm com n .. ""," "sc" lpon'o Bj. 
Onu forma, condui""" q ..... pcn .. o "",o u'"'en'C na 
""n.ua 8 ....... se""" .. "'''' .... 00 ""lo " .. reado. isto o. 
u in,·.,.,in","'o " .. :lo ... d r""ebondo n."hum retomo 

..pc",do a "'3i<pelo risco.d",,,,,,,1 lt"orrtdo .. m rdaçu· .. 
311 (riKodiv ... if",.nl ). 

O hei. , .. Iorno """. .. 0,10 ) do ,,"'. c . .. o, .. Co", d"is 
a'iV."! é " ",<'dia ",,,,dcrod •• pcl •• 1.".,:10 ",di.idu"l.d ... 
betas (r.to",os "'pcrad".) de n d ... i.o. [).,,,. forma." 
rd.,;;." en,.., , .. ",,,,o c bo .. f I"' ..... Qu.",,, ",aior a 
.Iocaç~o 00 ar i,.., de m.lOr be,. (t r.,ornO .. pcrado). 
ma ..... se.;i o heI~ .. o re'or"" ... pe ... lo da UfI."" " . 
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A magni",dc do cisço nõ.,·di,·crsific:ivcl pode se' me­
did. ~Io !>e," do ;n,~,,;mento, em um. fromeira dic;"n­
Ir. Um. c"rteir. n. fron'eira "ficien'e mO$fr3d. n. figuro 
.I p".,u; het. ;):0.1;\ alo<aç~o reito no portfóliode mUCa-

,. 

do M (qu.,.m be,. igu.1 3 I, enqu.nto que" afivo sem 
ri",o pos,u; bo.a isu.l. '.em). A o.,la,ilidod. d.,," cartei · 
ra ;; igual ao produlo do btra .I.". inv''''m.",,, ]>tI. 
.ula,ilidadt .I. "'.I"eir. de rncruJo. E,como •• "latilid,dc 
da c .... i •• de "",re.do ê a m .. ma para qualquer investi · 
men!o, tem, .. que o ~!a .. rá o diferencial d. risco n;o· 

1'." .. con""ilO' formam a ba .. do rndic~ de Trrynor, 
que" u,ili'.ado p .. a comporar a performance de carteira. 
com base no risco não·diversificávd. 

Pooemos "'pre..,mar em um gcifico ," combina,,,,,. 
de ~!a e re'orno esperado de inve>!imenlO' que es!ivu· 
mos avaliando (.~, figuro 41. IH forma ~qui .. l~n,c" quc 
aprc$Cntamos para o IS, podemos construir ca .. ciras com· 
binando um inv • .timen,o 11 com renda fixa de fo,ma a 
obte, qualquer combinação ~'a - ,elOrnO esperado per· 
,enceme .. reta que liga .. <c< doi. pon'''' rro,asl. Oc.,e 
modo, os inve.,i n",n,os que ~.,ivcr"n na rct:> do maio, 
indinaç;;o $C' :;" mais diácn'C$, poi$ podemos. atr.vé. 
deste ar,ifício. ger .. um. carreira (combinando 11 c ..,n· 
d. fixai que posou. o m ... mo ~,. c rc,orno ~.perado 
$uperi"r ao do. demais inv.~,imcn '"s (figura 41. 

A indinação da ,ela ,dativa a u'" d.,.,,,,inado in.es· 
,imc",o; .. rã dada po" 

F .. ,a medida éconhecid. como Indict de Treynur rlTI, 
• forote. o cXêC$M) d. «fOroo .. pendo de um investi. 
men,,, c"m rd.ção ao re!orno do a,ivo .. m risco por 
unidade de risco não·diversificá_d. O ITno' pe r",i,c re· 
.Ii .. , e..:olhas en,re investimentos quando já po .. "ímos 
.,i . os arriscados, pois, d.dos os Ir. dos inve"imen,,,, 
em ques,ão, pode"'''$ f"'mar uma ca .. ei ra rom o inve.,i· 
mento de maior IT. o .,;vo sem risco de forma 3 0b,.r 
'1u.lquer ~'3 dC$Cjado, porém, ~om ",a,or ...,turno ... pc. 
rado do que $C "vksemos tsColbido '1ua lq"",, " uHo in· 
ves,imeoto para ~ompor, Com o a,ivo sem risco, um. car­
,eira dc mc~mo ~ta. Ao contrário do índice de Sharpe, 
qu.ndo incluímos essa c."cir. em nosso> in" ... im<n,os, 
o IT d .... no.a carr~i," ,amb.fm .. ri maior do que se 
livé~scmO$ I:SColhido qualqu .. outro invcst imenlo pua 
compor ..... c3,,~ira". 

O IT estará lev.ndo em consideração a penas uma par­
cda do risco, o risco não--di •• "i fid .. 1. Para o invest,dor 
que C$,;ver diversificando Sua ca".i ra enlre diversos in · 
vestimen"' .. de forma" eliminar o risco divcrsificávcJ, 
es,. seri o risco ...,Ievante. $ .. a análiscda performance de 

fi " . .. , . o DE •••• . Co"',U"' TU", ECo"o,,'C, 



tlo"O> """ ('Slm..,ol .... fozorom p.no de w. C"~n~" •. I}.,.. 

u f",,, ... para U ,ovc\l,dor que já pos.ui .,,.0> ''''''a. 
d, ..... IT ,."., um ,,,d,,,~ qu~ofor«cri. iofurmaç<ks dik­

"""'~ d" .. f."",ido. ""lo !ndic" .1< Sh""". P"'I""""'_ 
, .. ".In "o".i"~nci,, o .. cs<:ulhao, poi •• co"'o ",,,,ider> 
Io<II"c",O a paral~ o:io di •• "iftcá,..1 do ri",o medid , pdo 
hcta ,~. II",'n,imco'o. le'" em con.ido ... lo a, "o"d.­
çOO U",e",.~ co"e da . • " •• i< d •• u •• currd.çiIn com 
• " .,o,r. <k ",.,,,,.do. 

