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Avaliação de Desempenho– Introdução

Tema Complexo

Medidas teoricamente corretas são de dif́ıcil construção

Medidas utilizadas pela indústria e pelos acadêmicos são
diferentes

A natureza da gestão ativa leva a problemas de medida
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Retorno Ponderado no Tempo versus Retorno Ponderado pelos Dólares

Avaliação de Desempenho

Retorno Ponderado pelos Dólares

Taxa interna de retorno dos fluxos de caixa associados.
Tem este nome porque os retornos são ponderados pelo
montante investido em cada ativo

Retornos ponderados pelo tempo

Não ponderados pelo montante do investimento
Pesos iguais
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Retorno Ponderado no Tempo versus Retorno Ponderado pelos Dólares

Exemplo do Livro

Peŕıodo Ação

0 Compra uma ação a R$ 50

1
Compra uma ação a R$ 53
A ação paga um dividendo de R$ 2 por unidade

2
A ação paga um dividendo de R$ 2 por unidade
As ações são vendidas a R$ 54 por unidade
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Retorno Ponderado no Tempo versus Retorno Ponderado pelos Dólares

Retornos Ponderados pelos Dólares

Peŕıodo Fluxo de Caixa

0 -50 da compra da ação
1 +2 de dividendo e -53 da compra da outra ação
2 +4 de dividendo e +108 da venda das duas ações

Taxa Interna de retorno

−50 =
−51

(1 + r)1
+

112

(1 + r)2
⇒ r = 0, 07117 (1)
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Retorno Ponderado no Tempo versus Retorno Ponderado pelos Dólares

Retornos Ponderados pelo Tempo

r1 =
53− 50 + 2

50
= 0.1

r2 =
54− 53 + 2

53
= 0.0566

r̄ = [(1, 1)× (1, 0566)]0,5 − 1⇒ r̄ = 0, 0781
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Ajustando os Retornos pelo Risco

Catreira Benchmark

Comparação com outros gestores de estilo similar de
investimento

Pode ser enganadora

Para um exemplo brasileiro, ver http://exame.abril.com.
br/mercados/ranking-de-fundos/criterios.shtml
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Comparação com Outros Gestores
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Ajustando os Retornos pelo Risco– Índice de Sharpe

IS =
r̄P − r̄f
σP

r̄P – Retorno Médio da Carteira

r̄f – Taxa Livre de Risco Média

σP – Desvio-Padrão dos Retornos da Carteira
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Ajustando os Retornos pelo Risco– Índice de Treynor

IT =
r̄P − r̄f
βP

r̄P – Retorno Médio da Carteira

r̄f – Taxa Livre de Risco Média

βP – Beta da Carteira
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Ajustando os Retornos pelo Risco– α de Jensen

αP = r̄P − [r̄f + βP × ( ¯rM − r̄f )]

αP – Alfa de Jensen

r̄P – Retorno Médio da Carteira

r̄f – Taxa Livre de Risco Média

βP – Beta da Carteira

¯rM – Retorno Médio da Carteira de Mercado
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Ajustando os Retornos pelo Risco– Razão de Informação

IR =
αP

σ(eP)

A Razão de informação divide o alfa pelo risco não
sistemático – o σ(eP)

Este risco não sistemático, em teoria, poderia ser eliminado
pela diversificação
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Ajustando os Retornos pelo Risco– Medida M2

Desenvolvida por Modigliani e Modigliani

Iguala a volatilidade dos retornos da carteira analisada à do
mercado, por meio da criação de uma carteira hipotética
composta por ativos livres de risco e a carteira analisada.

