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Resumo

Desde os anos cinquenta, diversas medidas têm sido desenvolvidas com o intuito de medir
o desempenho seja de investimentos, seja de escolhas envolvendo resultados incertos. Boa
parte destas medidas se baseia na Teoria da Utilidade Esperada, mas desde os anos noventa
algumas medidas têm sido propostas com base na Teoria da Utilidade Não-Esperada. Den-
tre as Teorias da Utilidade Não-Esperada destaca-se a Teoria do Prospecto, que é o alicerce
das Finanças Comportamentais. Baseada nesta Teoria este estudo propõe uma nova medida
de desempenho na qual são incorporadas a aversão à perda junto com as distorções das
probabilidades na escolha de alternativas. Um exemplo hipotético é apresentado em que
diversas medidas de desempenho, incluindo a medida nova, s˜ao comparadas entre si. Os
resultados mostraram que a ordenação dos ativos variou deacordo com a medida de desem-
penho adotada. De acordo com o esperado, a medida de desempenho nova conseguiu captar
claramente a distorção das probabilidades e a aversão àperda do tomador de decisão, ou
seja, aqueles ativos com maiores desvios negativos em relac¸ão à meta foram os que tiveram
o pior desempenho.
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Abstract

Since the fifties, several measures have been developed in order to measure the performance
of investments or choices involving uncertain outcomes. Much of these measures are based
on Expected Utility Theory, but since the nineties a number of measures have been proposed
based on Non-Expected Utility Theory. Among the Theories ofNon-Expected Utility high-
lights Prospect Theory, which is the foundation of Behavioral Finance. Based on this the-
ory this study proposes a new performance measure in which are embedded loss aversion
along with the likelihood of distortions in the choice of alternatives. A hypothetical ex-
ample is presented in which various performance measures, including the new measure are
compared.The results showed that the ordering of the assetsvaried depending on the perfor-
mance measure adopted. According to what was expected, the new performance measure
clearly has captured the distortion of probabilities and loss aversion of the decision maker,
i.e., those assets with the greatest negative deviations from the target were those who had
the worst performance.

Keywords: behavioral finance; prospect-theory; performance measure.

1. Introdução

A quantidade de ativos arriscados à disposição dos investidores é inúmera:
fundos mútuos, fundos de hedge, fundos multimercado, somente para citar alguns.
As caracterı́sticas de cada classe de ativos podem ser sintetizadas em diferentes
distribuições de retornos. Até mesmo dentro de uma classe única de ativos as
distribuições de retornos não são iguais.

Medidas de desempenho têm sido desenvolvidas para classificar os ativos, com
a finalidade de se escolher o melhor para se investir, partindo do pressuposto que
ativos são mutualmente exclusivos. A metodologia básicana teoria financeira con-
siste em se usar alguma medida de desempenho de carteiras para ordenar os difer-
entes investimentos de risco. Cada medida de desempenho calcula um escore para
cada ativo usando sua distribuição de probabilidade dos retornos. O melhor ativo
para se investir é aquele com o maior escore (Zakamouline, 2011).

A literatura em medidas de desempenho começou com o trabalho seminal de
Sharpe (1966), que propôs uma medida de retorno/risco hojeconhecida mundial-
mente como o ı́ndice de Sharpe. Entretanto, hoje em dia é amplamente recon-
hecido que, devido ao fato do ı́ndice de Sharpe ser baseado nateoria da média-
variância, ele é válido somente para retornos com distribuição normal ou existência
de preferências quadráticas. Portanto, quando tais pré-requisitos não são satis-
feitos, o ı́ndice de Sharpe pode levar conclusões equivocadas e paradoxos na hora
da tomada de decisão de alocação (Bernardo & Ledoit, 2000).

Diversas medidas de desempenho universais foram propostas, que de uma
maneira ou outra, são alternativas ao ı́ndice de Sharpe e tentam levar em considera-
ção a não normalidade dos retornos. Como exemplos, podemos citar o ı́ndice de
Sortino(Sortino e Price, 1994), a medidaÔmega (Shadwick & Keating, 2002), o
ı́ndice de Kappa(Kaplan e Knowles, 2004), relação do potencial deupside(Sortino
et al., 1999) e a razão Farinelli-Tibiletti (Farinelliet al., 2008).
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Mesmo que a condição da não normalidade dos retornos sejaatendida, surge
outro problema: a questão da utilização da modelagem daspreferências do in-
vestidor dentro do modelo de utilidade esperada desenvolvido por Von Neumann
& Morgenstern (1944) e no qual se baseou Markowitz quando estruturou seu mod-
elo de média-variância (Markowitz, 1952).

Por outro lado, estudos recentes em finanças comportamentais mostraram evi-
dências que a Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979) e a Teoria do
Prospecto Cumulativa (Tversky & Kahneman, 1992) fornecem uma melhor des-
crição das escolhas do investidor do que o modelo de média/variância de
Markowitz. Como exemplos podemos citar os estudos de (Barberis & Thaler,
2003) e (De Bondt, 1998).

A Teoria do Prospecto já foi utilizada, entre outros, para explicar a baixa
participação no mercado acionário (Barberiset al., 2006), alta intensidade das
negociações no mercado de capitais (Gomes, 2005), preferências dos investidores
por retornos com distribuições assimétricas positivas(Barberis & Huang, 2008) e
alto prêmio de risco e volatilidade do mercado acionário (Barberiset al., 2001).

Baseado nisto, este estudo procura contribuir para a literatura de medidas de
avaliação sugerindo uma medida baseada na Teoria do Prospecto, em que a aversão
à perda é incorporada na medida de desempenho.

