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Resumo

O mercado financeiro de acdes vem se mostrando como uma alternativa atraente para
investidores que estdo dispostos a correr algum risco para alavancar sua rentabilidade. Para
aumentar a possibilidade de retornos maiores a riscos aceitdveis, um planejamento do
portfolio de investimentos ¢ fundamental. Este artigo tem como objetivo demonstrar a
aplicacio pratica do Indice de Sharpe como ferramenta de apoio a decisdo na determinagio de
ativos mais adequados para compor um portfolio de investimentos. O estudo foi realizado a
partir da simulacdo de uma carteira hipotética de investimentos, composta por acdes
negociaveis na BM&FBovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros). Os resultados
mostram que o Indice de Sharpe (IS) ¢ uma ferramenta util na formagdo da carteira, a qual
deve incluir os ativos que possuem maiores IS, ou seja, fornecem maiores retornos em relagao
ao risco. Porém, ao incluir novos ativos na carteira primaria, o IS possui limitagdes para
tomada de decisdo do investidor, pois ndo considera informagdes sobre correlagdo entre os
ativos e a proporcao de cada um dentro do portfolio, o que pode elevar o risco total da carteira
€ comprometer o seu retorno.

Palavras-chave: Indice de Sharpe, Risco, Retorno.

Abstract

The financial market stock has been showing itself as an attractive alternative for investors
who are willing to take some risk to boost their profitability. To increase the possibility of
higher returns at acceptable risk, a planning of the investment portfolio is essential. This
article aims to demonstrate the practical application of the Sharpe Ratio as a tool for decision
supporting in determining the most appropriate assets to compose an investment portfolio.
The study was conducted based on the simulation of a hypothetical portfolio composed by
stocks traded on BM&FBovespa — brazilian stock exchange. The results show that the Sharpe
Ratio (SR) is a useful tool in shaping the portfolio, which should include the assets that have
higher SR, providing higher returns relative to their risks. However, to include new assets in
the primary portfolio, the SR has limitations for the investor’s decision making, once it does
not consider the information of correlation between the assets, neither the proportion of each
one in the portfolio, which can raise the overall risk of the investment and commit its return.
Key-words: Sharpe Ratio, Risk, Return.



1. INTRODUCAO
1.1.Contextualizaciio e importincia do tema

Frente aos tradicionais investimentos de renda fixa disponiveis atualmente, o0 mercado
de capitais brasileiro vem se mostrando como uma alternativa atraente para investidores que
estejam dispostos a correr algum risco para alavancar a rentabilidade do seu investimento.
Especificamente, pela maior expectativa de retorno em prazos mais longos, o mercado
financeiro de acdes se destaca como um dos mais procurados pelos investidores, tanto pessoa
fisica como pessoa juridica. Contudo, esta rentabilidade esta frequentemente associada a certo
grau de risco. Assim, para aumentar a possibilidade de ganhos, o investidor deve sempre
buscar um conjunto 6timo de ativos para aplicar seu capital, de forma a evitar riscos maiores
do que esta disposto a correr.

Nesse sentido, montar um portfolio de ativos que permita equilibrar a relacdo entre
risco e retorno torna-se essencial para o sucesso do investimento. Segundo Markowitz (1991),
um portfolio adequado ¢ mais do que uma lista de bons ativos. E um conjunto balanceado de
oportunidades de investimento que permite ao investidor a maximiza¢do do retorno em
relacdo ao risco incorrido em diferentes situagdes. Ainda segundo o autor, o propdsito da
analise de portfolios ¢ definir as carteiras de ativos que melhor se adéquem aos objetivos e
preferéncias do investidor.

Buscando minimizar o efeito do trade-off entre risco e retorno, Markowitz (1952)
propds um modelo quantitativo, por meio de medidas estatisticas de média (relacionada ao
retorno) e variancia (relacionada ao risco), que pudesse ser aplicado a uma carteira de ativos
durante um periodo unico. Nesse modelo, as duas Unicas varidveis que interessam ao
investidor sdo retorno esperado e risco, este ultimo representado pela volatilidade desses
retornos. O objetivo do modelo ¢ determinar como selecionar uma carteira que tenha o
maximo retorno esperado possivel, considerando certo nivel de risco. Ou ainda, como
selecionar uma carteira com o minimo risco possivel, considerando determinado nivel de
retorno esperado. A idéia basica do modelo de Markowitz era de que os ativos de uma carteira
de investimentos ndo devem ser selecionados individualmente. E preciso considerar como
cada ativo se comporta em relagdo aos outros, ou seja, como uma mudanga no pre¢o de um
ativo afeta o desempenho dos demais.

