Comparando medidas de desempenho:

Indices de Sharpe, de Treynor e Alfa de Jensen

UITAS SAO AS OPGOES DE INVESTIMENTO DISPONIVEIS
no mercado. Para poder avalii-las de maneira
obijetiva, o investidor tem a sua disposi¢io di-
versas ferramentas de anilise, desenvolvidas a partir de
meados dos anos 60, quando ]. Treynor ¢ W. Sharpe
publicaram seus artigos, definindo os Indices de Treynor
¢ Sharpe, como ficaram conhecidos posteriormente. A
partir de entio, outras medidas surgiram para avaliar
investimentos, cada uma focando em um aspecto parti-
cular da teoria de finangas, destacando-se, dentre essas,
a medida de Jensen (1968)." Dessa forma, saber as prin-
cipais relagdes que podem ser obtidas entre elas e em
que circunstincias se obtém tais relagoes é de funda-
mental importincia ao se avaliar investimentos, bem
como saber quais as principais qualidades e limitagées
de cada medida.
Antes de fazermos uma comparagio entre os indices,
iremos relembrar as definigoes destas medidas. O indi-
ce de Sharpe ¢é definido por:
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onde E(R) ¢ o retorno esperado do investimento i;
R, é o rerorno do investimento no ativo livre de
risco (renda fixa);
s, € o desvio padrio dos retornos do investi-
mento i.

O 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-
cagdo. Podemos usar este indice para comparar alterna-
tivas de investimento, de forma a escolher aquela que

possui maior 1S, posto que esta alternativa pode ser com-
binada, em uma carteira, com o ativo de renda fixa,
gerando retornos superiores aos de outros investimen-
tos, para um nivel de risco desejado.

De maneira semelhante, também podemos ordenar
as aplicagdes financeiras pelo fndice de Treynor. O indi-
ce de Treynor é definido por:

onde E(R) e R, seguem as definigdes anteriores;
B, € o beta dos retornos do investimento /.

O Indice de Treynor (IT) nos d4 o excesso de retorno
esperado do investimento i por unidade de risco que
esse investimento adiciona a nossa carteira (risco nio-
diversificivel), medida pelo beta da aplicagio. Podemos
usar este indice para comparar alternativas de investi-
mento, de forma a escolher aquela que possui maior IT,
posto que esta alternativa pode ser combinada, em uma
carteira, com o ativo de renda fixa, gerando retornos
superiores ao de outros investimentos, para um nivel de
risco nao-diversificivel (beta) desejado.

A medida de Jensen (A]) foi construida no intuito de
se avaliar o desempenho de administradores de cartei-
ras ativas, como, por exemplo, fundos miituos ativos. E
definida pela diferenca entre o retorno da carteira e o
retorno de uma estratégia passiva que consiste em in-
vestir em uma carteira que combine investimentos no
arivo livre de risco e na carteira de mercado®. A medida
de Jensen pode ser obtida com uma pequena alteragao
no modelo CAPM:
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E(R-R)=a +B.E(R,~R),

onde E(R). R e b seguem as definigbes anteriores;

€ o retorno esperado do investimento na
de mercado;

@ ¢ a medida de Jensen dos retornos da carteira 4.

Em artigos anteriores, mostramos que o IS pode nio
ser o melhor indicador para se ordenar investimentos
quando jd possuimos uma carteira diversificada de in-
vestimentos, sendo o IT mais indicado para esse caso. Da
mesma forma, se ndo possuimos investimentos arrisca-
dos, o IT pode nio ser o melhor indicador para ordenar
investimentos, visto que este indicador nio leva em con-
ta o risco total do investimento mas, sim, apenas a parce-
la ndo-diversificivel, sendo mais indicado, para tal, 0 1S.
O Alfa de Jensen, como ja foi dito anteriormente, mede o
! penho de um a0 gerenciar ativamente
sua carteira, ¢ serd melhor quanto maior for essa medi-
da. Como a medida de Jensen esta vinculada ao contexto
do madelo CAPM, apresentard as mesmas li-
s que 0 madelo apresenta

