
índice de Sharpe 
LEITUItA IÃ51CA 
o inve"ido, csd semp.c bu",. ndo idCnTific •• a melhor 
opo,' unid.de & inveslimemo po •• aplic •• ~" dinheiro. 
Mas .1. Ic.á que idcn1ifid_l, dentro & um univetOO am_ 
plo d. allrmaliv ... Exislem hoje cerca de 2.S00 fundos 
de iMesli"",nlO, 5<'pa.ados em di""rul ,a1"0.i,, _ .en_ 
d. fino açõcs. cambiai •• &.i,.,i."OI etc. -, ,dmini ..... -
.10$ por divuul UulilUiçÕCS. Cad.J um. dorlal pouui um 
pt.fil di~.ml~ dor admini.tTaçào, assim como cada fun­
do Im> objnivos di~,..,,,n. T.ndo que ncolhtr ondc apli· 
c .. OI KII. rccU'1OS o investidor 5<' ptrguo .. : como idon-
.iflCO ... mclhorn ahern.arivu? 

U .... fo.ma simples seria obscrvar OI r"'uhados pas-
sados. O inv""ido. pod.,.i. ncolhtr OI fundos que ,ivn­
.. m proporcion.doo maior re'OrnO. A id.!i. é queOl fun­
dos qu. ap .... " .. r.m melhor ptrfo,m.nce no pa$lado 
deveriam apr~nlar melhor perform.n« fu!Ur • . ISTo vak 
elp«ialm.nl'" falarmos dor fundos de um. mnma ca,.­
soria, ;;1 que categorias diferent" po.suem ,ilcos 
mac.occonõmicm dif.",n1.". 

Seri, uma soluç.io objetiva, mal infelitmente a rn­
poI" nio é lio "mpln. t OC'CCSÚrio que.., con,idc,... ° 
riKO do invcSlimmlo. pois M mu;lo ~ UM que invmi­
mmlos do .... ior riKO dorv.m , .... r .... ior ,norno npt.a­
do. Ou 5<'j., aO ~ escolher um fundo que lenha ap.esm­
.. do .... ,or .norno, podr..,r que o risco dor ..,ul ,n ..... i· 
mcn,OI ~;a m,io.,.m~m, E maior risco .i",ifica maior 
po .. ihilid • .!e de ganhos e d. ptrd ... 

A qu",,;lo de cOmO indui. o .i .. o na anó li~ de invn­
lim.nlos foi fo,m.lizad. no< anos .10. com o de~n.olvi_ 
menlO d. Teoria de l'onfo1io, qu~ m<».rrou como n,tdi. o 
rioco em , .. mos d. v.riahilid.de do morno. Um fundo 
com m.,or rioco terã. para um determinado hori.onl~ d~ 

,. 

I~mpo. maioroscilaçio ~m ~u .~Io,no" E um maio. risco 
signific~ que h~.e.ô n,aio. probabilidade de que eot ••• -
10.no5O af •• ,. d~ Sua média. 

O índice d • ..,n.olvido por 5h •• pt •• m ]~66, bu"' ••• -
oolv", a qU~II:lO compa.ando o exc,",,,, d~ .elOmO S .... -
do por um fundo com o 5<'U . iKO. mtdido ptla variação 
do .~Iorno m> 10mo & Sua média. Fo.malmml~. O índi­
ce i: d.Jdo por: 

IS ~ _'.c( R.c' >'---_R-'-, 
a, 

onde 
E(R ,! i: o ,no,no .. pt.ado do inv""i"",n,o no .,ivo;; 
R/i O rerornO do inv""imemo no ativo liv.e de rioco (ren. 
da fixa); ~ 
<7, ~ O d~svio padnlo dos retornos do ativo i. 
Es,e índic. mtde o ""o.no , .... du ptlu .dminis".do, "". 
unidade de .ioco. p.ra o ptrfodo de análi..,'.I.to permit~ 
que fundos com dif ..... , ,,, perfil clt rioco posum .." com· 
parados. Um fundo muito arriocado tm que gerar um 
nuior exu .. o dor morno para 'e' um índice cqui ... I ... ,e 
a um fundo maiscon ....... dor. qu~ .. "ha .presoonlado um 
mcnor momo no ptrlodo. 