Geralmente, ativos com maior retorno esperado sdo mais arriscados. De acordo com
Hieda e Oda (1998), a diversificagdo do portfolio, na maioria das vezes, ¢ suficiente para
reduzir sensivelmente os riscos da aplicacdo. Para montar um portfélio diversificado e 6timo
de ativos, Sharpe, Alexander e Bailey (1995) sustentam que o investidor ird escolher aqueles
que: (a) oferecem o maximo retorno esperado para diferentes niveis de risco; e (b) oferecem o
minimo risco para diferentes niveis de retorno esperado.

Entre as ferramentas para determinagdo de um portfolio adequado as condigdes de
risco e retorno inerentes ao investimento, uma das mais conhecidas ¢ o Indice de Sharpe (IS),
proposto por Sharpe (1966) e amplamente utilizado no mercado de investimentos (VARGA,
2001). O indice expressa a relacdo entre o retorno e o risco de um ativo especifico e informa
se 0 mesmo oferece rentabilidade compativel com o risco a que expde o investidor. De forma
simploria, quanto maior o IS do ativo, mais atrativo ele ¢ para compor a carteira de
investimentos. Apesar de sua importdncia pratica, a sua utilidade depende da correta
estimacdo dos pardmetros a serem utilizados, como por exemplo, retorno esperado do
mercado, retorno esperado do ativo livre de risco, além dos indicadores do modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) como o B, que consiste em uma medida do nivel de risco
sistematico ou risco ndo-diversificavel.



O mercado financeiro exige de seus participantes a utilizacdo de técnicas sofisticadas
que permitam ao investidor, antes mesmo da maximizacao da sua rentabilidade, a sua propria
sobrevivéncia em um cenario globalizado e competitivo como ¢ o atual. Diante desse
contexto, torna-se relevante a demonstracdo de como algumas dessas técnicas podem ser
aplicadas no dia-a-dia dos investidores, servindo como importante ferramenta de apoio a
tomada de decisao.

1.2.0bjetivo

Considerando o rapido crescimento do mercado de capitais brasileiro como alternativa
rentdvel de investimentos e a relevancia de ferramentas sofisticadas que auxiliam o investidor
no processo de tomada de decisdo, este artigo tem como objetivo demonstrar a aplicacao
pratica do Indice de Sharpe na determinagdo de ativos mais adequados para compor um
portfolio de investimentos.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Na busca por um modelo de precificagdo de ativos, Sharpe (1963, 1964) e Treynor
(1961) desenvolveram quase que simultaneamente o modelo econdmico do CAPM, que
relaciona as taxas de retorno de uma carteira formada por ativos de risco com a covariancia
entre estes ativos e uma carteira de mercado (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005). O
CAPM pode ser representado pela Equagdo 1.

E(R)=R; +[E(Ry)-R(1x S (1

Onde: E(Ra) — Retorno esperado final do ativo
R;— Retorno do ativo livre de risco
E(Rym) — Retorno médio esperado do mercado
B — Coeficiente de volatilidade do ativo em relagdo ao mercado

O coeficiente f ¢ uma medida do nivel de risco sistematico ou nado-diversificavel
presente no investimento, risco que ¢ inerente a0 mercado e ndo pode ser controlado pelo
investidor. O B revela o grau de influéncia das variacdes globais no mercado no desempenho
de um ativo especifico. Por este motivo, representa um prémio de risco ao investidor,
compensando-o por correr o risco de mercado e que nao depende do seu poder de gestdo e
decisdo. O coeficiente § ¢ calculado por meio da Equagao 2.

_ COVigp g ,
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Onde: B — Coeficiente de volatilidade do ativo em relagdo ao mercado
COVgarMm — Covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado
VARzMm — Variancia do retorno do mercado

Como todo modelo, o CAPM ¢ baseado em premissas. Assaf Neto (2008) destaca:
- Aversao dos investidores ao risco;



- Decisdes de investimentos baseadas no retorno esperado e na volatilidade da carteira;

- Auséncia de impostos e taxas;

- Grande eficiéncia informativa do mercado, de forma a prover as mesmas informacoes
simultaneamente a todos os investidores;

- Investidores possuem expectativas homogéneas quanto ao retorno dos ativos;

- Existéncia de taxa de juros livre de risco;

Copeland (2005) destaca ainda como hipdteses assumidas pelo modelo a existéncia de
um ativo livre de risco, onde investidores podem captar ou emprestar quantias ilimitadas a
taxa livre de risco e por fim, que existe uma quantia fixa de ativos, sendo que todos sdo
negociaveis e divisiveis.

