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RESUMO

Para ordenar os fundos de investimentos € necessaria uma ferramenta
para assessorar os investidores em suas escolhas de investimento e, esta
ordenagdo, normalmente é baseada em medidas de desempenho ajustadas ao
risco. Plantinga e Groot (2001) explicam que as medidas de desempenho ajustadas
ao risco, quando utilizadas para ordenar as carteiras de ativos, diferem em fungao
das diferentes alternativas para as medidas de retorno e risco como também dos
ajustes realizados em relagdo ao risco. Em particular, deve-se examinar o uso de
uma medida de desempenho ajustada ao risco como alternativa a uma fungao

preferencial, tal como uma fungao utilidade.

Segundo a teoria econOmica classica, as fungdes de utilidade
representam o tipo favorito de fungbes utilidades. Estas modelam as atitudes de
risco subjetivo do investidor individual. Conseqlientemente, investidores individuais

podem diferir em seu grau de aversao a risco.

Este artigo verifica as preferéncias de risco implicitas no uso das medidas
de desempenho ajustadas ao risco, com base no trabalho de Plantinga e Groot
(2001). Para isto, foram utilizadas as mesmas medidas de risco em seu estudo
empirico: o indice de Sharpe, o alpha de Sharpe, a medida do retorno esperado, o
indice de Sortino, o indice de Fouse além da relagdo de ganho potencial — Upside,
correlacionado a classificagdo obtida através dessas medidas em relacdo a
classificacao obtida através do uso da funcédo utilidade e da fungdo prospeccéo da

teoria do valor.

Foram coletadas informacdes sobre os fundos de acdes Ibovespa para o



periodo de margo de 1999 a fevereiro de 2005, com base em 59 fundos. Concluiu-se
que o indice de Sortino e a relagdo de ganho potencial podem ser associados com
alto nivel de risco. Estas medidas demonstraram, respectivamente, uma correlagao
elevada com a funcido quadratica e com a fungao da prospecc¢ao da teoria de valor.
Por outro lado, para baixo grau de averséo ao risco a classificagdo pode ser feito

pelo uso do indice de Sharpe, alpha de Sharpe ou retorno médio esperado.



1. INTRODUGAO

As medidas de desempenho ajustadas ao risco s&o utilizadas para
classificar as oportunidades de investimento. Desta forma, para ordenar os fundos
de investimentos € necessaria uma ferramenta para assessorar os investidores em
suas escolhas de investimento e, esta ordenacido, normalmente é baseada em
medidas de desempenho ajustadas ao risco. A sugestdo implicita nessas
classificagcdes é que o primeiro fundo € o melhor que os demais. Os métodos de
classificagdo diferem em razdo das diferentes alternativas para as medidas de
retorno e risco tanto quanto o modo de ajuste para risco. A justificativa para uma
classificagao esta baseada na ldgica por tras do critério de classificagdo. Assim, uma
classificagcao baseada no retorno médio ordena as oportunidades de investimento de
acordo com o aumento da riqueza do investidor. Essa medida pode ser motivada
pela suposicao de que os investidores querem maximizar a riqueza no futuro, néo
importando quais sao os riscos avaliados pela volatilidade. Por outro lado, as
medidas de desempenho ajustadas ao risco supdéem que os investidores sao
avessos ao risco e necessitam de compensacao por terem se exposto a ele. Por
isso, a escolha da medida de desempenho apropriada poderia determinar, ao menos

parcialmente, a funcao preferencial do investidor.

A escolha de uma medida de desempenho pode também ser justificada
por outras consideracbes. Uma justificativa freqlientemente utilizada para as
medidas de desempenho refere-se a sua capacidade de identificar as habilidades de
investimento dos administradores de fundos de investimentos. Algumas

contribuicdes sobre esta discussdao sao Dybvig e Ross (1985) e Kothari e Warner



(2001). Suas pesquisas focaram na capacidade de varias medidas de desempenho
ajustadas ao risco, como alpha de Jensen e o indice de Sharpe, para identificar as
habilidades de investimento. O modelo de Dybvig e Ross (1985) expressa a medida
de desempenho como uma funcido da habilidade de previsdo dos administradores
dos fundos, o desvio-padrao dos retornos e a aversao ao risco. Concluiram que as
medidas de desempenho ajustadas ao risco ndo conseguem detectar as habilidades
de previsdo de maneira confiavel. Assim, uma classificacdo baseado nessas

medidas ndo seria uma classificagdo da capacidade de previsao.

