Indice de Sharpe

LEITURA BASICA

O investidor estd sempre buscando identificar a melhor
oportunidade de investimento para aplicar seu dinheiro.
Mas ele terd que identific-la dentro de um universo am-
plo de alternativas. Existem hoje cerca de 2.500 fundos
de investimento, separados em diversas categoria
da fixa, agbes, cambiais, derivartivos etc. —, administra-
dos por diversas institui¢des. Cada uma delas possui um
perfil diferente de administragdo, assim como cada fun-
do tem objetivos diferentes. Tendo que escolher onde apli-
car os seus recursos o investidor se pergunta: como iden-
tificar as melhores alternativas?

Uma forma simples seria observar os resultados pas-
sados. O investidor poderia escolher os fundos que tives-
sem proporcionado o maior retorno, A idéia é que os fun-
dos que apresentaram melhor performance no passado
deveriam apresentar melhor performance furura. Isto vale
especialmente se falarmos de fundos de uma mesma cate-
goria, ji que caregorias diferentes pogsuem riscos
macroecondmicos diferentes.

Seria uma solugdo objetiva, mas infelizmente a res-
posta nio é tio simples. E necessirio que se considere o
risco do investimento, pois ha muito se sabe que investi-
mentos de maior risco devem gerar maior retorno espera-
do. Ou seja, ao se escolher um fundo que tenha apresen-
tado maior retorno, pode ser que o risco de seus investi-
mentos seja maior também, E maior risco significa maior
possibilidade de ganhos e de perdas.

A questio de como incluir o risco na anilise de inves-
timentos foi formalizada nos anos 50, com o desenvolvi-
mento da Teoria de Portfolio, que mostrou como medir o
risco em termos da variabilidade do retorno. Um fundo
com maior risco terd, para um determinado horizonte de

- ren-

tempo, maior oscilagio em seu retorno. E um maior risco
significa que haverd maior probabilidade de que este re-
torno se afaste de sua média,

O indice desenvolvido por Sharpe, em 1966, busca re-
solver a questio comparando o excesso de retorno gera-
do por um fundo com o seu risco, medido pela variagio
do retorno em rorno de sua média. Formalmente, o indi-
ce ¢ dado por:

E(R)-R,
e
a,

onde

E(R,) € o retorno esperado do investimento no ativo i
R, éoretorno do investimento no arivo livre de risco (ren-
da fixa); &

@ ¢ o desvio padrio dos retornos do ativo &
Este indice mede o retorno gerado pelo ad trador por
unidade de risco, para o periodo de andlise'. Isto permire
que fundos com diferentes perfis de risco possam ser com-
parados. Um fundo muito arriscado terd que gerar um
maior excesso de retorno para ter um indice equivalente
a um fundo mais conservador, que tenha apresentado um
menor retorno no periodo.

LEITURA AVANCADA

Ao se analisar oportunidades de investimento, normal-
mente, tenta-se obter o maior retorno incorrendo-se no
menor risco possivel. Assim, é necessdrio que se tenha o
conhecimento de dois fatores que irdo influenciar na to-
mada de decisio: o retorno que se espera obter com a
aplicagio (retorno esperado) ¢ o risco a que se ficard ex-
posto ao decidir investir em determinado ativo.
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Dessa forma, as escolhas entre investimentos com o
mesmo retorno esperado e niveis de risco diferentes, ou
com o mesmo risco e retornos esperados diferentes, sio
imediatas, Também sdo imediatas as escolhas entre dois
investimentos em que O que possui Maior retorno espera-
do € 0 menos arriscado.

Vamos supor um universo de alternativas de invesri-
mentos’ que, especificados por seus retornos e riscos, se-
riam representados por pontos  direita da curva (inclu-
indo a prépria) mostrada na figura 1. Eliminando as apli-
cagdes preteridas com base no critério acima, teremos uma
curva relacionando o retorno esperado ¢ o risco das car-
teiras que sobraram, e essa curva seria uma fronteira
listando os retornos esperados e riscos das carteiras mais
eficientes da economia, que é a chamada Fronteira Efi-
ciente de Markowitz (1952), representada na figura 1.