Lf:ITURA AVANÇADA 
Ao .., analiur oportunid.de .... inveuim.nlo. normal­
mente, '",'a·~ ob,t< o maior n'O.nO incorrcndo-5<' no 
menor risco pos.!vel. Auim. é Me"'''rio qu~ .. I~nh. O 
(nnhteimento de doi. fatore. que ;rao infl uenciar na 'o­
mada de decido: o morno quo $C .. pt •• oh'.r (om • 
aplico,io (r.torno tsptrado) e o risco. qUI' ~ fic.,,; u· 
pos'o ao decidir inv.,,';. ~m d.,crminado .. ivo. 



De$S' forma. aS "",olha. emre in ..... timem", com o 
me.mo ro,orno e.ptrado e ni,·ei. de risco difrrcn, ... Ou 
com O me,mo risco e rClornm e."" .. do. dif.renres, .30 
imediata •. Também .ão imediaras as ,«olhas .mre dui. 
inl·,,,imen,o. ,m qu' O qu' possui maior rerornO espo .. · 
<.lo é o menos arri«"do. 

V.m". ,upur um uni ... erw J •• horna,i,·" d. in .... "i· 
men'os' que. "pc<ificados pur seu' retorno. c ri«os • ..,­
riam roprt<tn,ados por pon,os:i direi,a da curva (inch,· 
indo. pr6pri.) mo"r.d. n. ligun I. Eliminando as apli­
ca.,.,.. pr ... rida.com ba.., noeri,,'rio .. in>o.rcremo. uma 
cur .... relacionando O rerorno uporado e o risco dos c .... 
,eir •• que sob .. "'m. o U" cur .... ..,ria um. fronreir. 
lisr.ndo os re,nrnos esperados e risco. d., urreira, mai, 
dicien,e. da «onom;a. que •• chamada Fmn,eira Efi· 
cionrc d. Markowin (1952), repr.sentada naligura 1. 

Se. no on,.oro. ,xisrir na «onomia um ativo li,·r. de 
ri«o,. fron,.i", .fie;"nr. se rorn.rá um. rera ligando o 
.rivo livr. de ri .. o a uma «na caneim da hil"', bole (pun'o 
A). cuja ,aogeole é • inclinação d .... rera. 1550 ocorr. 
pois O in.«tidor pod.rá ob,.r melho.C'S re,ornos p"r. 

,ai, .ariá.~i •• cri. ·.., a n« .. ,idad~ de.., ,er uma medida 
noi«iva que 1 .. ·• em c<>nsid.raçjn <> rerornO .. pondo do 
in,·.stimemo e ° seu ni ... 1 d. risco. 

O Indiee de Sh"po (IS) busca r.sponder a .sta que.· 
tão tentando idenlificar as ~-art.ira, que possibili.em ob­
te, <C'Subdns 'uperio, ... A c"".i,. que apre..,n,ar O maior 
,·.10. p"ra o IS .sr.r. ofer«."do um maior rerorno e,po· 
.. do po' unidade d. risco • . p'",,,n.o • .., ,,,·elar.,. prin. 
cípio, "",lho. inv."imento. Isso.., de'·e ao lalo de qu •• 
por ui .. ir um a.ivo li ... re d. ri«:o. pod.-.., con.truir um. 
caneir. eompos" por .sre arivo livre de ri .. o. a carT.ir. 
de m.ior IS, que ,enha ° nivel d. ri .. o d. um. ,.re,ira 
ear .. ira cOm a qual.., e't.ia querendo compa •• r' . Essa 
caneira compo'" apr...,n,ará major re,ornu • mo,mo 
,i..,o, ..,ndo '$Sim $uporior. A figura 3 il ustra bem .. ,. 
ponto. A c.n~ir. A possui 15 maior do qu •• ..,,,.ira B. 
Pod.· .. conStruir a c."ei", A" que!","ui O m .. mO .i .. o 
d. B. maior retorno. A .. im. pod.mos comparar inv."j· 
mcn,o., m .. mo que possuam "'omOl .. poradus C ri .. m 
di fere"rC'S. 

dado ,,«o, combmando .. .., porlf6lro A com ronda lixa E{1Jt:L 
Estas comb,n.ç~. são rep ..... n'.d., ptla 'CI' que Irgo o 
pon'o RI.o ponto A' A I 

"'~"'.lC. .. 
~I:oI ....... _ ... 

.......... OOÚ""","",",,",... 
1iN ... nego:It~ 

r.,...l:.hro:oiIoTfiderKtf . .... 
... .,.Rt,IIIIftI.1.. 

O imp .... IUrg. quando se fOm que op,ar enTre um. 
aplicação com .ho re.orno .. pendo •• ho risco. e outra 
com menor retorno •• ptrado mas ,ambém m.nor nivel 
do risco. Ou seja, como escolher uma caneira na f,omei· 
ra .flC~nrc. 

