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1. Índice de Modigliani
Na gestão de riscos é importante avaliar as carteiras de investimento e para tal são utilizados alguns índices e indicadores.

O índice de Modigliani é conhecido como indicador de eficiência de investimentos, o qual considera também a relação entre o retorno e o risco do investimento.

A característica principal do índice de Modigliani é a comparação do desempenho do portfolio que se está avaliando com os resultados apresentados pela carteira de mercado.

A formulação do índice de Modigliani (Im) apresenta-se como:

Im = [(desvio padrão de RM/desvio padrão de Rj) x (Rj – Rf)] – (Rm – Rf) 

Por favor, manter o Tam das Fórmulas até chegar à produção. 

Em que:
O desvio-padrão de RM é o risco da carteira de mercado;

O desvio-padrão de Rj é o risco do investimento em avaliação;

Rj = rentabilidade do investimento;

Rf = taxa de retorno de um ativo livre de risco;

Rm = rentabilidade do mercado.

A primeira parte da equação de Modigliani que é dada por [(desvio padrão de RM/desvio padrão de Rj) x (Rj – Rf)] revela qual deverá ser o desempenho da carteira de investimento para que ela apresente o mesmo risco da carteira de mercado. Subtraindo deste resultado o prêmio pelo risco de mercado (Rm – Rf), chega-se ao índice de Modigliani.

Vejamos um exemplo:
Admita dois fundos de investimento A e B com os seguintes indicadores para um determinado período:

	Indicadores
	Fundo de investimento A
	Fundo de investimento B

	Desvio-padrão de RM
	24,9%
	24,9%

	Desvio-padrão de Rj
	13,7%
	26,2%

	Rj
	11,2%
	15,8%

	Rf
	8,0%
	8,0%

	RM
	12,0%
	12,0%


Substituindo-se na formulação de Modigliani, tem-se:

Im para o fundo de investimento A = [(24,9%/13,7%) x (11,2% – 8,0%) ] – (12,0% - 8,0%) =  5,816% – 4,0% = 1,816%

Im para o fundo de investimento B = [(24,9%/26,2%) x (15,8% - 8,0%) ] – (12,0% - 8,0%) =  7,413% – 4,0% =3,413%

Por favor, manter o Tam das Fórmulas. Is. 02/02/07.

Pelo Índice de Modigliani, o fundo B apresenta-se mais eficiente para o investidor, sob o ponto de vista da relação risco e retorno. Admitindo o mesmo risco do mercado, B oferece uma rentabilidade adicional de 3,413% e A de somente 1,816% em relação ao mercado.

__________________________________________

2. Índice de Sharpe
É uma medida de avaliação da relação risco x retorno de larga aplicação pelos analistas de investimento.

O índice de Sharpe é representado pela relação entre o prêmio pago pelo risco assumido e o risco do investimento, ou seja:

IS = [E(RM) – Rf] / desvio-padrão de RM

Em que:
RM é o retorno de uma carteira constituída por ativos com risco;

Desvio-padrão de RM é o risco dessa carteira; e,

Rf é a taxa de juros de ativos livres de risco.

O índice revela o prêmio oferecido por um ativo para cada percentual adicional de risco assumido. 

Por exemplo, se o índice de Sharpe for de 0,60%, tem-se o desempenho apresentado pelo ativo (prêmio pelo risco) para cada 1% de aumento de seu risco.

_______________________________________________

Aplicação do Índice de Sharpe - Admita uma carteira de um ativo sem risco, com retorno esperado de 6% e um ativo com risco, que apresenta um retorno esperado de 13%, e desvio-padrão de 10%.

[E(Rp)] = [(14% x 0,7) + (6% x 0,3)] = 

9,8%+1,8%=11,6%

Por favor, manter o Tam das Fórmulas até chegar à Produção. Is. 02/02/07.

O desempenho da carteira é mensurado pelo retorno de cada ativo ponderado por sua respectiva participação percentual. Os dados do exemplo determinam um retorno esperado de 11,6% para a carteira.

O risco da carteira, conforme Markowitz (visto anteriormente), é dado pela seguinte expressão:

Por favor, manter o Tam das Fórmulas até chegar à produção. Is. 02/02/07.

Desvio padrão de P = [(W2F x variância de F) + (W2R x variância de R) + (2x WF x WR x coefic correlação entre RF e RR x desvio padrão de RF x desvio padrão de RR)]0,5 
Continuar!!!
Em que: 
WF e WR são participações dos ativos sem risco e com risco na carteira, respectivamente;

RF e RR são retornos esperados dos ativos sem risco e com risco, respectivamente.