Uma carteira formada por titulos com risco e livres de risco, graficamente pode ser
representado por uma reta (Figura 1), onde a medida que aumenta o montante aplicado em
ativos com risco, desloca-se para a direita, aumentando, consequentemente, o desvio-padrao
(risco). Outra conclusdo desta reta € que se a captagao de recursos for a taxas mais elevadas
que a livre de risco, sua declividade diminui, revelando uma redugdo no retorno esperado da
carteira, representado na reta por “E(R;)” (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).
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Figura 1: Reta do Mercado de Capitais de uma carteira formada com ativos com risco e livres de risco.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008).

A Figura 2 adiciona o que seria uma carteira formada apenas por ativos de risco e suas
varias combinagoes (area sombreada), sendo que a linha AB ¢ chamada de fronteira eficiente,
pois permite uma combinacdo dos maiores retornos para um mesmo nivel de risco. A
intersec¢ao da reta RMC (carteira formada por titulos com risco ¢ livre de risco) com a linha
AB ilustra a proporcao dos titulos sem risco na carteira (ponto M): exatamente no ponto M,
temos apenas ativos com risco; a esquerda deste ponto (segmento R=M) vai-se adicionando
titulos livres de risco, de forma a reduzir o desvio-padrdo da carteira; a direita de M (ainda
sob a reta RMC), tem-se carteiras formadas a partir da alavancagem (captagdo) de recursos
livres de risco aplicados em ativos com risco.

A RMC
E(Re)

R

> ofRy)
Figura 2: Carteiras formadas com ativos com risco e sem risco.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008).



A 1idéia de diversificacdo do portfolio estd relacionada com o decréscimo do risco.
Desta forma espera-se que quanto mais diversificada uma carteira, menos o risco para o
investidor. Segundo Copeland, Weston e Shastri (2005), uma das propriedades do CAPM ¢ a
possibilidade desta reducdo no desvio padrao. Eles afirmam que:

“o risco total de um titulo pode ser dividido em duas partes: o risco sistematico, que

mede como o ativo covaria com a economia [carteira de mercado] e o risco ndo
sistematico, que independe da economia [carteira de mercado].” (COPELAND;
WESTON; SHASTRI, 2005, p. 152).

Este conceito ¢ ilustrado na Figura 3. O risco sistematico ¢ influenciado por eventos de
natureza politica, economica e social e ¢ também chamado de risco conjuntural. O risco ndo
sistemdtico € proprio de cada ativo e pode ser reduzido ou eliminado através da adi¢do na
carteira de outros titulos que ndo tenham correlagdo positiva entre si. E conhecido como risco
diversificavel (ASSAF NETO, 2008).

Risco da carteira de
investimentos (o)

Risco
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total
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[ | [ [ Quantidade
de ativos

5 10 15 20
Figura 3: A redug@o do risco pela diversificagdo.
Fonte: Assaf Neto (2008).

O CAPM procura entdo, relacionar risco e retorno possibilitando ao investidor um
balanceamento da carteira de forma que minimize o risco para um dado retorno ou maximize
o retorno para um dado risco. No préximo subitem sera abordado o conceito do Indice de
Sharpe, que faz parte da teoria do CAPM e possibilita a escolha de carteiras 6timas na reta do
mercado de capitais (RMC).

2.2. indice de Sharpe (IS)

O Indice de Sharpe representa a inclinagio da RMC. Varga (2001) menciona a ampla
utilizagdo do IS na avaliagcdo de fundos de investimentos. Parte integrante do modelo CAPM
de selegdo de carteira, o IS relaciona retorno e risco (Equagdo 3). “De acordo com o CAPM,
nenhuma carteira pode ter um IS maior que o definido pela carteira de mercado. Carteiras
com IS menor devem ser desprezadas.” (VARGA, 2001, p.229).

_ E(RA) B Rf

O

IS 3)

Onde: E(Ra) — retorno esperado final do ativo
R;—retorno do ativo livre de risco
o — volatilidade (desvio-padrao) do ativo



Este indice fornece o quanto de retorno adicional se tem em uma carteira para cada
risco adicional, comparando-se com ativo livre de risco, “medindo desta forma, a
remuneragcdo obtida por unidade de exposicdo ao risco” (ROGERS; RIBEIRO; SOUSA,
2005, p. 61). Securato (1996, p. 206) por sua vez o define como “a razdo recompensa-
variabilidade”.