P.r. isto ê nec .. s.ário saber U".mente quanlo. mais 
d. retorno «porodo e quan,o. m.i. d. ri .. o um. aplica­
ç;lo possui cOm rclaçào ~ OUI"', havendo, ponanto •• ne· 
.... id.d. de.., medir ..... , v.rii.eis. No.malm,n.e, mt­

didas hi.t6rieas (reoli .. d .. ) de ri .. o e retomo ,ão utili .. • 
d., como ."im.,iv •• d. risco e .Clo,nOl .. perados; d.n_ 
,re el.s., a média e o desvio-p.driio são as mai. comumeme 
u,ili .. da,'. Tendo-.., definido uma forma d • .., mensurar 

,. 

flpIJ '~IOA\I!It 
_~rIo,",.""""""l 

Por Suas qu.l,d.d ... o IS ,eve larg. aee ... ção ,.mo 
nos m.,os ae.dim,ros como no m.rc.do finaM'''o pa", 
ovoliaçJío d. fundos de investimento. Entre,.nto, ° 'odi· 
cc possui algum .. limi,aç~$. A prim.iro dda • .., refere ~ 
.ituação em que, caso eneiamo. utili .. ndo ,etomoS hi.· 
,6ricO$ como C'S,ima, i~. dus ,etomos .,po",dO$ e, em um 
«rio poriodo d. análi..,. o fundo ou ativo lenha p<rgo 
re<o.nO$ m'dios inferioru.o . ,i.o d. rendo fixa. N .. .., 
caso, O IS ..,ro negativo par.o esse poriodo. sua imerpre· 
,ação..,rá diferen,e, ptrdcndo--.., a comparação entre oS 
IS negaTivOl. Um fundo com maio, reTorno. menor risco 
poder'; "r um lS infuior. 

OutrO probl.m. se deve a um. hipórc.., impliáu n. 
.nãli.., acima dt<erita, d. que pod •. .., aplicar. cap,ar 
r«ursos à mesmo taxa livfe de ri .. o Rr Entretanto. tal 
si'uaçio n;lo .., verifica no m.rcado com freqü(ncia, .. ar· 
rolando complicaçõcs paro .. atingir nivei . de ri .. o supo· 
rio, .. ao do arivo atriscado (pois nlo ..,fá mais pos,í.el 
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.I~ "."caro ... m r.nda lha" '.u Rf. n" ••• ""aç, ..... ha ,· 
13n" comun, »0: 

1. d,k'CD{a " •• ,nOS dr lur ... de 'rloc"",'>u c ",,,,ao 
çjo; 

1. ,m""",blhdadr de ab.·~ .... agcm em '<T1d~ fi"". 
O I""'''''''n)''' .... t~prntn'a'''' na fogu.a 4. Nes.;c,u .... 

t õ"mo 1'1'" O ,n .. ~"d;>r (omhma • .",,~ .. "d. fin ." 
U'lC>u A . .., qUI", ale .. "", n"'~,, d~ "5<0 ,"I~"u.~, 
• m de A. ,I .. ·,,,,,._ ... m .~"J. fixa p''''' 'nv •• ", em li. 
p.,.,. "i.'~i< de . iocu '''!'trino .. "OS d. 11 •• ""'eM" <'" 
nrr." .. da /.un'." •• f"'lt"tr km .".os h.r, de ,,!!Co 
(cu ... M) JI"'" ""'rlS dr fi...., .. " .. "" de A. li. 

O qundo (,,«I t :11""",,,1:>00 na figu,.,. 5. Nn.., ........ 

t õ"mo 1'1f"a ° ", .. o"d;>r que qu''''. alc:o»Ç3' ", •• t> dr 
nk<) Su~:I05 dr A '" .... Of no .... nC1,.,.' da cu""-" 
h:achunda. x "u, ..... 1.:'11('" 111,.. .. dr • ..c" ,"Ier><><cs 
.os de- ,\ . b .... (omh,"" •• "",ne"" A COm •• nd. fiu . 011 
"'1". nãu f ",oi. p<>S$;"d te . ..... a :. dir."" do PU"'U A. 

,.~/ "'L 111... l • l -. -. • • 
, ' 

n,...t ...... joM.~ 
III ............. ~ 

n,...s: ... _ ......... . 
......... ,..io<woIIio ... ""'" ..... 