Como RF representa o retorno de um ativo livre de risco, seu desvio padrão é nulo. Logo, o risco da carteira reduz-se para:

Desvio padrão de P = [(W2R x variância de R)] 0,5
Substituindo-se os valores da carteira de ativos na expressão:

Desvio padrão de P = [0,72 x 0,102] 0,5  = 7,0%

Então, o Índice de Sharpe (IS) é:

IS =  [E(RM) – Rf] / desvio-padrão de RM

IS = (11,6% - 6%)/7% = 0,80

O resultado indica que o ativo com risco apura 0,8% de prêmio de risco para cada 1% de risco adicional incorrido no período. Em essência, o índice de Sharpe reflete a relação direta entre o retorno (prêmio pelo risco) e o risco de um investimento.

_______________________________________________

3. Índice de Treynor

O índice de Treynor relaciona o prêmio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo retorno [E (R)] em excesso ao de um título livre de risco (Rf), com o coeficiente beta da carteira, expressão de seu risco sistemático.

IT = [E(Rp) – Rf]/Beta

Por favor, manter o Tamanho das Fórmulas até chegar à Produção. 
Quanto mais elevado apresentar-se o índice de Treynor, mais alto é o retorno da carteira por unidade de risco assumido, indicando um melhor desempenho do investimento.

Podem ser encontrados resultados diferentes no desempenho de uma carteira quando avaliado pelo Índice de Sharpe e pelo Índice de Treynor. O comportamento conflitante pode ser explicado, em sua maior parte, pela estrutura do risco da carteira. O índice de Treynor relaciona o prêmio unicamente com a medida de risco sistemático (coeficiente Beta), enquanto o Índice de Sharpe adota o desvio-padrão (risco total: sistemático e diversificável) como medida de risco.

Held-to-maturity e yield curve - Todo preço de título de renda fixa futuro (PTf) ou no resgate é dado pelo preço de título de renda fixa no presente (PTo) corrigido pela taxa de juros (r).

PTf = PTo x (1+r)

Também, podemos ter a seguinte relação:  PTf/PTo = (1+r)      
Quando existe uma elevação na taxa de juros de mercado há uma elevação no PTf. Assim, caso haja negociação no mercado desse título de renda fixa e exista um valor de resgate previamente definido, há, portanto, uma redução do PTo. Ou seja, existe uma relação inversa entre a rentabilidade e o preço do título de renda fixa no presente (PTo).

O conceito de held-to-maturity ou valor nominal é dado quando o rendimento de um título de renda fixa prefixada ou pós-fixada tem o seu cálculo pelo rendimento histórico, sem considerar, portanto, o seu valor de mercado.  É o caso, portanto, da equação acima PTf. 

Hotword
Renda fixa prefixada 

Renda fixa prefixada – O título pré-fixado é aquele em que o investidor sabe o seu rendimento a priori ou ex-ante. E o título pós-fixado é aquele em que o investidor sabe a taxa de juros, mas não sabe o indexador ou o índice que corrige a aplicação, ou seja, o seu rendimento é conhecido a posteriori ou ex-post.
A formação do preço dos títulos no mercado encontra-se relacionada com o comportamento da taxa de juros. Como o preço de mercado é obtido descontando-se os fluxos de rendimentos pela taxa de juros requerida, o título desvaloriza-se conforme os juros sobem, e apresenta valorização quando as taxas declinam.

O valor presente não é uma função linear da taxa de desconto dos resultados de caixa do título, e sim uma função convexa (forma de hipérbole) desta taxa. Conforme a taxa de desconto se eleve, o preço do título irá reduzindo, porém a taxas decrescentes. Quanto maior a maturidade do título, mais significativa se apresenta esta variação em seu valor, ou seja, maior a volatilidade de seu preço.

Por exemplo, admita que um título com valor nominal de R$ 1.000,00 e que paga cupom anual de 8%. A volatilidade do título é apresentada a seguir, de acordo com a maturidade de 4 e 8 anos:

hotword

Volatilidade 

Volatilidade – A volatilidade de um título de renda fixa é entendida como as mudanças ocorridas nos preços do título em razão de modificações verificadas nas taxas de juros do mercado. Quanto maior a volatilidade de um título, mais elevada apresenta-se as mudanças em seus preços diante de alterações nas taxas de juros. 