Na próxima seção será feita uma introdução à Teoria da Utilidade esperada
e às medidas de desempenho que se baseiam nela. Em seguida será feita uma
breve descrição da Teoria da Utilidade Não Esperada, comênfase na Teoria do
Prospecto, e das medidas a ela relacionadas. Na quarta seç˜ao será feita a sugestão
de uma nova medida de desempenho e por fim serão apresentadasas conclusões.

2. Medidas baseadas na Teoria da Utilidade Esperada

A Teoria da Utilidade Esperada de von Neumann e Morgenstern foi durante
muito tempo a base principal da moderna teoria financeira. Uma função utilidade
de von Neumann-Morgenstern é definida, com base na riqueza do investidor, da
seguinte maneira:

U(W ) (1)

ondeU(.) é alguma função especı́fica eW é o nı́vel de riqueza do investidor.
A conhecida teoria moderna de carteiras de Markowitz e a utilização da função

de utilidade de média-variância pode ser justificada pelaaproximação de uma
função de utilidade de von Neumann-Morgenstern por uma função de média-
variância, conforme demonstrado, por exemplo, por Samuelson (1970) , Tsiang
(1972) e Levy & Markowitz (1979). Além disso, a utilização da função utili-
dade de média-variância pode ser justificada quando os retornos são normais ou a
função utilidade do investidor é quadrática. O problema surge, entretanto, quando
se usa a função de utilidade quadrática, já que ela tem propriedades consideradas
anômalas, como por exemplo, o aumento da aversão ao risco `a medida que o nı́vel
de riqueza cresce (Koekebakker & Zakamouline, 2007b).
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A função de média-variância é definida da seguinte maneira:

E [U(W )] = E[W ]−
1

2
γV ar[W ] (2)

onde:
E[U(W )] é a riqueza esperada;
V ar[W ] é a variância da riqueza, e;
γ é o coeficiente de aversão ao risco do investidor. Se a utilidade do investidor é
dada por alguma função, então o coeficiente de aversão aorisco é computado da
seguinte maneira:

γ = −
U ′′

U ′
(3)

ondeU ′′ eU ′ são respectivamente a segunda e primeira derivadas da func¸ão util-
idade do investidor. Essa medida também é conhecida com a medida Arrow-Pratt
de aversão absoluta ao risco. Como demonstrado em Zakamouline & Koekebakker
(2009) a função de utilidade de média-variância leva àfamosa medida de perfor-
mance conhecida comoÍndice de Sharpe:

IS =
µ− r

σ
(4)

ondeµ eσ são respectivamente o retorno esperado e o desvio padrão dos retornos
dos ativos selecionado er é a taxa livre de risco. ÓIndice de Sharpe é popular,
porque além de ser de fácil implementação, as preferências do investidor são an-
uladas no cálculo da medida de desempenho. Em outras palavras: independente
do nı́vel de aversão ao risco, todos os investidores com função utilidade quadrática
ou de média-variância vão classificar de maneira idêntica diferentes investimentos
(Pézier, 2011).

Entretanto, recentemente diversos artigos demonstraram que o ı́ndice de Shar-
pe é de fácil manipulação (Goetzmannet al., 2002, Ingersollet al., 2007). Con-
forme demonstrado por esses autores, a manipulação do ı́ndice de Sharpe se dá en-
tre outros com o uso de derivativos. O uso de estratégias comderivativos provoca
uma assimetria no que seria umacurva normal de retornos, alongando-a à esquerda
(leftskewness). Essa distorção faz com que,para pequenas oscilações, a média dos
retornos aumente, incrementando o ı́ndice de Sharpe. Entretanto, com o aumento
da volatilidade aumenta a probabilidade de perdas. Assim, uminvestidor que pre-
fira tal fundo a partir de uma situação de tranquilidade no mercado pode, sem
saber, estar assumindo riscos indesejados (left-tailrisk).

Além disso, trabalhos como o de Koekebakker & Zakamouline (2007b)
demonstram que a função utilidade do investidor não deveser ignorada. Segundo
esses autores, o primeiro passo é especificar a função utilidade do investidor e
depois escolher o ativo de risco ou carteira que maximiza a utilidade esperada do
investidor. A análise desses autores sugere, por sua vez, que a classificação de
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diferentes alternativas de investimento pode variar bastante para diferentes tipos
de função utilidade.

Com base nisso nesses problemas, surgiram alguns trabalhosque tentaram
fazer ajustes no ı́ndice de Sharpe. Um é o próprio trabalhode Koekebakker &
Zakamouline (2007b) que sugeriram aproximar uma função utilidade geral usan-
do os primeiros três momentos das distribuições dos retornos, ou seja, a média, a
variância e a assimetria. Eles derivam uma medida que eles denominam óIndice
de Sharpe ajustado à Assimetria (ISA), definido como:

ISA = IS

√

1 +
bA

3
IS (5)

onde:
IS é oÍndice de Sharpe como definido em (4);
A é a assimetria da distribuição dos retornos, e;
b é um parâmetro que define as preferências do investidor pela assimetria da dis-
tribuição dos retornos. Este parâmetro é definido com base nas três primeiras
derivadas da função de utilidade (U ) do investidor.

b =
U ′′′

U ′

(U
′′

U ′ )2
(6)

Observe que, ao contrário doÍndice de Sharpe, o valor do ISA não é único
e depende das preferências do investidor pela assimetria,especificada por uma
função utilidade especı́fica. Entretanto, quando se usa oISA na prática, não se
pode evitar a ambiguidade na hora de ordenar os diferentes ativos de risco. Con-
forme demonstrado por Koekebakker & Zakamouline (2007a), oranqueamento
das diferentes alternativas de investimentos depende substancialmente do valor do
parâmetro de assimetriab, especialmente quando as distribuições dos retornos são
altamente assimétricas ou o valor do parâmetrob é relativamente alto com relação
ao valor unitário.