Se, no enranto, existir na economia um arivo livre de
risco, a fronteira eficiente se rornard uma reta ligando o
ativo livre de risco a uma certa carteira da hipérbole (ponto
A}, cuja tangente € a inclinagio dessa reta. Isso ocorre
pois o i idor poderd obter melh retornos para
dado risco, combinando esse portfélio A com renda fixa.
Estas combinagdes sdo representadas pela reta que liga o
ponto Rf ao ponto A%,

E
" ER)
A
Rf
o
o
Figura 1:a Fronteira eficiente de . i
Markowitz esté representada pela Figura 2:a fronteira eficiente ¢ a reta
finha em negrito. que liga Rf i carteira A,

O impasse surge quando se tem que optar entre uma
aplicagio com alto retorno esperado e alto risco, e outra
com menor retorno esperado mas também menor nivel
de risco. Ou seja, como escolher uma carteira na frontei-
ra eficiente.

Para isto é necessario saber exatamente quanto a mais
de retorno esperado e quanto a mais de risco uma aplica-
¢do possui com relagdo a outra, havendo, portanto, a ne-
cessidade de se medir essas varidveis, Normalmente, me-
didas histéricas (realizadas) de risco ¢ retorno sdo uriliza-
das como estimativas de risco e retornos esperados; den-
tre elas, a média e o desvio-padrio sio as mais
utilizadas®. Tendo-se definido uma forma de se mensurar

tais varidveis, cria-se a necessidade de se ter uma medida
objeriva que leve em consideragio o retorno esperado do
investimento e o seu nivel de risco.

O Indice de Sharpe (IS) busca responder a esta ques-
tio tentando identificar as carteiras que possibilitem ob-
ter resultados superiores. A carteira que apresentar o maior
valor para o IS estara oferecendo um maior retorno espe-
rado por unidade de risco e, portanto, se revelard, a prin-
cipio, melhor investimento. Isso se deve ao fato de que,
por existir um ativo livre de risco, pode-se construir uma
carteira composta por este ativo livre de risco e a carteira
de maior IS, que tenha o nivel de risco de uma rterceira
carteira com a qual se esteja querendo comparar®. Essa
carteira composta apresentard maior retorno e mesmo
risco, sendo assim superior. A figura 3 ilustra bem este
ponto. A carteira A possui IS maior do que a carteira B,
Pode-se construir a carteira A" que possui 0 mesmo risco
de B e maior retorno. Assim, podemos comparar investi-
mentos, mesmo que possuam retornos esperados ¢ riscos
diferentes.

ER)

Figura 3:0 investimento A tem
maior IS do que o investimento B.

Por suas qualidades, o IS teve larga aceitagio tanto
nos meios académicos como no mercado financeiro para
avaliagio de fundos de investimenro. Entretanto, o indi-
ce possui algumas limitagdes. A primeira delas se refere &
situagdo em que, caso estejamos utilizando retornos his-
téricos como estimativa dos retornos esperados ¢, em um
certo periodo de anilise, o fundo ou ativo tenha pago
retornos médios inferiores ao ativo de renda fixa. Nesse
caso, o IS serd negativo para esse periodo e sua interpre-
tagdo serd diferente, perdendo-se a comparagdo entre os
IS negativos. Um fundo com maior retorno e menor risco
poderd ter um IS inferior.

Qutro problema se deve a uma hipotese implicita na
anilise acima descrita, de que pode-se aplicar e captar
recursos a mesma taxa livre de risco R,. Entreranto, ral
situagdo ndo se verifica no mercado com freqgiiéncia, acar-
retando complicagdes para se atingir niveis de risco supe-
riores ao do ativo arriscado (pois ndo serd mais possivel
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alavancar-se em renda fixa a taxa Rf. Duas situagies
tante comuns sio:

1. diferenga nas taxas de juros de aplicagio e capra-

qio;

2. impossibilidade de alavancagem em renda fixa.