	Taxa de desconto (% ao ano)
	PTo para 4 anos (R$)
	Variação para 4 anos (%)
	PTo para 8 anos (R$)
	Variação para 8 anos (%)

	4,0
	1.145,20
	-
	1.269,30
	-

	6,0
	1.069,30
	– 6,63
	1.124,20
	– 11,43

	8,0
	1.000,00
	– 6,48
	1.000,00
	– 11,05

	10,0
	936,60
	– 6,34
	893,30
	– 10,67

	12,0
	878,50
	– 6,20
	801,30
	– 10,30


Para qualquer maturidade, a desvalorização do preço do título, ao se incrementar a taxa de desconto, ocorre de forma decrescente. Por outro lado, quanto maior a maturidade, maior também a variação verificada.

Logo, o risco é uma função crescente do prazo do título, indicando que, quanto maior for o tempo de vencimento, mais alto é o risco apresentado.

Um ativo em que não se espera perda e que apresenta um prazo muito curto é considerado como livre de risco (risk free). Se a maturidade do título for se incrementando, irá se tornando mais arriscado, demandando o pagamento de um prêmio pelo prazo mais longo.

_____________________________________________

4. Marcação a mercado (Mark-to-market – MtM)

A marcação a mercado é um instrumento para gerenciar o risco de mercado, e ajuda a mitigar os prejuízos dos depositantes e dos detentores de passivos quando os bancos “quebram”.

A marcação a mercado consiste, portanto, em atualizar os ativos financeiros em poder dos bancos. Se um banco declara que em seus passivos existem inúmeros ativos financeiros que são contabilizados com registros de custos históricos ou nominais ou originais, pouco importa ao mercado esses valores, pois se tivessem que ser vendidos para serem apurados recursos financeiros poderiam valer mais ou menos. Por exemplo, as ações, como são valores mobiliários variáveis, estão sujeitos a ter valores acima ou abaixo do seu valor nominal. 

Vejamos os exemplos de marcações a mercado 1 e 2.
Os exemplos de marcações a mercado 1.

Os exemplos de marcações a mercado 1 – Para o caso dos títulos públicos e privados deve-se utilizar o valor dos P.U. (preços unitários), que são negociados no mercado financeiro. Para o caso das ações, utiliza-se o próprio valor que é divulgado no dia pelas bolsas de valores. Enfim, quando não se tem a divulgação dos preços, procura-se utilizar uma taxa de desconto que, em geral, é a taxa referencial do ativo financeiro.

Os exemplos de marcações a mercado 2. 

Os exemplos de marcações a mercado 2 – Sabe-se que manter os mercados abertos todo o tempo lida com apenas um aspecto do dinamismo de preços: o valor atual. Em muitos mercados, é útil, até mesmo necessário, suplementar os preços atuais do mercado à vista com um mecanismo que permita aos participantes antecipar o futuro, de forma que antecipando o futuro possam, com isso, neutralizar a incerteza do mesmo. 

O mercado a termo é um importante exemplo para se obter o valor esperado dos ativos em diferentes momentos do futuro. Em sua forma mais primitiva, um mercado a termo pode conter alguns preços para algumas datas futuras, quando o mercado a termo se aperfeiçoa e se torna mais líquido, é possível traçar uma curva futura, em que os valores esperados podem ser projetados para, virtualmente, todas as datas entre hoje e alguns anos no futuro. Esse conhecimento das melhores “adivinhações” das variações futuras bem como a capacidade de fazer transações agora, para o futuro, permitem aos participantes injetarem maior precisão em seu planejamento e, ao fazerem isso, diminuírem os efeitos negativos de não saber o que acontecerá no futuro. 

Sugestão para Ilustração  Um exemplo é o do preço do barril do petróleo no mercado internacional. Há três anos atrás estava acima de US$ 20, hoje está entre US$ 50 e US$ 60. Assim, os negócios realizados a termo nos anos passados poderia sinalizar esses preços ou não, mas com certeza toda a vez que as datas de vencimentos dos negócios se aproximam, mostram tendências. 
	      BRENT - Preço barril 

	
	
	
	
	

	 
	 
	 
	 
	 

	Ano
	 
	
	US$/barril

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	
	
	 

	2001
	 
	
	24,40
	 

	2002
	 
	
	25,02
	 

	2003
	 
	
	28,87
	 

	2004
	 
	
	38,32
	 

	2005
	 
	
	54,51
	 

	2006
	 
	
	65,41
	 

	2007*
	 
	
	56-75
	 

	 
	 
	 
	 
	 


Mas os preços futuros sozinhos não são suficientes. Qualquer preço futuro representa, de alguma forma, a estimativa “média” do valor futuro do ativo; poderia haver um grande número de visões equivocadas que compõe essa média. Essa dispersão das visões individuais reflete a incerteza sobre eventos prováveis que poderiam afetar o valor futuro desses ativos.