3. Medidas baseadas na Teoria da Utilidade Ñao-Esperada

Pouco tempo depois da Teoria da Utilidade Esperada ter sido formulada por
Von Neumann & Morgenstern (1944), questionamentos surgiram sobre seu valor
como um modelo descritivo de escolha sob incerteza. Allais (1953) e Ellsberg
(1961) estavam entre os primeiros a desafiar a Teoria da Utilidade Esperada de-
monstrando que algumas de suas premissas não podiam ser justificadas por estudos
empı́ricos.

Por outro lado, a análise de média-variância de Markowitz foi muito criticada
devido ao fato que muitos investidores não associarem o risco ao desvio-padrão
dos retornos, mas sim à possibilidade de perdas. Em vista disto, até Markowitz re-
conheceu que o desvio-padrão não era uma medida adequada de risco. Markowitz
(1959) também propôs usar a semivariância como uma medida alternativa de risco.
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Na abordagem de Markowitz (1959) a semivariância é igual `a variância, com a
exceção que só considera retornos abaixo de um determinado nı́vel estipulado
como meta. Em termos técnicos a agregação das semivariâncias de ativos in-
dividuais para carteiras é algo relativamente trabalhoso, resultando em um alto
custo/benefı́cio, motivo pelo qual essa sugestão não foiintensamente aplicada na
prática.

Um pouco após Markowitz (1959) sugerir sua medida de semivariância, a
noção de uma medida de semivariância ajustada para baixofoi generalizada por
Fishburn (1977) e Bawa (1978), que introduziram a noção demomento parcial in-
ferior como medida de risco. A definição de um Momento Parcial Inferior (MPI)
de ordem n em um determinado nı́veltg é:

MPIn(x, tg) =

tg
∫

−∞

(tg − x)ndF (x) (7)

ondex é uma variável randômica qualquer eF (x) é a distribuição da probabilidade
cumulativa dex. O nı́veltg pode ser interpretado como o retorno mı́nimo aceitável
pelo investidor ou como um retorno (ponto) de referência, no qual o investidor se
baseia para avaliar seus ganhos ou perdas (Zakamouline, 2010).

De uma maneira similar pode-se definir um momento parcial superior (Schip-
per & Thompson, 1983) de ordemn a um nı́veltg:

MPSn(x, tg) =

∞
∫

tg

(x− tg)ndF (x) (8)

Fishburn (1977) e Bawa (1978) propuseram o modelo de momentoparcial
inferior médio para a seleção de carteiras. Esses autores provam que a utilização do
momento parcial inferior médio como modelo de escolha de ativos corresponde a
uma função utilidade especı́fica do investidor. Definida sobre o retorno randômico
x de um ativo, a função utilidade é dada pela seguinte fórmula:

U(X) =

{

x x ≥ tg,

x− γ(tg − x)n x < tg
(9)

ondeγ é uma medida de aversão ao risco do investidor, e n é a ordemdo momento
parcial inferior. Se a taxa livre de risco (r) é usada como ponto de referência,
como é feito na maioria dos casos (Zakamouline, 2010), istoé, tg = r, en = 2,
então a medida de desempenho pode ser caracterizada como o conhecidóIndice
de Sortino (ISO), definido como:

ISO =
E(x)− r

√

MPI2(x, r)
(10)
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ondeE(x) é o valor esperado dex. Essa medida foi introduzida por Sortino &
Price (1994), baseado nas considerações de Fishburn (1977) e Bawa (1978). Essa
medida difere dóIndice de Sharpe por penalizar apenas os desvios negativos em
relação à rentabilidade mı́nima exigida pelos investidores.

Conforme demonstrado por Zakamouline (2010), outras medidas de desem-
penho se baseiam também em momentos parciais da distribuic¸ão. Zakamouline
(2010) cita, além dóIndice de Sortino, entre outros a medidaÔmega (Shadwick &
Keating, 2002), a medida de Kappa (Kaplan & Knowles, 2004), arelação do po-
tencial deupside(Sortinoet al., 1999) e a razão Farinelli-Tibiletti (Farinelliet al.,
2008).

Conforme demonstrado por Chenet al. (2011), a medidâOmega (Ω) pondera
o benefı́cio dos ganhos com o impacto das perdas e é definido da seguinte maneira:

Ω(x, r) =
MPS1(x, r)

MPI1(x, r)
=

E(x) − r

MPI1(x, r)
+ 1 (11)

onder é a rentabilidade mı́nima exigida ou ponto de referência do investidor, que
pode ou não ser a taxa livre de risco. De acordo com Shadwick &Keating (2002),
a medidaÔmega incorpora o efeito total de todos os momentos da distribuição,
sem a necessidade de calculá-los individualmente.

O ı́ndice de Kappa foi desenvolvido por Kaplan & Knowles (2004) como
uma generalização das medidas de desempenho baseadas no MPI, ao permitir a
variação do parâmetron. Ele é definido da seguinte maneira:

Kn(x, r) =
E(x)− r

n
√

MPIn(x, r)
(12)

De fato é visı́vel que para n =1, obtém-se a equivalência entre a medidâOmega e
o ı́ndice de Kappa, ou seja,Ω(x, r) = K1(x, r) + 1. Da mesma maneira obtém-se
paran = 2 a igualdade entre os ı́ndices de Sortino e Kappa, ou seja,IS(x, r) =
K2(x, r) (Chenet al., 2011).

