
Comparando medidas de desempenho: 

índices de Sharpe, de Treynor e Alfa de Jensen 
urrloS v.o loS OI'ÇÔO:S D~ INVtSTIMENTO UlSPONr""JS 

nO mercado. Para poder avaliá-la. de maneira 
obietiva, o inve.ridor rem à sua di.posição di· 

veflóas ferramema. de .náli$C, desenvolvidas a partir de: 
meados dos anos 60, quando J. Treynor e W. Sbarp" 
publicaram $Cus anigos. ddinindo OS Indicei de T reynor 
e Sharpe, como ficaram conhecid"s poster;ormenre. A 
pani. de: eruão. outras medidas surgiram pa.a avaliar 
investimen'o" cada um" focando em um .spectO parfi
cuia. da fcoria de finarlÇas, destacando·se, de"tre es~s, 
a medida de Jensen (1968).' Dessa lorma. saber as prin
cipai . rdações que podem ser obtidas emre elas e em 
que circunstâncias se ob,êm mis rel3çõcs ~ de lunda
merual impordncia aO se ""aliar inveslimentos. bem 
comu sabe. quai s as p.incipais qualidades e limitaçi'Jt:S 
de cada medida. 

Antes de fnern,os uma comparação entre os índices. 
iremos relembrar as definições deifaS medidas. O indi· 
cc de Sharpc ê definido por: 

IS,_EfR,J-Rr 

G ; 
onde E(R) é ° relornO esperado do invest;mento;; 

R, ~ o retomo do investimento nO alivo livre de 
risco (renda fixa); 
$, é" d(svi" p3d.ão dos retornos d" in"est;
mento i. 

O lodice de Sbarpe (IS) oos dã o UC(S$O de "-'torno 
eSp"rado do investimento i por unidade de risco incor
.ido, medida pdo desvio padrão dos retornos da apli
cação. Podemos usareslC índice para comparar alrerna
tivas de: investimento, de lorma a ~scolh~r .quela que 

.. 

possui maior IS, posto queesfa alrernativa pode >'(.com· 
billada. em uma caneira. com O afivo de renda fi~a. 
gerando re,omos ,up"riorcs aos de ourros invesfimen· 
tos. para um nível de risco desejado. 

o., maneir.! ""melhame, t~m~m podemos ordenar 
aS aplicações financeiras p"lo ["di"" de Trryllor. O Indi· 
ce de Treynar ~ definido por: 

IT ~ EfR,)- R, 

" onde E(R) e R, seguem as definiçõcs an ,er;ores; 
fi, i: o beta dns refOrnos do inveSl;n,en.u i. 

O f"dice d( Treynor (IT) n'" dá ouccsso de rctorno 
esperado do inveStimento i por unid.de de . isco qoe 
esse investimemo adiciona 3 nOSsa carteira (ri sco não_ 
diveflói{icãvel), medida pelo bef. d. aplicação. Podemos 
usar este indice par. comparar alrernativas de inv(sti
mc",o, de forma" e.colber aquda que possui maio.IT. 
poSfO que esta aITerna,iv. pode ser combinada, em uma 
carteira . com O ativo de rcnda fi~a, gerando r'<:fO rn'>$ 
supe.iores ao de out.", inveSlimentos. par:! um nível d~ 
risco não·div(rsif;cáve! (beu) desej.do. 

A medida de Jen..,,, (AJ) foi coo"ruída "O intuito d~ 
se avaliar ° desempenbo de admioisrrad"r'<:s de carrd· 
ras 3Ii".s, como. po. exemplo, fundos mÚfuos ativos. É 
defin ida pcb diferença entre o reforno da c •• tei", e o 
.etorno de uma estratégia passiva que consiste em in· 
vestir em uma carreira qU( combi"e investimentos no 
ativo livre de: risco e na ca.tei .. dc mercado'. A medida 
de Jen$Cn p<><k $C' obl;da com uma pequena alte.ação 
nO modelo CAPM: 



f;( Il,-R,I_ a, ·tJ .. EIR ... -R,), (1) 

ondr I:(R) . R, ~ b, stt:""'" as drfinoçii(:s a",~fIOI"($; 
I:(R,) t .. ,nomoesf'lT.ldo do ",'"",,"'nemo lU 

rnnc"" de n""",,<Io: 
a, ~ a "",d,da dr Jenso:n dos murnos .1,1 cartf'''' ,. 

Em ,rugas "",.-,io", •• mostrd" .... qu< o IS podr ,,"u 
",r o mdllOr indÍC'ddor p3r3 '" ordenar nwcsti"It"'''' 
quando I" possuíl!lO$ um3 cantir3 d,Vf<slf""da dr In· 
.. t:~nmfntos. S(nJoo IT m31' 10.1",,,.10 I"'rA c:!ist:cuo. I>.' 
n.."",,, f",,,,a. '" nlo possui""", "" 'rs(m"",tos ~"' ...... . 
dos. O IT po<k n.>o ser ° melhor Ind",~dor p~r~ ordrn3r 
",,·m"'l<'ntos.. VISto 'I .... este ",d"",dor nlo"'"" em (00 · 

... o "KO 101 .. 1 do In"nt'mtnIOI1US, SIm. apc:naS;lo 1"'=
I .. n:'io-d"·crsof",,hn. SO'ndo rru .. ",d"",do. para t~l. oiS. 
O Alfa <Ir jcn..,n.como j.:i foi dno ""'erlOfmnl1c.n......, u 
de!;rmpc:nho <Ir um .dmini!ólt:ldor ao ~ar a!"",,menle 
"lO cartelt'. e sed mtlhor qna",o maIor for essa medI ' 
da. Cnmo~ ",edlda de jen ... n est.í "",culada ~orolltulo 
de o,,:íh,,' do moddo CA I';\ I. opr~nlam Os m .... ma.li· 
mila.,.,.,s 'I'''' O mooelo "prcscnl3. 