Plantinga e Groot (2001) explicam que as medidas de desempenho
ajustadas ao risco, quando utilizadas para ordenar as carteiras de ativos, diferem em
funcao das diferentes alternativas para as medidas de retorno e risco como também
dos ajustes realizados em relagdo ao risco. Em particular, deve-se examinar o uso
de uma medida de desempenho ajustada ao risco como alternativa a uma funcao

preferencial, tal como uma fungao utilidade.

De forma geral, as medidas de desempenho ajustadas ao risco buscam
corrigir o retorno médio pelo nivel de risco incorrido. O procedimento de ajustamento
ao risco € uma maneira implicita de modelar as atitudes ao risco. Assim, o investidor
ao adotar uma medida esta aderindo as atitudes de risco implicitas nela. Quando se
usa medidas de desempenho ajustadas ao risco, o investidor, segundo Plantinga e
Groot (2001), sacrifica a oportunidade de implementar suas atitudes de riscos
individuais. Portanto, passa a ser de fundamental importancia a analise das atitudes
de risco incluidas nas medidas de desempenho ajustadas ao risco. Ao fazer isso,
busca-se segmentar essas medidas dentro de padrbes que possam corresponder a
um continuum entre um baixo grau de averséo ao risco, num extremo, a um elevado

grau de aversao, no outro extremo.



Em relacdo ao investidor, as medidas de desempenho podem ser
consideradas como um substituto da sua fungao utilidade. No entanto, a construgao
dessas fungdes pode ser impraticavel para um investidor individual em razao da sua
pouca habilidade matematica para executar tal tarefa. Assim, a classificacédo
baseada em uma medida de desempenho ajustada ao risco, semelhante as
publicadas em revistas especializadas de investimento, pode poupar o investidor do
esforco e perda de tempo. Entretanto, antes que a medida de desempenho possa
ser usada desse modo, o investidor deve estar ciente das possibilidades em relagao
ao risco em termos gerais (dentro de um continuum, alta ou baixa aversao ao risco).
Além disso, deve estar ciente das atitudes em relacdo ao risco implicitas no uso de

cada medida.

Com base no trabalho desenvolvido por Plantinga e Groot (2001), o
objetivo deste artigo € o de verificar as preferéncias de risco implicitas no uso das
medidas de desempenho ajustadas ao risco. Para isto, serdo utilizadas as mesmas
medidas de risco em seu estudo empirico, que sdo: o indice de Sharpe, o alpha de
Sharpe, a medida do retorno esperado, o indice de Sortino, o indice de Fouse além
da relagdo de ganho potencial — Upside, correlacionado, para isso, a classificagao
obtida com essas medidas em relacao a classificacdo obtida através do uso da

funcéao utilidade e da funcao prospeccao da teoria do valor.



2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A idéia de classificagdo das carteiras de ativos surge com a incorporagao
do risco, que se iniciou com o modelo de média-variancia de Markowitz (1952). Se o
retorno esperado de uma carteira € tanto maior quanto o seu risco, entdo o uso de
alguma medida de risco na avaliagdo permite verificar quanto do retorno
proporcionado pelo gestor vem do seu profissionalismo, quanto vem da casualidade

e quanto vem do risco assumido para obté-lo.

A utilizagdo dos critérios de média-variancia se desenvolveu
simultaneamente com o modelo tradicional Capital Asset Pricing Management —
CAPM, em 1964. Treynor (1966), Sharpe (1966) e Jensen (1968) foram pioneiros
em reconhecer a importdncia do modelo para avaliar a desempenho dos

investimentos, através da relagao retorno e risco.