Hipoteticamente podemos dizer que a partir de uma carteira, se quisermos adicionar
novos titulos, escolheremos os que possuem maior IS. A realidade pode ser um pouco
diferente, visto que esta medida possui algumas limitacdes. Segundo Varga (2001) a primeira
delas ¢ que o indice ndo incorpora informagdes sobre a correlagdo entre os ativos. A
correlacdo entre um ativo e os demais presentes na carteira influencia diretamente na
assertividade do IS. “Quanto maior a correlagdo entre o ativo que estd sendo avaliado ¢ a
carteira corrente, maior a importancia do IS como indicador para a sele¢do de um
investimento” (VARGA, 2001, p. 229). Outra limitagdo seria utilizar o IS em médias
historicas, ou retornos ocorridos (ex-post). Dada a dificuldade em prever retornos e riscos
esperados (ex-ante), a amostra historica a ser utilizada, deve ser corretamente dimensionada
de forma a propiciar certo nivel de confianga. A terceira deficiéncia seria a utilizagdo do IS a
ativos com baixa volatilidade, como os fundos de renda fixa. A partir da Equagao 3 podemos
perceber que se o denominador for um valor muito baixo, o IS serd um numero grande,
distorcendo sua interpretacao.

2.3. indice Bovespa

O Indice Bovespa (Ibovespa) sera utilizado neste artigo como sendo o retorno
esperado da carteira de mercado. Pode-se fazer essa generalizacdo, visto que ele representa
80% do numero de negdcios da BM&FBovespa.

“Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos principais
papéis negociados na BM&FBovespa e também de sua tradigdo, pois o indice
manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificagdes
metodolodgicas desde sua implantagdo em 1968.” (BM&FBOVESPA, 2011a).

No capitulo que aborda os aspectos metodoldgicos, far-se-4 um melhor detalhamento
de como o Ibovespa sera utilizado neste artigo. “A finalidade basica do Ibovespa ¢ a de servir
como indicador médio do comportamento do mercado.” (BM&FBOVESPA, 2011a, p.3).

As agdes participantes do indice sdo revistas quadrimestralmente. De acordo com a
BM&FBovespa (2011a), para ser incluida no indice, uma agao deve atender, nos ultimos doze
meses anteriores a formacao da carteira, aos seguintes requisitos:

- possuir indice de negociabilidade para se enquadrar entre as 80% mais negociadas;
- apresentar participagdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;
- ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Necessario destacar a critica feita por alguns autores ao Ibovespa. Rabelo (2007)
destaca a concentracdo de certas acdes no indice. Exemplifica citando a participagdo da Vale e
da Petrobras. Sheng (2002) corrobora esta visdo, ao aplicar métodos quantitativos para
replicar o Ibovespa. Takamatsu e Lamounier (2006) citam além da concentracdo as limitagdes
de liquidez. Silva (2004) chama de contraditoria a metodologia que, para as empresas que
estdo no indice, basta cumprir apenas dois dos quesitos supracitados para permanecerem,
enquanto aquelas que desejam entrar precisam cumprir os trés quesitos. Nesta linha de
raciocinio, ilustra o exemplo da Cemig ON e Light ON, presentes no indice, mas que possuem
[ao menos na época do artigo] baixo indice de negociabilidade, o que impediria as mesmas de
comporem a carteira caso ainda ndo estivessem presentes. O fato ¢ contra-argumentado pela
BMF&Bovespa com a alegagdo que ndo existe um nimero maximo de empresas para serem



listadas no indice, fazendo que “uma empresa ndo exclua a outra” (SILVA, 2004, p. 17). Silva
(2004) adiciona ainda que empresas com baixissimas perspectivas de desempenho futuro
podem continuar no indice, caso muitos investidores decidam vender seus papéis de uma vez,
elevando assim a liquidez destes. Outro fator que influencia o volume de negocios ¢ a
situacdo do mercado brasileiro, com altas taxas de juros, elevados custos operacionais e
pesada carga tributdria, diminuindo a negociabilidade (volume) de cada agao.

Mesmo com criticas e limitagdes, o Ibovespa ¢é referéncia no mercado e amplamente
acompanhado por analistas financeiros. Neste trabalho ele ¢ usado como a carteira de
mercado e serda comparado com a carteira hipotética e com a rentabilidade da poupanca, aqui
considerado como ativo livre de risco.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Este artigo foi realizado a partir da simulagdo de uma carteira hipotética de
investimentos, composta por agdes negocidveis na BM&FBovespa e que compdem a carteira
teorica do indice Ibovespa. A escolha por ativos pertencentes a este indice advém do fato de
que este ¢ composto pelos principais papéis negociados na bolsa de valores, servindo como
indicador médio do comportamento do mercado.