Um. o""',,'..çlu 'mpc""o« '10< ;,j 'Iud •• n. Com-
1"«"";0 do lOp>,f"",do ~ in<!"", i 'I .... 0"",,11 dc um 
ceno '0"""""'''10 pode K' di.id;oo ~m um ">Co ",1"':10'" 

nado com" .u"" <k rntrcado. e um nS<:O 0"0 ",laeM",a. 
do com .,. ... ' '''u. I"""" furma. a .0r",I •• lu eO'''' doo~ 
,n~tlrntn,,,,, podc !.<:. d,vidida ~n.", a corrrla~.io 'I .... 
d .... ,,;m dc .. ,<Io h . " .. p3 .... 1 •• dc "s<:o ~b,iva . ... "'' _ 
l'O do meread". <. cor",I ••• u exi"eo' •• "r .. . , parecl'l 
de ""'o o." .. lo<Íonod,. "om o "ivo dc ", .. ,,.dn. O 1,,_ 
.I". do Tre)"!",r.I ••• e", <o".id ... ,.o a primór. p:l'''oIo 
do corrcl.ç~o. mos n;io 1." 01 em con.idcro,lo •• "",d,,­
,<ks n" .. "rc. cllr .. os ..... ri>cos 'I .... noo >lo rolam"" , 
.I .. com" '''1'0 tlt ", .. c.do. I)",. .. I",""". u r I' n"" f ..... 
o<Ce iororma,ües sobro uma p.1n~ da • • or .... l.çi .... do> 
'''''OS la .... I.donad. com o .,ivo dc ",. ... .10)_ ~Is. i 
....... 1' .. ,""m kmb,u 'I'''' , cor .... laçio ... 0 .... L.cio".da 
COlO o ""VO'" ",.,rcado i: ,ambem mui,o 'mporTan,,, •• u 
IT nln Icv:o eMa 1"""1. em coo ......... çio. 

r ..... o ,nv ..... dor 'I"" aiod. nio pos'u, ,nv"'''",.,n· 
'os .rri""."",. o 'nd"" .1< Shar"" no< forntc~ 'nlo,ma­
çõ .. "'''I .e~ .. n"" que o IT. pui •• OCS$C '""'. o ... co 
.. I"unre ao in~nidor .. rã o .is<;o ro,,1 Jt,;"" ,o.eni_ 
mcotu. A"i",.", ri" .. di'eniftc.'·el tomhénl .... ,,,,,a 
inlor",. çilo ,.npor'am •• n.lo puded \.Cr ignorodo. o 'lu" 
fJl com que ° IS foroeça mdhor •• inforttl3çu.,,;. 

O IT possui c)' m .. mos prohlem .. 'lu. o fml". de 
Sh .. "" 00 quc dil r .. ""no l pos.ibilid.d ...... ",," •• 
'<CulSOl .mprnudo. ii rua livre <k ri\.Co_ A.sim .... nlo 
for pos';Vtllomu r«u ..... <ml" ......... ;, raxa li.re dc 
.... 0, um ",1\'0 " 'lU. renha maior IT c menor hna do 
'I"'" um .... rro .. i"" 11 nia pode .... coo" ....... do ... por;"" 

"0$'< .tivo fpoi. nl .. i: .,....inl atingi, O mnmn hna do 
.tivo 8 .. nlo podemos rom3. '""'u ..... empr ... adu;, ~ 

,ax" '9. I'rubloma ... ",.,Ihan .. oco,,~ qu.ndo ,emos di_ 
fe.ença. o", .. ao '''Oal de capraç,;o ..... pl~olJ. 

Assim como o ,,,.I ... do Shor"". O IT pude .... urili ... 
do p". ov.lioçlo de ""dorm.oco tlt invc .. imeo,os, soo ­
do. como O primeiro. "mo medid, qu< pondo .. I<turno. 
.. "" •• .1 ... e ri .. o de um ali,'o ou c.rr.im. A princip.>1 
dilcrCllça en, .. d .... rá 00 fotu tlt q"e, cnqu.nro O pri ­
",.,iro U""1,;o O risco , ,,,al d. aplicação "".u medida, " 
SCJ\undo urili ... ""n.u" ri",o n.'io-di., ... ifoci ... 1. I ..... "" ... 

' .v ... ,." ". , ••• . c"t<, ut< ... u ECONOM' C A " 

""re '1""_ IllC>Jno lendo 1I1I' .. "memos "rri",."", om car­
'.".1 (de"" 'I"" bem d"·"r .. f",,,do5l • .., possa ortltn .. 
nov'~ po~.ibilid.do. de 'p"ca,':\o 'lrovi:, du IT. Em 
cOII"a!"'rrid •. aO "j" levMeo' con," " ri",,, "".11 .I" opli­
ca{ão. " rr 1'0.10 ,." d., I">uca u, ilid.d. a in,·csridor .. 
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