F..m q .. ahj .. ~. do; ... ", ,,,._. a cOmparai";;" .", •• ,,'o 
vestime" • .,. dr ""iu. oh. vobuhdadr fica p"ludoc~d •• 

n'j'.'" i"d,," que podem 3\1x,li •• melho. n. <'>Culha 

'''Ir' ", .... us 'n .......... "' .... ",!!C.dus. p'".lcv.m <'" "".­
.. cltração """"n .. u ",C" n.o-d,,· ..... focivd. ,<>mo. por 
uemplo." [ndoc. de- T.<")'nuro 

Apn;>rde."". I"n,,~Ô<:S. u ISi '"'' I"dl« n"I""'"'''' 
na escolha dr 'n.· ... ''''''''' .... 01'«1>1""""" clt" .. o ...... J1U 

..... ma d .... dr ""'o. ~ I'f«ISO dr,,,., d"", " ... o /a,o 
de n IS ""Iour·", do. """,, ",ui du ,n ... "" .. ",,, "lo t 
".,,,·s .... ;o,,,.,,1<' "'" f."", lo"'''.''1< " •• n;ih ... c ~"" m ... 
um. ;" Iormação "ue ,.le.'. $Cr cu"s,d •• ad. "a •• al .. çiu. 
pui. ~m d" .. ",,,,.du oca" ..... " ,,"'o total do n'''''ra 
... d" "pu dr n!lCt> ... Ime" .. 'mpu"""IC n .... ltaç'u dr 
poooi ..... Imblln .. " ..... Cabe ao '".·.,..Idur, .... ",,,,do com 
Sua ," .. açio, ..... 1, .... dr fo.nu con!oC ....... a. ",forma-
çõn "",,,d., no IS ..... ,,, .... ,,,,,,,,, • .,..11 

fI.,r~,do S"'""' .. ,, 
Pa,,/o tu.: A. 11",,/ ... 

Ru~fr", ",,,,,,/, 

JXl's" nu;"'- IS po"'.d dr ~ abl'lÇ:lr iri "",indoc""f.". ' __ ... _ ... ...-. ____ ................ 

....... •••• I'IÇ:I p'''' m.,O«$ n' .... dr rISCO. F..lu i a dlfi· ...-._ .. 
culd.dr priric:o dr ..... uhu. o IS p."" coml'1 •• r f .. ndo< ' w.. ......... _ ...... ___ _ 
dr'n.· ... i .... mo.mrend.fixa<omf .. "d~dr.""d .... ,.i- '<o.._ ....... III<t_'*"""IIoo_._ ........ , . 
•• 1'. M .. _ ............ -. .. l.llf_""IiI< . ............ l -... 

O .. tr, q" ... ão ">vol •• ,,do a .pli<~ç'" do IS <><:0... .....,...,..COII! ... _ ....... _"""..., ... ,... __ 
qua"do O in,...,ido, ji pos,ui in .. e~tim.nlO' .,,;!!Cad, .. e ....... _' ... ........ M-*" .......... _ ......... _ 
.. "t,liu do ISp .. ancolhncm .. "o .. os on .... ,imem.... ~lu.o ...... III<t ........ _._,,_ 
N .. lot "'50.'0 ~oIber o 'n .... i .... n'o com nulO< IS.. 'u;.w._ .. _ ........ _ _ ... _ ................. 
"",n.ira .... .,Iram."......,r.i In. dependendo d. <"""I"",,,,, __ ...... -.. .. ,......._ .. _ .. _ .. 

"",,.., O .. i.o • ..,sc:ooo ,i pau .. ido • O< "0.'0<1 ,n_,· _f.AIOL 
.... ",os. mmor IS do " ....... n"ra rftUlraIlIC ...... cK... ' ,.,....... ........ __ .... ____ """. 
Ihcslot., 'n .... , im.nto com me...,.. IS. __ M._ .. _ .................. ____ __ 

lsoo ""O". po."u. ° IS util, .. ° "!!Co ,O(al "" au.o, c. ..._ ... """,.._. ___ 
""5.<' caso. par. ,"",uror C>j.J$ c"rrd.çÔ<1." corre ....... • .~- ... AIIoif, .. _ ....... Iio:o_I5 ... __ .. 
• i •• o"ili .. d. i"dic.d" .. ~ ,,'Ie conside.om Wme"' , " .0(Ml. 

.i!oCo ni<Hli .. e."foci •• 1 d. c.nei,, 'o I'a ro "!i3' .i, .. ações, ' 110<01.,,,,,", 1' ''1), 

J M""O U . .... . CO",~N'U" ",UNQ.UU l ' 