Foram selecionadas, pela grande representatividade dentro do Ibovespa, as agdes
PETR3 (Petrobras ON), VALES (Vale PN), OGXP3 (OGX Petroleo ON) e BBDC4
(Bradesco PN). Visando obter o retorno mensal médio de cada ativo — E(A), calculou-se para
cada acdo as variagdes mensais dos seus pregos de mercado durante o periodo de janeiro de
2009 a dezembro de 2010. As variagdes mensais foram calculadas por meio da diferenca
percentual entre os precos de fechamento de cada agdo do ultimo dia 1til do més corrente e do
més anterior. Para o mesmo periodo, calculou-se as variacdes mensais do Ibovespa — E(M) — a
fim de se obter o retorno médio esperado do mercado — E(Ry) — obtido por meio da média
aritmética dessas variagdes. Os valores de E(M) foram calculados por meio da diferenca
percentual entre o nimero de pontos de abertura e de fechamento do indice em cada més.

O coeficiente B de cada ativo foi calculado a partir da Equagao 2, por meio dos valores
de E(A) e E(M). O retorno esperado final de cada ativo E(R,) foi obtido a partir da Equagao
1. Esse célculo ¢ necessario para ajustar o retorno esperado final do ativo ao prémio de risco
de mercado, de forma a compensar o investidor por correr o risco sistematico. Isso quer dizer
que o coeficiente B diz quanto do risco sistematico, ndo controlavel pelo investidor e,
portanto, ndo-diversificavel, um ativo possui.

O retorno do ativo livre de risco — Ry — foi assumido como sendo equivalente as taxas
de juros de poupanga, sendo calculado por meio da média aritmética das taxas mensais do
periodo analisado.

Por ultimo, o IS foi obtido a partir da Equacao 3, por meio dos valores de E(R4), Ry e
o, desvio-padrdo de E(A).

Os dados referentes a preco de acdo e niimero de pontos do Ibovespa foram retirados
de BMF&Bovespa (2011b). As cotagdes da poupanca foram extraidas da base de dados da
ABECIP (2011).

A partir da carteira formada com base no calculo do IS, utilizou-se a Equacdo 4 para
calcular o coeficiente de correlagdo de Pearson (pyy) entre os ativos presentes no portfolio e os
ativos a serem incluidos.
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Onde: COVxy — Covariancia entre os retornos dos ativos ‘x’ e ‘y’
o — Desvio-padrao (volatilidade) do ativo
Xj € yi — Retorno dos ativos ‘x’ e ‘y’
x[1 e y[1 —Média dos retornos dos ativos ‘x’ e ‘y’

O grau de correlagdo influencia diretamente na volatilidade das carteiras formadas. A
volatilidade (desvio-padrao) de cada carteira simulada foi calculada a partir da Equacao 5 ou
Equagdo 6, enquanto os retornos esperados de cada carteira foram obtidos por meio de médias
ponderadas dos retornos individuais de cada ativo.
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Onde: 6(R;,) — Desvio-padrao (volatilidade) da carteira

VAR(R,) — Variancia da carteira

o — Propor¢ao de cada ativo na carteira

COV - Covariancia entre os retornos dos ativos

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Supondo que a carteira de investimentos a ser formada sera composta por apenas duas
acoes, os dados do Quadro 1 demonstram que os ativos a serem escolhidos seriam VALES (IS
=0,28) e BBDC4 (IS = 0,27). Isso quer dizer que, para cada unidade de risco incorrido, hd um
retorno em excesso em relacdo ao ativo livre de risco de 0,28 e 0,27, respectivamente.
Portanto, na formagao de uma carteira 6tima, o IS mostra-se como uma ferramenta de grande
utilidade para o investidor. Quanto maior o IS, melhor.

Contudo, como ja mencionado, o indicador possui algumas limitagdes ao ndo
considerar a informacao sobre a correlagdo entre os ativos. Esse fato influencia diretamente a
decisdo do investidor ao adicionar um novo ativo na carteira ja formada.

A Tabela 1 apresenta os valores de correlagdo entre cada ativo. Observa-se que a
correlacdo de um ativo com ele mesmo sempre serd igual a 1,00 e que a ordem entre os ativos
ndo interfere no valor da correlacdo (ppeTr3.vaLEs = pvaLespetrs = 0,51). A tUnica correlagdo
negativa calculada foi entre os ativos Poupanca e BBDC4, demonstrando uma tendéncia de
comportamento contrdrio, ou seja, a medida que o valor de um ativo aumenta, o do outro
diminui. No entanto, os valores de correlacao entre 0 ¢ 0,30 (ou entre -0,30 e 0) ¢ definido
como uma correlagdo fraca. Quando se situa entre 0,30 ¢ 0,70 (ou entre -0,70 ¢ -0,30), a
correlagdo ¢ considerada moderada. E quando se situa entre 0,70 ¢ 1,00 (ou entre -0,70 e -
1,00), a correlagdo ¢ considerada forte.
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Quadro 1. Aplicagio do Indice de Sharpe para os quatro ativos selecionados para determinagéo do portfolio de investimentos.