A relação do potencial deupside(RPU), por sua vez, é definida da seguinte
forma:

RPU =
MPS1(x, r)
√

MPI2(x, r)
(13)

De acordo com Sortinoet al.(2003), essa medida é adequada para investidores
que procuram o melhor desempenho acima do seu ponto de referˆencia, sujeito ao
risco da meta não ser alcançada.

Por última medida baseada nos momentos parciais da distribuição vale a pena
citar a razão Farinelli-Tibiletti (FT), definida como:

FT =
m
√

MPSm(x, r)
n
√

MPIn(x, r)
(14)
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De acordo com Elinget al. (2011), os coeficientesm en (m,n > 0) são cali-
brados para se ajustar à atitude do investidor em relaçãoàs consequências de sobre-
ousub-desempenho em relação ao ponto de referência. Como argumenta Fishburn
(1977) quanto maiores os coeficientesm en, maiores são as preferências dos in-
vestidores (no caso de ganhos esperados, captado pelo parâmetrom) ou aversão
(no caso de perdas esperadas, captado pelo parâmetron) a eventos extremos. Se
a preocupação principal do investidor é que o fundo ou a carteira talvez não al-
cance a meta, independente de quanto seja o desvio, então umvalor pequeno de
n (isto é0 < n < 1) é apropriado. Entretanto, se pequenos desvios abaixo da
meta são relativamente insignificantes, se comparados a desvios extremos (even-
tos catastróficos), então um valor alto den (isto é,n > 1) é recomendado. A
escolha do valor de m é feita de maneira similar e deve capturar desvios relativos
acima do ponto de referência. Vale a pena salientar que sem = 1 en = 1, a razão
Farinelli-Tibiletti se reduz então para a medidaÔmega (Elinget al., 2011).

A noção de aversão à perda também foi amplamente discutida dentro do con-
texto da Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979, Tversky & Kahne-
man, 1992). Conforme discutido anteriormente, diversos estudos questionaram as
premissas da Teoria da Utilidade Esperada. Kahneman & Tversky (1979) pro-
puseram, com a Teoria do Prospecto, um modelo alternativo descritivo de escolha
sob incerteza. Conforme exemplificado em Camerer (2000) a Teoria do Prospecto
pode prever corretamente escolhas individuais, até mesmonos casos onde a Teoria
da Utilidade Esperada é violada.

Na Teoria do Prospecto a função valor substitui a funçãoutilidade na Teoria da
Utilidade Esperada. Essa função valor exibe as seguintespropriedades (De Giorgi
& Hens, 2009):

1. Ela é definida sobre ganhos e perdas em relação a um pontode referência em
oposição à riqueza na Teoria da Utilidade Esperada, ou seja, ela é definida
em relação a desvios de um ponto de referência. Normalmente o nı́vel atual
da riqueza do investidor (o chamadostatus quo) serve como ponto de re-
ferência. Entretanto, como argumentado por Kahneman & Tversky (1979),
ganhos e perdas podem ser codificadas como uma expectativa ouum nı́vel
de aspiração que difere dostatus quo.

2. Ela é côncava para ganhos e convexa para perdas, ou seja,as pessoas ex-
ibem aversão ao risco no domı́nio positivo e propensão ao risco no domı́nio
negativo.

3. A função é mais inclinada na área de perdas do que na área de ganhos,
indicando aversão a perdas.

A figura 1 mostra uma tı́pica função valor na Teoria do Prospecto. De acordo
com Tversky & Kahneman (1992) a função valor (V ) pode ser parametrizada como
uma função potência, da seguinte forma:
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V (X) =

{

xα x ≥ 0,

−λ(−x)β x < 0
(15)

ondeα e β medem a curvatura da função valor para ganhos e perdas respectiva-
mente, eλ é o coeficiente de aversão à perda.

Figura 1
Tı́pica função de valor na teoria do prospecto

Uma segunda caracterı́stica da Teoria do Prospecto se refere à estimativa de
probabilidades sobre a ocorrência de eventos. Enquanto a Teoria da Utilidade
Esperada usa probabilidades simples, a Teoria do Prospectousa pesos de decisão.
Tversky & Kahneman (1992) definiram e calibraram com base em experimentos
uma função peso, que associa a cada probabilidadep um pesoπ(p). Esse peso
reflete por sua vez o impacto dep no valor total do prospecto. Na maioria dos
casos a soma dos pesos é menor que 1, ou seja,π(p) + π(p − 1) < 1. A figura
2 mostra a função peso na Teoria do Prospecto. Ela é parametrizada da seguinte
forma:

π+(p) =
pγ

(pγ + (1− p)γ)
1

γ

(16)

π−(p) =
pδ

(pδ + (1− p)δ)
1

δ

(17)

ondeγ e δ são constantes. Uma caracterı́stica desta função peso ´e que ela dá um
peso maior a baixas e um peso menor a altas probabilidades.
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O trabalho empı́rico de Tversky & Kahneman (1992) resultou nos seguintes
valores medianos para os parâmetros apresentados anteriormente:α = 0, 88, β =
0, 88, λ = 2, 25, γ = 0, 61 e δ = 0, 69.

Figura 2
Função peso na teoria do prospecto

Existem alguns trabalhos que tentaram desenvolver medidasde desempenho
baseadas na Teoria do Prospecto.