Técnicas que foram desenvolvidas para medir a incerteza de preço incluem médias móveis, faixas de valores negociados e volatilidades históricas, mas todas sofrem da desvantagem de olhar para trás, para os preços históricos. Apesar de ser verdade que o passado influi no futuro, dados históricos nunca conseguem predizer adequadamente o futuro. Dessa forma, são criadas as condições para surgirem opções. Uma forma de atuar sobre a incerteza do futuro, por uma economia ou mercado, é criar um mercado de opções para suplementar um mercado a termo.

A marcação a mercado é um processo pelo qual ativos reais ou instrumentos financeiros são considerados por seu preço de mercado. No contexto do mercado futuro, esse conceito se “materializa” no chamado ajuste diário – o recebimento e pagamento diário dos ganhos e perdas num contrato futuro. Esse processo é uma das principais características das operações no mercado futuro, distinguindo-o do mercado a termo (forward market). Exemplo 1 e 2. 
Link
Exemplo nº. 01

Exemplo nº. 01

Comprei um título público por R$ 800 em 1º de dezembro de 2006 com resgate de R$ 1.000 em 1º de março de 2007. Em 1º de janeiro de 2007, esse mesmo título vale R$ 801, também com resgate de R$ 1.000 em 1º de março de 2007. Como se pode depreender, o valor de resgate continua o mesmo, mas no mercado esse título “marcado a mercado”, dado o desconto da taxa de juros no futuro para o valor presente, “vale” quase o mesmo valor de dezembro, pois a rentabilidade original dele é maior do que a rentabilidade dos títulos que são vendidos hoje, dados à queda da taxa de juros da economia (taxa Selic). 

Link

Exemplo nº. 02
Exemplo nº. 02 

Se um agente compra um contrato futuro no dia 0 por R$ 34,50. No final desse mesmo dia 0, o preço de ajuste é de R$ 34,58. O ajuste diário é então de R$0,08 (=R$ 34,58 – R$ 34,50); como o preço do ajuste foi superior ao preço futuro inicialmente contratado, o comprado (long) recebe, e o vendido (short) paga, esse valor de R$ 0,08. 

_______________________________________________

Comparação de uma carteira com MtM e sem MtM - O Acordo de Basiléia exige que os órgãos reguladores e supervisores dos países tomem medidas com vistas a exigir que sejam minimizados os riscos de mercado por meio da marcação a mercado ou MtM de todos os ativos financeiros.

A exigência de requerimentos de capital está relacionada para aqueles bancos que não façam marcação a mercado dos títulos públicos e privados que estão em suas carteiras ou portfolios. Existem medidas reguladoras que exigem o aumento do capital regulamentar para aqueles bancos que não fazem marcação a mercado com rigor em seus ativos financeiros. 

Entretanto, existem algumas regulamentações que permitem que os bancos e administradores de recursos de terceiros possam utilizar, para os ativos financeiros que compõem as carteiras de investimento, o critério de registro contábil held-to-maturity (custo histórico ou nominal) em vez da yield curve (preços de mercado). Dependerá se vai ficar com as aplicações até o resgate final ou não, para que tenha a opção da contabilização pela marcação a mercado ou não.

Mercados líquidos e limitações em mercados ilíquidos - Os
mercados líquidos devem ser entendidos como aqueles em que existe um forte mercado secundário ou de “segunda mão” para os ativos financeiros. Isto quer dizer que os compradores e vendedores encontram facilmente a contraparte na hora de negociar os seus ativos financeiros. Enquanto os mercados ilíquidos são o contrário, dado que têm maior dificuldade em encontrar no momento necessário os compradores e vendedores de que necessitam para negociar os seus ativos financeiros.

Com isso, os preços de negociação desses ativos financeiros são diferenciados. Se os mercados são líquidos, esses preços não precisam ser oferecidos ou negociados com deságios (valores cobrados abaixo dos valores nominais) elevados. Existem casos de serem cobrados até com ágio, tal a facilidade para serem negociados.