PERIODO POUPANCA § IBOVESPA _ _ PETR3 - PETROBRAS ON _ _ VALES - VALE PN _ _ OGXP3 - OGX ON _ § BBDC4 - BRADESCO PN _
RISK FREE INICIO FINAL VARIACAO (%) INICIO FINAL VARIACAO (%) INICIO FINAL VARIACAO (%) INICIO FINAL VARIACAO (%) INICIO FINAL VARIACAO (%)
jan/09 0,7160 37.550,31 39.300,79 4,66 27,73 28,20 1,71 24,46 26,15 6,91 5,10 5,50 7,84 19,27 16,11 -16,39
fev/09 0,6849 39.300,79 38.183,31 -2,84 28,20 30,37 7,67 26,15 25,04 -4,21 5,50 5,65 2,73 16,11 16,05 -0,41
mar/09 0,5453 38.183,31 | 40.925,87 7,18 30,37 32,85 8,19 25,04 24,97 -0,30 5,65 7,11 25,84 16,05 17,92 11,67
abr/09 0,6445 40.925,87 | 47.289,53 15,55 32,85 34,52 5,08 24,97 28,95 15,94 7,11 9,20 29,40 17,92] 21,04 17,42
mai/09 0,5456 47.289,53 53.197,73 12,49 34,52 40,45 17,16 28,95 30,87 6,63 9,20 9,65 4,89 21,04 23,55 11,91
jun/09 0,5451 53.197,73 51.465,46 -3,26 40,45 37,57 -7,11 30,87 28,35 -8,15 9,65 9,99 3,54 23,55 22,53 -4,31
jul/09 0,5659 51.465,46 | 54.765,72 6,41 37,57 36,40 -3,11 28,35 30,78 8,54 9,99 12,15 21,60 22,53 23,12 2,63
ago/09 0,6056 54.765,72 56.488,98 3,15 36,40 35,44 -2,65 30,78 31,25 1,54 12,15 10,25 -15,64 23,12 24,07 4,11
set/09 0,5198 56.488,98 61.517,89 8,90 35,44 38,57 8,85 31,25 34,76 11,24 10,25 13,55 32,20 24,07 27,61 14,69
out/09 0,5000 61.517,89 61.545,50 0,04 38,57 38,43 -0,37 34,76 37,93 9,11 13,55 14,25 5,17 27,61 27,08 -1,92
nov/09 0,5000 61.545,50 67.044,44 8,93 38,43 41,85 8,91 37,93 40,74 7,40 14,25 14,85 4,21 27,08 28,61 5,66
dez/09 0,5000 67.044,44 | 68.588,41 2,30 41,85 39,71 -5,12 40,74 40,57 -0,40 14,85 17,10 15,15 28,61 28,96 1,21
jan/10 0,5536 68.588,41 65.401,77 -4,65 39,71 36,44 -8,23 40,57 40,52 -0,14 17,10 16,80 -1,75 28,96 27,44 -5,24
fev/10 0,5000 65.401,77 66.503,27 1,68 36,44 36,90 1,25 40,52 42,74 5,48 16,80 15,75 -6,25 27,44 27,32 -0,45
mar/10 0,5000 66.503,27 70.371,54 5,82 36,90 37,85 2,59 42,74 47,64 11,47 15,75 16,65 5,71 27,32 28,78 5,34
abr/10 0,5796 70.371,54 | 67.529,73 -4,04 37,85 35,47 -6,30 47,64 45,11 -5,32 16,65 17,32 4,02 28,78 27,92 -2,97
mai/10 0,5000| 67.529,73 63.046,51 -6,64 35,47 32,92 -7,18 45,11 41,57 -7,84 17,32 16,21 -6,41 27,92 26,70 -4,39
jun/10 0,5513 63.046,51 60.935,90 -3,35 32,92 29,95 -9,04 41,57 36,75 -11,59 16,21 16,72 3,15 26,70 24,84 -6,96
jul/10 0,5592 60.935,90 67.515,40 10,80 29,95 30,95 3,36 36,75 41,37 12,55 16,72 18,59 11,18 24,84 31,36 26,27
ago/10 0,6157 67.515,40 | 65.145,45 -3,51 30,95 28,76 -7,07 41,37 40,16 -2,91 18,59 20,88 12,32 31,36 29,63 -5,51
set/10 0,5914 65.145,45 69.429,78 6,58 28,76 29,55 2,74 40,16 44,88 11,75 20,88 22,05 5,60 29,63 33,02 11,41
out/10 0,5706 69.429,78 70.673,30 1,79 29,55 27,75 -6,09 44,88 46,83 4,34 22,05 22,32 1,22 33,02 34,13 3,37
nov/10 0,5474 70.673,30 67.705,40 -4,20 27,75 26,73 -3,67 46,83 47,08 0,52 22,32 19,90 -10,84 34,13 32,70 -4,18
dez/10 0,5338 67.705,40 69.304,81 2,36 26,73 30,05 12,41 47,08 47,57 1,04 19,90 20,00 0,50 32,70 32,47 -0,72
ATIVO VARgy, COVia rm B c E(R,) R; IS