Zakamouline & Koekebakker (2009) e Koekebakker & Zakamouline (2008)
fizeram uma análise de aproximação do problema de alocação de capital ótima
de um investidor com aversão a perdas e demonstraram que a função valor da
Teoria do Prospecto equivale aproximadamente à seguinte função utilidade, que
eles denominaram de função utilidade comportamental:

E[U(W )] = MPSα(W,W0)− λMPIβ(W,W0) (18)

ondeα β são os parâmetros da função valor,λ é o coeficiente de aversão à perda e
W0 é o ponto de referência, que pode ser o nı́vel atual de riqueza (status quo).

O momento parcial inferior (MPI) e o momento parcial superior são, por sua
vez, definidos da seguinte maneira:

MPIβ(W,W0) =

∫ W0

−∞

(W0 − w)βdQW (w) (19)

MPSα(W,W0) =

∫ W0

∞

(w −W0)
αdQW (w) (20)
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Conforme demonstrado por Zakamouline & Koekebakker (2009), existe, por-
tanto a seguinte diferença entre a avaliação do risco no investidor que usa uma
função utilidade de média-variância e aquele que usa uma baseada nos momen-
tos parciais oriundos da Teoria do Prospecto: Enquanto que para o primeiro a
variância é a única fonte de risco, para o segundo existemtrês diferentes tipos de
risco: o momento parcial inferior de ordem um, que é relacionado à perda esper-
ada, o momento parcial inferior de ordem dois, que tem relação com a incerteza
da ocorrência de perdas e o momento parcial superior de ordem dois queé rela-
cionado à incerteza de ocorrência de ganhos.É interessante notar que a no caso
da função utilidade baseada na Teoria do prospecto (18), amedida de aversão ao
risco na área de perdas ainda é alavancada com a medida de aversão à perda. Isso
sugere que um tomador de decisão com aversão à perda põe mais peso na incerteza
relacionada à ocorrência de perdas do que na incerteza baseada na ocorrência de
ganhos.

A medida de aversão à perda (λ) é dada, por sua vez, pela seguinte fórmula
(Koekebakker & Zakamouline, 2008, Zakamouline & Koekebakker, 2009):

λ =
U ′

−

U ′

+

(21)

ondeU
′

eU
′

+ são respectivamente a primeira derivada da função utilidade na área
de perdas e ganhos. Essa medida de aversão à perda foi inicialmente proposta
por Benartzi & Thaler (1995) e posteriormente desenvolvidapor Köbberling &
Wakker (2005).́E importante observar que aversão à perda implica emγ > 1.

Os parâmetrosα eβ são por sua vez definidos da seguinte maneira:

β = −
U

′′

U
′ (22)

α = −
U

′′

+

U
′

+

ondeU
′′

−
eU

′′

+ são respectivamente a segunda derivada da função utilidade na área
de perdas e ganhos.

Koekebakker & Zakamouline (2008) e Zakamouline & Koekebakker (2009)
demonstram também que se o ponto de referência é assumidocomo sendo a rique-
za inicial do investidor, capitalizada pela taxa livre de risco, isto éW0 = W (1+r),
então é possı́vel chegar a uma solução explı́cita do problema da alocação ótima de
capital, além de uma solução fechada para a medida de desempenho do investidor.

Supondo que não haja vendas a descoberto, então a quantia ´otima (ϕ) a ser
investida no ativo de risco supondo que o investidor aja de acordo com a Teoria do
Prospecto, mas sem incluir os pesos de decisão, ou seja, supondo que as probabil-
idades sejam computadas de maneira objetiva, é definida como (Zakamouline &
Koekebakker, 2009):
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ϕ = (
αMPSα(x− r, 0)

λβMPIβ(x − r, 0)
)

1

β−α (23)

Essa solução só existe, entretanto, na condição queβ > α.
Com base nisto, e supondo que tantoα comoβ > 0, as medidas de desem-

penho (MD) equivalentes seriam dadas por:

MD(α > 0) =
E(x − r)− (λ− 1)MPI1(x − r, 0)

√

λθMPI2(x− r, 0) +MPS2(x− r, 0)
(24)

MD(β > 0) =
E(x − r)− (λ− 1)MPI1(x − r, 0)

√

λMPI2(x− r, 0) + θMPS2(x− r, 0)
(25)

A medidaθ é definida como:

θ =
β

α
(26)

ou seja,θ é a relação entre a aversão do investidor à incerteza deocorrência de
perdas e ganhos respectivamente.

Zakamouline & Koekebakker (2009) demonstram que seλ = 1 e α = 0,
e partindo do pressuposto que o investidor não distorce a distribuição de proba-
bilidades, então a medida de desempenho dada por (24) é equivalente ao seguinte
Índice de Sortino (IS), definido em (10). Além disso, a medida de desempenho se
reduz aóIndice de Sharpe, definido em (4), quando o investidor tem umafunção
de utilidade von Neumann-Morgenstern, na qualγ = 1 eα = β.

Gemmill et al. (2006) também desenvolveram uma medida de desempenho
baseada na Teoria do Prospecto, inicialmente proposta em umtrabalho de Darsinos
& Satchell (2004). Eles denominam a medida de LAP (loss-averseperformance).
Essa medida de desempenho baseada na aversão à perda pode considerar ou não
um chamado efeito dos ganhos/perdas anteriores, que os autores denominam como
house-moneyeffect. Aqui será descrita somente a medida que incorpora tal efeito, a
qual os autores descrevem comoLAPH . Definindo o erro detracking(TE) como:

TE = rp − rb (27)

onderp é o retorno da carteira erb é o retorno do ativo de referência, a LAPH é
parametrizada da seguinte forma:

LAPH =
pE[(TE+

t )
v1 ]