O conceito do modelo tradicional esta associado ao equilibrio de forma
que os investidores demonstram comportamento do tipo média-variancia. Para
Sharpe (1964), no modelo CAPM, os investidores escolhem seu portfolio ideal
maximizando uma funcgao utilidade que depende apenas do critério média-variancia

do retorno do portfélio.

Levy e Markowitz (1979) defenderam a média-variancia como um critério
aproximadamente correto com a idéia de que apresente um nivel de aplicagao
altamente relacionado ao retorno esperado do investidor. Markowitz (1991, p 476)
afirma que talvez alguma outra medida de risco para o portfélio servira para a
analise de parametro das fungdes de utilidade. O autor explica que, em 1959, sua

proposta, definida pelo uso da semivariancia, identificada por S, como uma medida



de risco, parece ser mais plausivel que a variancia, desde que se preocupe com 0s

resultados adversos. Assim, estabeleceu a semivariancia por:
— : RS )
S =EMin(0,R—-c)")

onde ¢ é uma constante, independente da escolha do portfélio e R é o
retorno do ativo. No entanto, Markowitz (1991), esclarece que até aquela data, nao
sabia da existéncia de uma classe significativa de funcao utilidade em que a média-
semivariancia tenha obtido sucesso enquanto que a média-variancia tenha falhado
em fornecer uma aproximacado adequada para a funcgao utilidade. Desta forma, os
critérios utilizados para avaliar o desempenho dos fundos de investimentos podem
ter base no desvio padrao, através da variancia, bem como no semi-desvio padrao,

através da semivariancia.

2.1. MeEDIDAS DE DESEMPENHO AJUSTADAS AO RISCO BASEADAS NA

VARIANCIA

O indice de Sharpe e o alpha de Sharpe sdo exemplos de medidas de
desempenho que se apoiam no critério de média-variancia, desenvolvido por
Markowitz (1952) com base nos fundamentos da microeconomia. Sharpe (1964)
procurou inicialmente verificar o retorno adequado das carteiras desenvolvendo o
modelo tradicional de precificagcdo, CAPM. Dois anos mais tarde, desenvolveu o
indice de Sharpe, definido pela razdo entre o prémio pelo risco da carteira e o seu

desvio-padréao, representado pela equacao:



s )
IS:E(R:) er (2)
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ondeISé o indice de Sharpe, E(Ri)representa o retorno médio da
carteira, R, representa o retorno do ativo livre de risco e o representa a volatilidade
da carteira, ou o desvio padréo.

Similar a teoria da média-variancia, o indice de Sharpe € motivado por um
par de condigdes: os retornos sao distribuidos normalmente e o investidor tem uma
funcdo preferencial em termos de média-varidncia. Baseado nessas premissas, a
medida de performance alternativa pode ser derivada. Considera-se em seguida a

seguinte medida de desempenho, que ¢é definida por alpha de Sharpe:
a =E[R]—AO'2 ()

onde A € um parametro que representa o nivel de aversao ao risco. Esta
medida é frequentemente usada como uma representacao alternativa da funcao de

utilidade quadratica.

2.2. MEDIDAS DE DESEMPENHO AJUSTADAS AO RISCO BASEADAS NA

SEMIVARIANCIA

Uma caracteristica comum das medidas de desempenho alternativas € o
uso do semi-desvio padrao em relacdo a um ponto de referéncia. Este ponto de
referéncia, definido por minimal acceptable return — MAR ou retorno minimo

aceitavel, é utilizado para distinguir risco de volatilidade. Conforme Sortino e Van der



Meer (1991) as realizagbes sobre o ponto de referéncia implicam que os objetivos
foram alcancados e, por isso, sdo considerados como “boa volatilidade”.
Realizagbes abaixo do ponto de referéncia implicam falhas no acompanhamento dos
objetivos e sédo consideradas como “ma volatilidade” ou risco. Com base nessas
premissas, a pesquisa faz uso do indice de Sortino, do indice de Fouse e da relacéo
de ganho potencial.