Embora essas medidas de andlise de desempenho se
concentrem em aspectos diferentes da questio do inv
mento, podemos encontrar relagdes entre elas de forma a
entender melhor as diferengas e semelhangas existentes.
O Indice de Treynor, por exemplo, pode ser obtido, ao
dividirmos por §, os dois lados da equagio (1):

IT = E(R,- R)IB = a /B + E(R,— R),

de anil

(2)

Temos, entdo, que o IT é dado pela medida de Jensen
dividida pelo beta do investimento somado ao excesso
de retornos da carteira de mercado. Como a carteira de
mercado ¢ a mesma para todos os investimentos, temos
qu sa nltima parcela é constante para todos os inves-
timentos ¢, portanto, o IT serd uma transformagio linear
da medida de Jensen.

Desta forma, pode-se ter um fundo agressivo com
maior medida de Jensen do que um fundo conservador,
mas com menor IT. Isto porque a medida de Jensen in-
forma o valor adicionado ao retorno pela gestio, en-
quanto que o indice de Treynor mede este valor adicio-
nado por unidade de risco nio-diversificivel.

Da mesma forma, também podemos encontrar uma
relagio entre o 1S e o A]. Se dividirmos a equagio (1)
por @, obreremos entdo o 1S:

!5'= ErR‘-R)Iq= qfq+ﬂ. E.'R“—R)Iu"

Lembrando que o coeficiente beta ¢ dado por:
B=COV(R.R)/c =0.p, I3, (3)

tem-se que:
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1S,= E(R - R)/o = a /o + E(R,~ R ). p._ /o,

Onde: E(R), R, b,s,a,¢R
anteriores;
@, € o desvio padrio dos retornos da carteira
de mercado
P, ,, € o coeficiente de correlagio entre os retor-
nos da carteira / ¢ os retornos da carteira de
mercado;

“

o Seguem as definigdes

Para carteiras bem diversificadas, o coeficiente de cor-
relagio p,_ ¢ igual a 1. Neste caso obreremos o 15:

1S =ER -R)/o=alo + E(R,-R)ig,, (5)

Da mesma forma como no caso anterior, a dltima par-
celaéo para todos os €, portanto,
o IS serd, aproximadamente, uma transformacio linear
do AJ. Analogamente i comparagio entre IT ¢ Jensen, o
1S captura a medida de valor adicionado ao retorno, dada
por Jensen, pelo risco total da cartei

Outra comparagio interessante ¢ entre o IT e o 15,
Para tal, basta substituir, na defini¢io do IT, a relagio
dada pela equagio (3):

IT=15.0./p,,

Para investimentos bem diversificados, o coeficiente
de correlagdo p, _ ¢ igual a 1. Dessa forma, temos que:

IT=IS.q.

Assim, temos que o IT é uma transformagio linear
aproximada do IS, e vice-versa.’

E importante lembrar também que os valores calcu-
lados de IT e IS, qualquer que seja a metodologia utili-
zada, representam, na realidade, estimadores dos “ver-
dadeiros” indices, dessa forma, sujeitos a erros de esti-
magio, como qualquer outra estatistica. Levando em
conta este fato, além da hipétese ja relatada sobre a di-
versificagio das carteiras, vemos que essas relagées sio
apenas aproximadas, e que, em média, elas se verifica-
rdo.
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“Lembremos que. na prtica, 35 aplicagdes ndo s3o feitas de forma taa simples.
Na realidade, nio podemos aplicar em uma carteira de mercado, que € um
conceito tedrico. Existem [ndices que geralmente sdo utilizados como proxies
da carteira de mercado (como o Ibovespa, por exemplo, no mercado brasilei-
ro de agdes), cujos fetornos alguns fundos passivos procuram replicar, de
forma que a aplicagio nesses fundos & uma forma de se aproximar, na prati-
ca, de uma aplicagdo na carteira de mercado.

‘Lembramos que 3 relaglo acima, assim coma a relaglio entre IS & AJ, & apenas
aproximada, visto que estamos suponda diversificacdo da carteira.