Se o risco for menor que o do mercado, alavancagem seria
usada e esta carteira seria comparada ao mercado

M2 = rP∗ − rM
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M2 – Exemplo

Risk-Free rf = 0, 06

Carteira analisada P:

Retorno Esperado rP = 0, 35
Desvio-Padrão dos Retornos σP = 0, 42

Carteira de mercado M:

Retorno Esperado = rM = 0, 28
Desvio-Padrão dos Retornos σM = 0, 3

Carteira Hipotética P∗:

wP =
30

42
= 0, 714⇒ rP∗ = (0, 714)(0, 35) + (0, 286)(0, 06) = 0, 267

Como rP∗ é menor que o retorno do mercado, ela se desempenhou
mal
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M2 – Exemplo Gráfico
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Qual Medida é Mais Adequada

Depende de suas premissas de investimento

Se o investimento for um pedaço grande da riqueza de um
indiv́ıduo, então uma comparação do Índice de Sharpe com o
Índice de Sharpe do mercado seria desejável
Se muitas alternativas de investimento forem dispońıveis,
então escolher o α de Jensen ou o ı́ndice de Treynor
Essas duas ajustam pelo risco de mercado
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Desempenho da Carteira
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Medida de Treynor
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Retornos Excedentes em 12 meses para as carteiras P e Q,
e M
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Um Monte de Medidas de Desempenho
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Market Timing

Em sua forma mais pura, Market Timing envolve a realocação
dos recursos entre uma carteira de mercado e um ativo livre
de risco.

Duas formas de mensurar se algum fundo consegue isso

Treynor e Mazuy:

rP − rf = a + b(rM − rf ) + c(rM − rf )2 + eP

Hendriksson e Merton:

rP − rf = a + b(rM − rf ) + c(rM − rf )× D + eP
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Market Timers
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Market Timers – Desempenho
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O Ḿıtico Market Timer Perfeito
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Market Timer Perfeito e um não tão perfeito assim
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Análise de Estilo

Desenvolvida por William Sharpe

Estudo de 1992 do desempenho dos fundos

Ele concluiu que aproximadamente 91,5% da variação dos
retornos podem ser atribúıdas às alocações dos fundos em bills,
bonds e ações

Estudos posteriores mostraram que 97% das variações de
retornos podem ser atribúıdas à alocações mais amplas.
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Análise de Estilo para o Morningstar
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Atribuição de Desempenho

O objetivo aqui é decompor o desempenho geral em seus
componentes

Os componentes estariam relacionados com dimensões
espećıficas do desempenho

Por exemplo:

Alocação Ampla em Classes de Ativos
Alocação em Setores
Escolha de ativos espećıficos
Market Timing
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Atribuindo o desempenho a componentes

Determina uma carteira “Padrão” ou “Bogey”

Nesta carteira são usados ı́ndices para cada componente

Use os pesos com base nas expectativas do mercado

Calcule o retorno no “Bogey” e na carteira gerenciada

Explique a diferença no retorno ou pelos pesos diferentes ou
pela seleção

Sumarize as diferenças nas categorias apropriadas
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Matematicamente

rB =
n∑

i=1

wBi rBi , rP =
n∑

i=1

wPi rPi

rP − rB =
n∑

i=1

wPi rPi −
n∑

i=1

wBi rBi =
n∑

i=1

(wPi rPi − wBi rBi )

rP − rB =
n∑

i=1

(wPi rPi − wBi rBi ) =
n∑

i=1

(wPi rPi − wBi rBi + wPi rBi − wPi rBi )

rP − rB =
n∑

i=1

(wPi rPi − wBi rBi + wPi rBi − wPi rBi ) =
n∑

i=1

(wPi rPi − wPi rBi ) +
n∑

i=1

(wPi rBi − wBi rBi )

rP − rB =
n∑

i=1

wPi (rPi − rBi ) +
n∑

i=1

rBi (wPi − wBi )

O primeiro termo é a parte do desempenho da escolha dentro de cada classe e o segundo é a parte da
escolha entre as classes
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Atribuição de Desempenho– i-ésima classe de ativos
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Desempenho da Carteira Gerenciada
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Atribuição do Desempenho
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Seleção de Setores no mercado de equities
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Atribuição de Desempenho – Resumo
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