Designada por Sortino e Price (1994) a medida de avaliagao, indice de

Sortino, ¢é identificada pela seguinte equacao:

copg = EQR)~MAR (4)

onde Sort representa o indice de Sortino, E(R,) representa o retorno

médio da carteira, MAR representa o retorno minimo aceitavel e 5 representa a
medida de risco de ndo atingir o retorno minimo aceitavel — downside risk. Esta

medida, conforme explicam Plantinga, Van der Meer e Sortino (2001) é representada

por:
.1 ()
o= ZZ —(R, = Ryiz)
=
onde i"é um parametro definido por 1 ou 0, conforme R <R, Ou
1 .
R >R, ., ?representa a probabilidade dos retornos, R, representa o retorno do

ativo e R,,,, 0 retorno minimo aceitavel.

A outra medida, o indice de Fouse é equivalente ao alpha de Sharpe em
uma média — downside risk. Sortino e Price (1994) explicam a medida através da

equacao:
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F =E[R]-B&" (6)

onde B é um parametro representando o grau de risco, aversdo do
investidor. O indice Sortino e o indice Fouse se baseiam no uso do retorno esperado
e da semivariancia. O retorno esperado é usado como uma medida da remuneragao
potencial de uma oportunidade de investimento.

Outra alternativa, € a relagdo de ganho potencial, representada por uma
parte significativa dos retornos sobre o indice de referéncia. A relacdo de ganho
potencial foi desenvolvida por Sortino, Van der Meer e Plantinga (1999) sendo

definido como:

(7)

onde T é o numero de periodos na amostra, Ré o retorno de um
investimento em um periodo, f, i* =1 quando R >R,,,, i" =0 quando R <R, ,,
i =1quando R <R, ,ei =0se R >R,

Uma vantagem importante da relagcdo ganho potencial em relacdo ao
indice de Sortino é a consisténcia no uso do indice de referéncia para avaliagao
tanto de lucro quanto de perdas. Finalmente, a diferenca entre o semi-desvio padrao
e o desvio padrao ocorre pelo uso de um indice de referéncia exégeno versus o
retorno médio. O objetivo do investidor motiva a escolha do indice de referéncia.
Como resultado, uma parte da funcéao utilidade do investidor é introduzida no calculo
do risco. Por isso, o calculo do resultado € valido apenas para individuos que

compartilhem a mesma taxa de referéncia.
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3. AS FUNGCOES DE UTILIDADE DO INVESTIDOR

Segundo a teoria econOmica classica, as fungdes de utilidade
representam o tipo favorito de fungdes utilidades. Estas modelam as atitudes de
risco subjetivo do investidor individual. Consequentemente, investidores individuais
podem diferir em seu grau de aversdo a risco. Assim, um investidor pode ser
extremamente avesso ao risco, enquanto que outro pode apresentar menor aversao
ao risco. As fungdes de utilidade constituem-se numa classe especial de funcdes
preferenciais. Segundo Baron (1977), as fungbes devem satisfazer um grupo de
axiomas garantindo que o individuo possa exibir um comportamento racional e
consistente. Mesmo dentro da classe de fung¢des de utilidade, uma grande variedade
de formas funcionais possiveis estdo disponiveis, cada uma com caracteristicas
diferentes. Baron (1977, p. 1683) explica que Markowitz (1959) demonstrou que se o
ordenamento de alternativas € para satisfazer os axiomas do comportamento

racional de Von Neumann-Morgenstern (1947), s6 uma funcdo de utilidade

quadratica (NM) é consistente com uma fungdo ordinal, definida por V(u,,s’), de

forma que y, é a média e ¢ a varidncia do retorno. Conseqiientemente, mesmo se

os retornos para cada alternativa tenham uma distribuigdo normal, a estrutura do tipo
média-varidncia nao pode ser usada para classificar alternativas de forma
consistente com os axiomas de Von Neumann-Morgenstern, a ndo ser que uma

funcao de utilidade quadratica (NM) seja definida.

Assim a funcdo de utilidade NM que corresponde a funcdo ordinal é a

funcdo quadratica representa por:
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U(x)= x- kx’ (8)

onde x representa o nivel de riqueza e k é o parametro que guia a
aversao ao risco do investidor. Uma propriedade relevante de uma fungao utilidade é
o comportamento de aversdo ao risco relativo como uma funcdo de riqueza.
Portanto, as preferéncias que podem ser representadas apenas em termos de média
e variancia sao consistentes com os axiomas de Von Neumann-Morgenstern se e
somente se a fungao de utilidade (NM) for quadratica e a utilidade marginal for ndo

negativa.