O primeiro caso ¢ apresentado na figura 4. Nesse caso,
& otimo para o investidor combinar entre renda fixa ¢ a
carteira A, se quiser alcangar niveis de risco inferiores
aos de A, alavancar-se em renda fixa para investir em B,
para niveis de risco superiores aos de B, ¢ investir em
carteiras da frontei nte sem ativos livres de risco
(curva M) para niveis de risco entre os de A ¢ B.

0 segundo caso ¢ apresentado na figura 5. Nesse caso,
€ Otimo para o investidor que quiser alcangar niveis de
risco superiores aos de A investir nas carteiras da curva
hachurada. Se quiser alcangar niveis de risco inferiores
aos de A, basta combinar a carteira A com renda fixa, ou
s possivel ter a reta a direita do ponto A,

efi

nao ¢ ma

a

Figura 5:ndo existe possibilidade de
Figura 4:a taxa de juros de OpIaGio gy apavancar para investir em ativos
Rf cap. & maior que a de aplicado arviscades.

Em qualquer dos dois casos, a comparagio entre in-
vestimentos de baixa e alta volatilidade fica prejudicada,
pois o maior IS possivel de se alcangar ird caindo confor-
me se avanga para maiores niveis de risco. Esta ¢ a difi-
culdade pratica de se utilizar o IS para comparar fundos
de investimento em renda fixa com fundgs de renda varii-
vel®.

Outra questdo envolvendo a aplicagio do IS ocorre
quando o investidor ji possui investimentos arriscados ¢
se utiliza do IS para escolher entre novos investimentos,
Nesse caso, ao escolher o investimento com maior IS, a

existem indices que podem auxiliar melhor na escolha
entre novos investimentos arriscados, pois levam em con-
sideragio somente o risco nio-diversificavel, como, por
exemplo, o Indice de Treynor.

Apesar de suas limitagoes, o IS € um indice importante
na escolha de investimentos, especialmente dentro de uma
mesma classe de risco. E preciso deixar claro que o fato

de o 1S wtilizar-se do risco total do investimento nio é

necessariamente um fator limitante na analise e sim mais
uma informagio que deve ser considerada na avaliag:
pois em determinadas oc. s o risco total da carteira
serd o tipo de risco realmente importante na avaliagio de
i . Cabe ao i , de acordo com
sua situagio, analisar de forma consciente as informa-
goes contidas no IS dos investimentos. Bl

P nt;

Ricardo Simonsen
Paulo Luiz A, Basilio
Rogério Mazali

" Convem destacar que uma b o passado ndo ¢ ia de by
performance futura.

Todas a5 carteiras (OMPOstEs pelos aivos armiscados existentes.

" Como o retomo Rfnde comelagio Ao

risco de uma carteira que invista em A e Rfé dado pelo risco da carteira A multipli-
cada pelo percentual alocado nela, e o retorna desta carteira pelo retomo médio

‘ponderado. Para niveis de da dita carteira, pod

emprestado & taxa livre de risco Af e aplicar na carteira amriscada J4 referida.

* bxistem outras medidas de risco ¢ retorno esperado come, por exemplo, aquelas.

carteira | podera ter, dependendo da correlagi
entre o ativo arniscado ji possuido ¢ os novos investi-
mentos, menor IS do que a carteira resultante caso esco-
Ihesse o investimento com menor IS,

Isso ocorre porque o IS uriliza o risco rotal do arivo, e,
nesse €aso, para caprurar essas correlagdes, o correto se-
ria a anilise de indicadores que consideram somente o
risco nio-diversificivel da carteira’. Para essas situagoes,

pelas estimativas de previsio obtidas por meio de modelos da

famikia GARCH.
" Atingem-s¢ nivers de 201 do ative. par
ativo sem risco e parte 0o ativo arrscade, superiores ak "

& o ativo sem risco para investir no ativo arriscado.

* Sequndo dados da Anbid, os fundos de renda fixa apresentam IS bem superior a0
de aghes.

" Ver Elton ¢ Gruber (1981).
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