Emhor.1 e~~s n .. didas ,Ie an.ih", de dc""mpc:nho "" 
w,,,,.~H,,·m cm aSpc<:I'" diferenln da que,t;o do im'btl · 
menlO. po<knJ()S mçoo.r:ar relações cntrc el~s de fornu a 
rnt..-n<kr melhor a. dife"'l>ÇIs e se ..... lh .. l>ÇIs U,Slentes. 
O IOOJ(:f dr Trcynor, por ucmplo. pode se. ohtldo. aO 
d,v,d,rmos ror tJ, 05 do,S lados dd ftlua<;õio 11): 

IT,. 1:( /1:, - /I.)JtJ,_ a,ltJ, . I'.(R .. _ RI)' (21 

TellJ()S, cntlo, que O IT ê dado pc:la m«lIdA de jenscn 
d,v,d,da pc:lo IK'ta do "" 'estlmemo 5Om3d .. ~" txC<1o§O 
de retornos d. carteira de mere.do. Como a c.rlcor. dr 
mcrcado t a "1fS"'" pata toon. o~ iIIl"C5U1UCIIIOS, temos 
que c's.' oil"ma p.l rcel. ~ COnst . nte para toJos "s mv~" 
timemos e. porm",o, o [T será uma ,ransfotl1uÇ"lo linear 
d~ meJida de jensen. 

l)esla lorma. pode-se ler um fundo agr<1oS'V" cum 
m",o' nlotdid~ de j enscn do 'lU<" um f""do conservado,. 
mU Com ..... nor [T. Isto porque a ........ ,da dr jenscn ,no 
forma o vai .... doe;unad" 30 '''''omo pc:1~ g<:)Ilo. en · 
quanlO que o indocc de Tree)·no. medc ntc valor ad,cio
nado por unidadr o:k- risco nl<HI,wrs,foe.h 'd. 

I)~ mtSm. forma. tam","m po<kmoo enconlnor "ma 
rda<;õio cm.., o IS e o AJ. St dividirmo> a ftluaçiio ( I ) 
por (1~ oMerf"'OS ",Iãn n IS: 

/S,. f:(R, -11.. / 1(1," a,I(1, ~ tJ .. 1';(/1. .. _ R/'(1, 

Lc",hr~ndo 'In. o ~orfi~icme 1>0:10 ~ d"do por: 

fJ," COV{R, R. ,.J Iu'. " (1 .. p ..... I(1~. 

lem·scq .... : 

(.I) 

.. 

IS, _ EI R, - R/,o,. a,l(1, • I:.{Rw- RI- 1' •• ,1(1. j<4 ) 

Onde: ErR) , Rr /I, s~ <I, t R ... , ~Ufm ~~ Jd1niçUn 
amenores; 
0.;: o dcsvio padriio dos rtwrnos da carreira 
de mercad", 
p •• f o c,lotfi"entc de correlaç:io ~mre OS r.lor· 
nos da carodr:o i" os ...,lOrno, da ca"ciro de 
",.rc:odo: 

r dra ClIr1t1raslK'm d"·crsof",,,d.s. o c""foe~me dr cor
rebção p •• ~ 'guala l. Nc"e <;:ISO obrereemos oiS: 

IS, _ E(R, - RIJo,. a,I(1, • " (R ... - R/'(1.. rS) 

I>a mesm;, fomu (unlO rJ<)<;:Is.oantnlOf. a oill1rru J>o1r
cda i: constante para I~o< m\'nllrntnlos c. portamo, 

O IS sem. apro~lm.d~nJ(:",., unu lraodonn;lÇ.3o linear 
do AJ. Analog,mlotnlc ii c<""p.:>t:lç~O e,me tT c Jeo"'n . o 
IScaplura a m«l,da de nlor .docinnadoao relorno.dad. 
por Jcn",,,. pc:lo tI .. ,,,o 101~1 .I. can.,ra. 

OU"" compa r:oç:i o i",c""s~"",e;: .n .... ' o IT e o IS. 
l'ara lal, haSla SUh'I"";', na definição do n: a tcla~:ln 
dada pda equaç:\o (3): 

Ir, " IS, .0 • .1 P..,.. 

r ara 'n'·n" ..... nIOS IK'm J"" fS,f"",dos,,, c""foe~nle 
de corrdaç,;o p •• ~ 'gual 3 I. 1~5a for",a. I~""", que: 

rr," IS, .0 •. 

Assim. lemos qUf" rr ~ uma Iransforma<;:io Imear 
aprm"m,da <lo IS •• ,·occ · ' ·er5a. ' 

É ,mporum" kmbrar lam","m q"~ O< valor .... calcu· 
lados de lT .IS, qu.lquer 'lU<" "'I" • melOdolugia " . ili. 
z:.dJ . teprc""nt",". na rulld".!.·. ~sli",~dorc. dos "v~r· 
dade .. "," 'ndiccs. desso formo . sujeuos a erros J e t>li· 
"'aç30. CUnlO qu, I'I""r outra cSI:" islÍca. I .cv~ndo e", 
,onl. ~ste falO •• 1<'", J~ h'pótl"SC l'i rdatad. 5Obr. a di · 
vcrsif~aç30 das cartc"as, "f"'OS que l'SSaS rcbç'-ioes ~lo 
apc:n .. s .pro~,m,das. c 'lu •• em m<'doa. das se "erifica ' 
rão. 
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