PETR3 37,010019 29,703439 0,802578 7,266474 2,32 0,561471 0,24

VALE5 37,010019 35,072973 0,947662 7,384639 2,64 0,561471 0,28

OGXP3 37,010019 39,630812 1,070813 11,836217 2,91 0,561471 0,20

BBDC4 37,010019 41,813800 1,129797 9,317716 3,04 0,561471 0,27




Uma correlagdo positiva indica comportamento semelhante dos dois ativos em
relacdo as variacdes, enquanto uma correlagdo negativa indica comportamento contrario
dos ativos.

Tabela 1. Correlacdo de Pearson (p) entre os ativos analisados.

Correlaciao de Pearson (p)

ATIVO PETR3 VALES OGXP3 BBDC4 Poupanga
PETR3 1,00 0,51 0,30 0,53 0,02
VALES 0,51 1,00 0,41 0,62 0,02
OGXP3 0,30 0,41 1,00 0,47 0,09
BBDC4 0,53 0,62 0,47 1,00 -0,16
Poupanga 0,02 0,02 0,09 -0,16 1,00

De acordo com os dados da Tabela 1, observa-se que as trés maiores correlagdes
encontradas foram entre os ativos VALES e BBDC4 (pvaressspcs = 0,62), PETR3 e
BBDC4 (pPETR3,BBDC4 = 0,53) e VALES5 E PETR3 (pVALES,PETRS = 0,51) O ativo
Poupanga possui fraca correlagdo com todos os outros ativos.

Ao adicionar novos ativos a uma carteira ja formada, as informacdes sobre
correlagdo e proporcdo dos ativos na carteira sdo relevantes para o resultado final da
carteira. Para exemplificar o exposto, a Tabela 2 apresenta a simulagdo de trés situagdes
a partir de uma carteira ja existente e formada a partir dos dois ativos que possuem
maior IS, como apresentado no Quadro 1. Para a formagdo dessa carteira, denominada
de “Carteira 17, foram escolhidos os ativos VALES (IS = 0,28) e BBDC4 (IS = 0,27),
sendo que cada ativo tem participagdo (®) de 50% no portfolio. A partir dos dados da
Tabela 2, a primeira simulagdo realizada foi retirar 25% de BBDC4 ¢ aplicar esta
mesma propor¢ao no ativo PETR3, de forma a constituir a “Carteira 2” com trés ativos.
A “Carteira 3” foi constituida de forma semelhante a anterior, porém, aplicando 25% no
ativo OGXP3. A terceira carteira simulada, “Carteira 4” constitui um exemplo que
possui parte das aplicagdes no ativo livre de risco (Poupanca).

Tabela 2. Simulagdo de carteiras com a inclusdo de um novo ativo no portfolio existente.

SIMULAGAO
ATIVO E(R,) o IS
CARTEIRA1 CARTEIRA2 CARTEIRA3 CARTEIRA 4

PETR3 2,32 7,266 0,24 0% 25% 0% 10%
VALES 2,64 7,385 0,28 50% 50% 50% 30%
OGXP3 2,91 11,836 0,20 0% 0% 25% 0%
BBDC4 3,04 9,318 0,27 50% 25% 25% 0%
Poupanga 0,56 - - 0% 0% 0% 60%
RETORNO 2,84 2,66 2,81 1,36
RISCO 0,90 0,85 0,83 0,52