λ(1 − p)E[(−TE−

t )v2 ]
(28)

ondeTE+
t e (−TE−

t ) são respectivamente o erro detrackingna área de ganhos e
perdas respectivamente,p e (1 − p) são respectivamente a probabilidade objetiva
da ocorrência de um TE positivo e negativo,v1 ev2 são os coeficientes de aversão
ao risco na área de ganhos e perdas respectivamente.
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Ao contrário da versão original da Teoria do Prospecto, Gemmill et al. (2006)
definem o coeficiente de aversão à perdaλ como o efeito “house-money”. Este,
por sua vez, é definido como função do desempenho anterior, ou seja:

λt = β0 − β1TEt−1 (29)

ondeβ0 > 0, β1 ≥ 0. A interpretação do coeficienteλ é a seguinte: Quando há
perdas no perı́odo anterior(TEt−1 < 0), o coeficiente de aversão à perdas fica
maior e a medida de desempenho (LAPH) piora. Sendo assim, perdas passadas
influenciam a avaliação corrente de um ativo de uma forma negativa.

No Brasil existem alguns estudos que aplicaram a Teoria do Prospecto na
tomada de decisões multicritério. Esses trabalhos se baseiam na metodologia
TODIM (Tomada de Decisão Interativa Multicritério) desenvolvida por Gomes
& Lima (1992b) e Gomes & Lima (1992a).

Conforme discutido em Gomes & Maranhão (2008), o diferencial do método
TODIM consiste, portanto no uso da função valor desenvolvida por Kahneman
& Tversky (1979). O método TODIM se contrapõe consequentemente aos de-
mais métodos multicritério,que partem da premissa de queotomador de decisão
decide buscando sempre a solução correspondente ao máximo de algumamedida
de desempenho racional. Um exemplo poderia sera maximização de uma função
de utilidademultiatributo, como no caso da MAUT (Multi-AttributeUtilityTheory)
desenvolvida por Keeney & Raiffa (1993).

O método TODIM já foi aplicado no Brasil, entre outros, na avaliação do
aluguel de propriedades residenciais (Gomes & Rangel, 2009) e na análise da mel-
hor opção para o destino do gás natural (Gomes & Rangel, 2009).

Gomes & Rangel (2009) aplicaram o método TODIM na avaliaç˜ao do aluguel
de propriedades residenciais na cidade de Volta Redonda. O objetivo do estudo
foi de definir um valor de referência para os aluguéis, baseado no ranqueamento
de propriedades com diferentes caracterı́sticas. Como resultado da aplicação do
método TODIM foi obtida uma ordenação das residências,além de diferentes
escalas do valor do aluguel a cobrar de todas as propriedadesanalisadas. O es-
tudo foi complementado com uma análise de sensibilidade detodos os resultados
numéricos obtidos.

O método TODIM também foi aplicado na seleção da melhor opção para o
destino das reservas de gás natural descobertas no campo deMexilhão na bacia
de Santos (Gomes & Rangel, 2009). O objetivo do estudo foi de permitir aos
tomadores de decisão não só a escolha da melhor opção para o destino do gás
natural, como também a seleção daquelas opções de investimento melhor alinhadas
com as estratégias da empresa. A aplicação do método TODIM se mostrou muito
útil na recomendação de opções para projetos de investimento na área de petróleo
e gás, pois conseguiu alinhar bem a seleção das melhores alternativas face aos
critérios de escolha utilizados e em relação aos cenários testados.

Os estudos apresentados até aqui servem como base para o desenvolvimento
de uma nova medida de desempenho, que será descrita a seguir.
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4. Desenvolvimento de uma nova medida baseada na Teoria do Prospecto

O objetivo desta seção é desenvolver uma medida de desempenho baseada na
Teoria do Prospecto descrita anteriormente.

Os estudos apresentados anteriormente demonstram que existem duas manei-
ras de se desenvolver uma medida de desempenho, que é abordando ou não as
preferências do investidor. O ı́ndice de Sharpe descrito anteriormente é um ex-
emplo de medida onde as preferências do investidor não são consideradas, já que
independe do nı́vel de aversão ao risco do tomador de decis˜ao. Já as medidas de de-
sempenho desenvolvidas, por exemplo, por Zakamouline & Koekebakker (2009)
e Koekebakker & Zakamouline (2008) dependem por sua vez dos parâmetrosα, β
eλ da função valor, ou seja, sem computar os nı́veis de atitude frente ao risco nas
áreas de ganho e perdas, além do nı́vel de aversão à perda, é impossı́vel chegar a
um escore de desempenho.

A medida a ser desenvolvida neste estudo se enquadra no segundo tipo, ou
seja, ela é especı́fica a cada tomador de decisão. Além de se abordar os parâmetros
da função valor, a medida vai mais adiante e abordará também a maneira como
os tomadores de decisão transformam a distribuição de probabilidade original
em uma distribuição de probabilidades subjetiva, ou seja, irá abordar também a
parametrização da função peso.

A medida tem como base os estudos de Darsinos & Satchell (2004), Gemmill
et al. (2006) e De Giorgi & Hens (2009). A medida de desempenho tamb´em
terá uma natureza geral, ou seja, não será necessariamente focada na avaliação de
investimentos financeiros, mas sim terá uma aplicação que independe do tipo de
ativo a ser analisado. Isso significa que ela poderá ser utilizada para computar o
desempenho de qualquer decisão envolvendo riscos.