A questão fundamental para os mercados financeiros e de capitais reside no fato de como os seus preços reagem com a chegada das informações públicas sobre a economia de um país.

Ágio 

Ágio é um valor acima do valor nominal.
Os efeitos teóricos sobre esses anúncios são freqüentemente ambíguos para as ações, mas não para os títulos. A razão principal é que os preços das ações dependem dos fluxos de caixa e das taxas de desconto, enquanto os preços dos títulos – para os quais estão fixos em termos nominais – dependem exclusivamente das taxas de desconto.

Sugestão para Ilustração Talvez fosse interessante mostrar que ação é renda variável, ou seja, valor incerto, e que títulos são renda fixa, ou seja, valor certo. NM

Uma revisão da literatura sobre a atividade real esperada, por exemplo, provoca aumentos nas taxas de desconto tanto para as ações, quanto para os títulos (que tenderiam a reduzir os preços), mas também provoca aumentos nos fluxos de caixa esperados para ações (que tenderiam a aumentar os preços). O efeito sobre os preços de títulos dos anúncios das informações públicos sobre a economia de um país é claramente negativo, mas os efeitos sobre os preços das ações dependerão se o efeito do fluxo de caixa ou o efeito das taxas de desconto prevalecem.

Fundamentalmente, os mercados secundários ou de segunda mão é que permitem o desenvolvimento dos mercados primários tanto das ações quanto dos títulos. 

Hotword?

Atividade real esperada 

Atividade real esperada quer dizer que uma expectativa (acontecida no passado com relação ao futuro) pode ser concretizada como real (futuro trazido para o presente). 
Quanto mais negócios de compra e venda (turnover ou giro) existem, melhor para os vários tipos de ações e de títulos. Tanto é assim que os índices de bolsas de valores ou de futuros são calculados com base nas ações mais negociadas ou líquidas nos pregões, bem como os mercados secundários de títulos públicos e privados encontram referenciais ou benchmarkings por meio dos giros de compra e venda desses papéis, divulgando suas cotações para as aplicações financeiras. Outro exemplo de mercados líquidos: 1 e 2. 

exemplo de mercados líquidos: 1 

Exemplo 1 – É o caso dos títulos públicos externos que são utilizados pelo Banco JP Morgan para calcular o EMBI+ (que é o Emerging Market Bonds Index plus), conhecido também como o Risco-País. Se os títulos são muito negociados por meio da soma entre compras e vendas diárias, são escolhidos como referenciais dos títulos dos países. 

o exemplo de mercados líquidos: 2. 

Exemplo 2 – É o caso do título público norte-americano de 5 anos, conhecido como o referencial para as colocações dos títulos públicos externos dos países emergentes. Assim, quando algum país emergente faz oferta de títulos no mercado financeiro internacional, ele é cotado em “x” bps (basis point spread over US treasury) com base na cotação do título público norte-americano de 5 anos. Por exemplo: se for vendido a 9% bps, isto quer dizer, que o título público do país emergente foi vendido com uma rentabilidade de 9% além do que rende o título público norte-americano de 5 anos, que é o mais líquido.

3. Resumo

Este módulo mostrou alguns indicadores de eficiência dos investimentos, como instrumento de gestão de riscos. O Índice de Sharpe é um indicador de eficiência dos investimentos, que retrata a relação entre risco e retorno, utilizando-se da formulação de Markowitz. O Índice de Treynor relaciona o prêmio pelo risco pago por uma carteira, medido pelo retorno em excesso ao de um título livre de risco, com coeficiente beta da carteira, que é a expressão de seu risco sistemático. O Índice de Modigliani caracteriza-se pela comparação do desempenho do portfolio que se está avaliando, com os resultados apresentados pela carteira de mercado. É mostrada também a diferença que existe entre a curva de custo histórico ou de valores originais (held to maturity) da maturidade de um título de renda fixa e o yield curve (curva de rendimento ou valor de mercado) com base nas variações das taxas de juros que afetam o valor do P.U. (preço unitário) desses papéis, que é o que vale, corrigido historicamente, ou o valor de mercado. Finalmente, mostrou-se o método de marcação a mercado, ou MtM, como instrumento importante para minimizar o risco de mercado por meio da atualização dos preços dos ativos financeiros pelos preços de mercado. 