Comparando-se “Carteira 2” com a “Carteira 3”, percebe-se que, embora a
primeira acrescentou-se um ativo (PETR3; [S=0,24) com maior IS que a segunda
(OGXP3; 1S=0,20), sua volatilidade tornou-se maior (risco = 0,85). A “Carteira 3”,
além de apresentar uma menor volatilidade (risco = 0,83) apresentou um maior retorno
esperado (2,81%). Buscando compreender melhor o porqué deste comportamento e
retomando aos dados da Tabela 1, percebe-se que a correlagdo entre o ativo mais
representativo (VALES) e o ativo incluido apds a formagdo da carteira ¢ menor no caso
da “Carteira 3” (pvaLes.ocxp3 < PvALEsPETR3)- Em outras palavras, pelo fato do ativo
OGXP3 correlacionar-se de maneira mais fraca com o ativo VALES5 do que PETR3, o

r

risco da “Carteira 3” ¢ reduzido. Além disso, o ativo OGXP3 possui individualmente



um retorno maior que PETR3. Se o retorno de uma carteira ¢ a média ponderada dos
retornos individuais de seus ativos, explica-se também o porqué da “Carteira 3” possuir
maior rentabilidade esperada que a “Carteira 2”.

Comparando-se com a “Carteira 47, ¢ facil notar a redugdo tanto no retorno
esperado quanto na volatilidade. Os mesmos motivos que justificaram o desempenho
esperado da “Carteira 3” em relagdo ao da “Carteira 27, também explicam estes
parametros para a “Carteira 4”.

Portanto, ao se incluir um novo ativo em um portfélio de investimentos ja
formado, ndo necessariamente aquele com maior IS proporcionara a melhor relagdo
recompensa-variabilidade. Nas simulag¢des realizadas, a “Carteira 3” foi a que
apresentou a melhor risco-retorno, composta inicialmente por dois ativos que possuem
maior IS e, posteriormente, incluindo um ativo de menor IS.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo permitiu demonstrar a aplicagdo prética do Indice de Sharpe na
determinagdo de ativos mais adequados para compor um portfolio de investimentos. O
estudo foi realizado por meio da simulagdo de um portfélio hipotético de investimentos,
composto por agdes negociaveis na BM&FBovespa e pertencentes a carteira tedrica do
Ibovespa. Foram selecionadas as agdes PETR3, VALES, OGXP3 e BBDC4, para os
quais se calculou o Indice de Sharpe, visando obter os dois ativos mais atrativos para
compor a carteira.

Inicialmente, a carteira 6tima de investimentos seria formada pelos ativos
VALES e BBDC4, os quais obtiveram os maiores IS — 0,28 e 0,27 respectivamente. Isso
significa que representam os maiores retornos oferecidos em relagdo aos riscos
incorridos. Contudo, o estudo demonstrou que a utilizagdo do IS como ferramenta para
decisdao do investidor possui limitacdes quando o objetivo ¢ incluir novos ativos em um
portfolio ja existente. O fato do IS ndo incorporar as informagdes sobre correlagdo e
propor¢ao dos ativos dentro do portfélio pode distorcer as projegdes de retorno e risco
da nova carteira. As simulagdes da “Carteira 2” e “Carteira 3” demonstram que a
inclusdo de um ativo com maior IS (PETR3) e maior correlagdio com os ativos
existentes na carteira primaria provocam um retorno final menor e uma volatilidade
maior do que a inclusdo de um ativo com menor IS (OGXP3) e menor correlagdo com
os ativos existentes. Esse resultado pode ser explicado pelo fato da menor correlagdo
entre OGXP3 e os ativos existentes na carteira proporcionar uma reducgao do risco total
da nova carteira. Além disso, individualmente, o retorno oferecido pelo ativo OGXP3 ¢
maior do PETR3, contribuindo para aumentar o retorno total final do novo portfélio.

A partir dos resultados encontrados, pode-se concluir que o IS ¢ uma ferramenta
util para formar uma carteira 6tima de investimentos, porém, € necessario analisar como
os ativos se correlacionam entre si e qual a propor¢do de cada um dentro do portfélio,
para que o retorno final da carteira seja maximizado e o seu risco minimizado.

E importante ressaltar que, neste estudo, optou-se por convencionar o retorno
esperado do mercado como equivalente ao retorno do Ibovespa. Da mesma forma, os
retornos dos ativos livres de risco foram assumidos como equivalentes as taxas de juros
de poupanca. Os resultados podem se alterar, caso sejam utilizados outros parametros.
Outro ponto a destacar foi o curto periodo de tempo analisado, de apenas 24 meses.
Uma analise mais detalhada deve abranger uma maior quantidade de dados historicos,
visando reduzir a margem de erro das proje¢des de retorno e risco futuros.
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