A funcéo utilidade quadratica € uma das classes de fungdes diferenciaveis
que podem ser representadas na forma de um modelo de risco de valor separavel.
Assim, o valor esperado de uma funcgao utilidade quadratica, conforme Plantinga e

Groot (2001), pode ser reescrita em termos de retorno e desvio padrao como segue:
EU)E UER)} ko’ 9)

Percebe-se que a fungdo quadratica tem ocupado um lugar especial na
analise da média-variancia uma vez que a suposi¢cao da funcao utilidade ser
quadratica conduz a conclusdo que a anadlise através da média e da variancia
explica do comportamento do consumidor. Elton, Gruber, Brown e Goetzmann
(2004) demonstram analiticamente que uma fungéo de utilidade quadratica pode ser

reescrita pela seguinte equacéao:

EUGN I EO)- k{o*+ [E0] } (10)

onde w representa o nivel de riqueza, ¢° o desvio-padrdo e k caracteriza

0 parametro que guia a aversao ao risco do investidor.

Tversky e Kahneman (1992), em um estudo empirico, concluiram que os
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investidores mostram comportamento de assumirem risco em escolhas que
envolvem perdas e comportamento de aversao ao risco em escolhas que envolvem
ganhos. Plantinga e Groot (2001), explicam que os autores desenvolveram a
chamada funcdo de prospecgdo da teoria do valor, facilitando tanto o
comportamento da procura do risco como a aversao ao mesmo. A funcdo de
prospecc¢ao da teoria do valor, representada por uma fungao preferencial descritiva,
acaba nao satisfazendo os axiomas do comportamento racional e, por isso, ndo é

definida como uma fungao utilidade.

Plantinga e Groot (2001) explicam que no dominio de resultados abaixo
do nivel de riqueza o investidor exibe uma preferéncia pelo risco. Por outro lado, no
dominio de resultados acima do nivel de riqueza o investidor exibe aversao ao risco.
Desta forma, a funcdo de prospeccado da teoria do valor € dada pela seguinte
equacao:

V)= %(x- 1 ,x3 t (11)

fx- k(- x) x<t
onde k € uma constante refletindo o conceito de aversédo ao risco, x a

riqueza do investidor e os parametros o e S sao relacionados a atitudes de risco e

determinam o modelo da fungao, t representa o retorno aceitavel. Baseados no
estudo empirico, Tversky e Kahneman (1992) encontraram a seguinte estimativa de

parametro: a= = 0,88e k= 2,25. Como uma alternativa para os coeficientes

sugeridos por Plantinga e Groot (2001), em suas pesquisas examinam uma versao

linear da funcdo de prospeccao da teoria do valor, adotando a= =1 como

parametros para a funcdo de prospeccao da teoria de valor. Para esta pesquisa
foram adotadas essas ultimas estimativas e o valor 0,50% ao més como retorno

aceitavel para t.
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4. AVALIANDO AS MEDIDAS DE DESEMPENHO

AJUSTADAS AO RISCO

Esta parte do artigo corresponde a principal questao levantada pela
pesquisa sobre a avaliagcdo da preferéncia do risco implicito nas medidas de
desempenho ajustadas ao risco. Além disso, busca-se investigar a qualidade da
medida ajustada ao risco como uma alternativa das fung¢des preferenciais. Para se
adaptar com uma alternativa para uma funcdo preferencial, uma medida de
desempenho ajustada ao risco deve representar adequadamente a relagao entre
risco e retorno. Assim, em funcdo do conceito de aversdo ao risco, € razoavel
esperar que os fundos com alto grau de risco, ainda que mensurados, possam ser

penalizados.