Primeiro parte-se da definição de Erro da Meta (EM), definida da seguinte
maneira:

EM = RA−M (30)

ondeRA = Resultado Alcançado, ou seja, é qual foi efetivamente o resultado
alcançado eM = Meta, o ponto de referência. O ponto de referência pode ser
interpretado como aquele resultado que o tomador de decisão almeja alcançar.
Erros da meta podem ser positivos(EM+), indicando que o decisor ultrapassou
o resultado desejado, ou negativo(EM−), sinal que o resultado ficou abaixo do
esperado. Em termos da função valor da Teoria do Prospecto(equação 15),EM+

implica que o tomador de decisão está na área de ganhos, aopasso queEM−

demonstra que ele está na área de perdas.
Do ponto de vista do tomador de decisão, este tem uma função peso (equações

16 e 17) baseada na Teoria do Prospecto, ou seja, há uma transformação por parte
do decisor das probabilidades de ele estar acima ou abaixo dameta.

Com base nisso, chega-se ao resultado esperado na área de ganhos(RE+) e
de perdas(RE−) respectivamente:
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RE+ = π+(p)E[(EM+)]α (31)

ou em forma de distribuição da função peso na área de ganhos:

RE+ =

∫ +∞

M

(p)E[(EM+)]αdπ+(p) (31a)

RE− = π−(p)λE[(−EM−)]β (32)

ou em forma de distribuição da função peso na área de perdas:

RE− =

∫ M

−∞

(p)λE[(−EM−)]βdπ−(p) (32a)

ondeπ+(p) e π−(p) são respectivamente a função peso na área de ganhos e per-
das;E[(EM+)]α e [(−EM−)]β são na devida ordem as expectativas de estar
acima e abaixo da meta, parametrizados respectivamente comos coeficientes de
aversão/propensão ao risco na área de ganhos e perdas; eλ é o coeficiente de
aversão à perda.

A medida de desempenho comportamental (MDC) é computada, por fim, da
seguinte forma:

MDC =
RE+

RE−
(33)

ou:

MDC =
π+(p)E[(EM+)]α

π−(p)λE[(−EM−)]β
(34)

ou em forma de distribuição da função peso:

MDC =

∫ +∞

M
(p)E[(EM+)]αdπ+(p)

∫M

−∞
−(p)λE[(EM−)]βdπ−(p)

(34a)

Algumas considerações dessa medida devem ser feitas: o denominador é mul-
tiplicado pelo sinal de menos, já que os desvios são negativos na área de perdas,
ou seja, quanto maior forem esses desvios ou quanto maior foro nı́vel de aversão
à perda do tomador de decisão, pior será a medida deperformance.

Além disso, a medida não é geral e sim especı́fica a cada tomador de decisão,
já que os parâmetros dependem do grau de aversão à perda edas atitudes frente ao
risco na área de ganhos e perdas de cada decisor. Uma opçãoquando as decisões
são feitas em grupo é, portanto utilizar medianas dos resultados das loterias, que
são usadas para estimar os parâmetros (Abdellaouiet al., 2008), ou até as medianas
dos próprios parâmetros em si (Tversky & Kahneman, 1992, Abdellaouiet al.,
2008).
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Para demonstrar melhor como funciona a nova medida de desempenho será
desenvolvido um exemplo em que será aplicada a medida nova,conjuntamente
com outras medidas descritas anteriormente. Na tabela 1 são apresentados 3 ativos
com diferentes distribuições de probabilidades e resultados. Assume-se que a taxa
livre de risco, que vai ser utilizada como referência é 4% ao ano.

Tabela 1
Distribuição de probabilidades dos 3 ativos

Estado 1 2 3 4
Probabilidade 0,01 0,24 0,5 0,25
Retorno ativo A -10% 0% 20% 30%
Retorno ativo B -15% 4% 20% 30%
Retorno ativo C -5% 4% 10% 20%
Taxa Livre de Risco 4% 4% 4% 4%

Neste exemplo tanto a variância, como as semi-variânciasna área de ganhos
como na de perdas irão ser calculadas não com base no retorno esperado e sim
com base na taxa livre de risco, que é a meta a ser alcançada.Assim sendo, temos
a seguinte relação:

σ2 = σ2
+ + σ2

−
(35)

ou seja a variância total corresponde às somas respectivamente das semi-variâncias
positiva e negativa.

Na tabela 2 estão listados todos os parâmetros descritivos dos 3 ativos.

Tabela 2
Parâmetros descritivos da distribuição dos retornos dos 3 ativos com risco

Parâmetro Ativo A Ativo B Ativo C
E(r) 17,40% 18,31% 10,91%
σ 17,40% 17,33% 9,10%
σ+ 17,23% 17,23% 9,06%
σ
−

2,41% 1,90% 0,90%
RE

+ 9,94 9,94 5,37
RE

− -3,63 -1,65 -0,86

A primeira linha descreve o retorno esperado (E(r)), seguido do desvio padrão
(σ). As terceiras e quartas linhas são respectivamente os desvios-padrão baseados
na semi-variância positiva e negativa respectivamente. Eles são denominadosσ+

eσ−. Assim, por exemplo, para o ativo A, calcula-se primeiro as semi-variâncias
positiva e negativa respectivamente:

σ2
+A = 0 + 0 + 0.5(20− 4)2 + 0, 25(30− 4)2 = 297

σ2
−A = 0.01(−10− 4)2 + 0, 24(0− 4)2 + 0 + 0 = 5, 8
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Repare que (35) procede, ou seja, a variância total equivale à soma das semi-
variâncias positiva e negativa (17, 402 = 297+5, 8). Com base nas semi-variâncias
se chega àσ+A = 17, 23% eσ−A = 2, 41%.

Na quarta e quinta linhas estão listadosRE+ e RE−, calculados de acordo
com as fórmulas 30a e 31a respectivamente.