Uma primeira andlise da relagdo entre risco e retorno é examinar os
coeficientes de correlagdo de classificacdo entre as medidas de performance
ajustadas ao risco e a medida de retorno de risco. Para isto, foram coletadas
informacdes sobre os fundos de acdes Ibovespa, no site Fortuna. Com base no més
de fevereiro de 2005, foram escolhidos apenas aqueles fundos cuja série historica
de retorno seja igual ou superior a 72 meses. Desta forma, a amostra para pesquisa

€ de 59 fundos, durante o periodo de margo de 1999 a fevereiro de 2005.

Na tabela 1 apresenta-se a correlacdo entre as diferentes medidas de
desempenho: retorno esperado, desvio padrédo, e downside risk. Para cada um dos
59 fundos na amostra, foram calculados os valores para o indice de Sharpe, o indice
de Sortino, o alpha de Sharpe, o indice Fouse e a relagdo de ganho potencial,
baseado nas observacgdes dos retornos mensais. A taxa de 0,50% ao més foi usada
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como ativo livre de risco para definicdo do indice de Sharpe. Adotou-se esse valor,
seguindo uma recomendagdo conservadora, usada também no trabalho de
Plantinga e Groot (2001). Para o indice de Sortino, de Fouse e a relagdo de ganho
potencial adotou-se o retorno minimo aceitavel igual a 0%. O parametro de aversao

ao risco usado no alpha de Sharpe e no indice Fouse foi considerado igual a 1.

Tabela 1 — Correlagao para Medidas de Desempenho Ajustadas ao Risco

Sharpe  Sortino Alpha Sharpe Fouse  Upside

Sharpe 100,00%  99,06% 99,56% 97,78%  93,44%
Alpha Sharpe 99,56%  98,22% 100,00% 98,77%  91,56%
Sortino 99,06% 100,00% 98,22% 96,17%  96,74%
Fouse 97,78%  96,17% 98,77% 100,00%  86,75%
Upside 93,44%  96,74% 91,56% 86,75% 100,00%
Retorno 95,97%  93,85% 96,99% 99.,49% 82,46%
Desvio Padrdo  -43,50% -46,06% -41,15% -26,77% -61,97%
Downside -77,42% -80,61% -76,98% -68,07% -89,75%

Fonte: Elaboragido do autor

A tabela 1 demonstra que todas as medidas de desempenho ajustadas ao
risco sdo positivamente correlacionadas umas com as outras. A correlagéo varia de
um minimo de 82,46% (relagdo de retorno esperado e Upside) a um maximo de
99,56% (alpha de Sharpe e indice de Sharpe). Nao existe nenhuma causa o6bvia
relativa as diferencas entre medidas baseadas no desvio padrao e no downside risk.
De certa forma, pode-se esperar que as medidas baseadas no mesmo risco devam
ser altamente relacionadas enquanto que as medidas baseadas em diferentes riscos
apresentem uma correlagdo baixa. Entretanto, a tabela 1 parece indicar que esta
hipétese nao esta ocorrendo por completo. Por exemplo, o indice de Sharpe, que é
baseado no desvio padrao, correlaciona-se com o a relagdo de ganho potencial (o

qual recai sobre o downside risk) como também com o alpha de Sharpe (que se
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sustenta sobre o mesmo desvio padrdo).

O indice de Sharpe mostra uma correlagdo negativa com ambas as
medidas de risco, quando se esperava um comportamento contrario. O indice
Sortino, o alpha de Sharpe e a relagdo de ganho potencial também demonstram
correlagdo negativa com as medidas de risco. Justifica-se isto uma vez que o
coeficiente de correlagcdo depende da escolha do parametro de aversédo a risco.
Quanto maior o parametro para aversao ao risco, maior a importancia da medida de

risco para determinar a correlagao de classificagao.

A proxima etapa € a de perceber o grau de correspondéncia entre uma
funcao utilidade e as medidas de desempenho ajustadas ao risco: indice de Sortino,
o alpha de Sharpe, a relagdo de ganho potencial, o indice de Fouse além do retorno
esperado, através do coeficiente de correlagdo entre suas classificagdes. Assim, a
Figura 1 mostra o coeficiente de correlagdo como uma fungdo do parametro da
funcao utilidade quadratica especificada pela equagcao (10). A observacdo mais
importante € que nenhuma medida de desempenho domina globalmente em termos
de correlacdo com a funcéao utilidade quadratica. Para baixos valores de k, entre 1 e
2, temos baixos niveis de aversdo ao risco, de forma que o alpha de Sharpe, o
indice de Sharpe e o retorno esperado se correlacionam bem com a fungao

utilidade.

Figura 1 — Correlagao da Classificagdo das Medidas de Desempenho Ajustadas ao Risco em Relagao
a Fungéo de Utilidade Quadratica
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Fonte: Elaboragdo do autor
k ¢ igual ao parametro de aversdo ao risco

Para maiores valores de k, a partir de 4, correspondendo aos niveis
elevados de aversdo ao risco, a correlagdo dessas medidas de desempenho
(baseadas no desvio padrdao) com a fungao utilidade diminui. No intervalo entre 3 e
4, a relacdo de ganho potencial e o indice de Sortino, nesta ordem mostram
resultados razoaveis, semelhante

ao trabalho realizado por Plantinga e Groot

(2001).

O resultado para o indice de Sortino e a relagdo de ganho potencial
implica que para baixos niveis de aversdo a riscos estas medidas nao representam
as preferéncias dos investidores. Os melhores resultados sdo gerados para aqueles

investidores com niveis elevados de aversio a risco, por exemplo, a partir de k=3.

A figura 2 mostra a correlacdo de classificacdo entre as medidas de
desempenho ajustadas ao risco e a fungao prospecc¢ao da teoria de valor (equagéao
11) conforme variagées no parametro do grau de aversao a perdas. Semelhante aos
resultados obtidos com a funcédo utilidade quadratica, o indice de Sharpe, o alpha de

Sharpe e o retorno esperado representam as preferéncias dos investidores com um
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baixo grau de aversdo a perdas. A correlagdo cai para essas medidas quando

aumenta o coeficiente de aversado ao risco (k). No entanto, aumenta a correlacao,

para niveis maiores de aversao, para o ganho potencial, alpha de Sharpe e para o

indice de Sortino.

Figura 2 — Correlacao da Classificacdo das Medidas de Desempenho Ajustadas ao Risco em Relagéo

a Fungéao de Prospecgéo da Teoria de Valor
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5. CONCLUSOES FINAIS

Neste artigo investigaram-se as preferéncias de risco implicitos no uso
das medidas de desempenho ajustadas ao risco. Foi levando em consideragcéo as
medidas usadas na classificacdo dos fundos da perspectiva do investidor e sua
relagdo com o risco. Em particular, o investidor tem que selecionar um fundo num
grande universo. Assim, foram analisadas as diferengas entre os efeitos das
classificagdes baseadas em medidas de desempenho ajustadas ao risco e as
funcdes do investidor: quadratica e prospeccdo da teoria de valor. Ambas se
aproximam para selecionar oportunidades de investimentos e necessitam de dados
similares. Para cada oportunidade de investimento as aproximacdes requerem uma

distribuicao de retorno.

Conclui-se que cada medida de desempenho ajustada ao risco pode ser
associada com um nivel diferente de aversao a risco. Neste sentido, o objetivo foi o
de segmentar as medidas de desempenho ao risco dentro de padrées de um
continuum entre baixo grau de aversdo, num extremo a um elevado grau de averséo
ao risco, no outro extremo, representados pela variavel k. Percebe-se que nenhuma
medida de desempenho domina globalmente em termos de correlagdo com a fungao
utilidade quadratica, como também nao ha dominio em relagao a fungao prospecgao

da teoria de valor.

O indice de Sortino e a relagao de ganho potencial podem ser associados
com alto nivel de risco. Estas medidas demonstraram, respectivamente, uma
correlagcado elevada com a fungdo quadratica e com a fungdo da prospecgao da

teoria de valor. Neste sentido, os investidores que mostram um grau suficientemente
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alto de aversao ao risco deveriam usar as classificagbes com base em cada um do
desses indices. Por outro lado, para baixo grau de aversédo ao risco a classificagéo
pode ser feito pelo uso do indice de Sharpe, alpha de Sharpe ou retorno médio

esperado.
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