Para chegar a esses valores adotaram-se os parâmetros estimados por Tversky
& Kahneman (1992) em seu trabalho seminal. Ou seja, baseado nas fórmulas (15),
(16) e (17), tem-se:α = 0, 88, β = 0, 88, λ = 2, 25, γ = 0, 61 eδ = 0, 69.

Para a obtenção da nova medida, o primeiro passo é calcular os pesos que
equivalem às probabilidades objetivas. Assim para valores negativos utiliza-se
(16), para positivos (17). Continuando com o exemplo do ativo A, a probabilidades
de 0,01, 0,24, 0,5 e 0,25 equivalem a pesos (probabilidades subjetivas) de 0,055,
0,311, 0,42 e 0,291 respectivamente.

Em seguida é aplicada a função valor (equação 15), sendo que no caso de
valores negativos, o valor deve ser multiplicado por 2,25, que é o coeficiente de
aversão à perda. Assim sendo chegamos aos seguintes valores deRE+ eRE−:

RE+

A = [0, 42(20− 4)0,88] + [0, 291(30− 4)0,88] = 9, 94

RE−

A = [0, 055(−2, 25(−10− 4)0,88)] + [0, 311(−2, 25(0− 4)0,88)] = −3, 63

Com base nessas considerações é possı́vel então comparar as diversas medidas
de desempenho entre si, no que tange a avaliação dos 3 ativos e chegar a algu-
mas conclusões importantes. Aqui serão analisadas as seguintes medidas:́Indice
de Sharpe,́Indice de Sortino, MedidâOmega, Relação Potencial deUpsidee a
Medida de Desempenho Comportamental.

A tabela 3 mostra os resultados por ativo.

Tabela 3
Indicadores de desempenho por ativo

Indicado Ativo A Ativo B Ativo C
IS 0,77 0,83 0,76
ISO 8,63 10,38 7,28
Ω 13,18 76,32 77,78
RPU 6,02 7,63 7,78
MDC 2,74 6,02 6,24

Algumas conclusões podem ser tiradas destes resultados. Oativo B foi o que
apresentou melhor desempenho, se considerarmos oÍndice de Sharpe e óIndice
de Sortino. Já o ativo C apresentou o melhor resultado na Medida Ômega, na
Relação Potencial deUpsidee na Medida de Desempenho Comportamental. Se
agora forem observados os ativos com pior desempenho, pode ser constatado que
o ativo C obteve os pioreśIndices de Sharpe e de Sortino, sendo que o ativo A
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teve a pior classificação na medidaÔmega, na Relação de Potencial deUpsidee
na Medida de Desempenho Comportamental.

Estes resultados podem ser interpretados sob diversos ângulos. Começando
com o ativo A, a explicação para o seu pior desempenho na Medida de Desem-
penho Comportamental, na MedidaÔmega e na Relação Potencial deUpside, se
deve ao fato deste ativo ter dois desvios negativos em relação à meta. No caso
da medida comportamental, esses desvios negativos são ainda penalizados com o
valor de 2,25, que é o coeficiente de aversão à perda. Já namedidaÔmega e na
Relação de Potencial deUpside, o raciocı́nio é semelhante, com a ressalva que as
perdas não são penalizadas com um coeficiente de aversão `a perda. Dessa maneira
a medida nova pode ser interpretada com uma variante da medidaÔmega, mas com
um embasamento comportamental. No caso do ativo B, o melhor desempenho nos
Índices de Sharpe e Sortino se deve ao fato deste ativo ter a melhor relação entre
prêmio de risco e risco, tanto considerando a variância total como a semi-variância
negativa.

Já a interpretação do melhor desempenho do ativo C na Medida Ômega, na
Relação de Potencial deUpsidee na Medida de Desempenho Comportamental se
deve ao fato deste ativo ter a menor semi-variância negativa, além dos menores
desvios negativos em relação à meta, levando, portanto auma maior relação entre
os ganhos e as perdas e diminuindo também, no caso da medida nova, a uma
redução do sentimento de aversão à perda.

5. Conclus̃oes

O objetivo deste artigo foi de propor uma medida nova de desempenho baseada
em preceitos das Finanças Comportamentais, em especial daTeoria do Prospecto.
Isso advém do fato da maioria das medidas utilizadas na prática hoje em dia não
levar em consideração as especificidades de cada investidor.

Para tal foi feita uma revisão de diferentes medidas de desempenho baseadas
tanto na Teoria da Utilidade Esperada como na Teoria da Utilidade Não-Esperada,
mostrando que independente de que tipo de abordagem que se utiliza, para com-
putar uma medida de desempenho de um ativo é necessário conhecer a função
utilidade ou função valor do tomador de decisão.

A medida sugerida neste trabalho é baseada nas funções valor e peso do toma-
dor de decisão e pode ser interpretada como uma medida ômega comportamental.
Para tal foi apresentado um exemplo simples, em que diversasmedidas de de-
sempenho foram comparadas, incluindo a medida nova do estudo. No caso da
medida nova, foram utilizados os parâmetros originalmente estimados por Tver-
sky & Kahneman (1992) e os resultados mostraram que a ordenac¸ão dos ativos
variou de acordo com a medida de desempenho adotada. De acordo com o es-
perado a Medida de Desempenho Comportamental conseguiu captar claramente a
distorção das probabilidades e a aversão à perda do tomador de decisão, ou seja,
aqueles ativos com maiores desvios negativos em relação `a meta foram os que
tiveram o pior desempenho.Isso mostra que uma medida de desempenho, para ser
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efetiva, deve trabalhar com decisões baseadas em preferências de cada tomador de
decisão, para então, por meio de procedimentos estatı́sticos, ser generalizada para
um grupo maior de tomadores de decisão, se for necessário.
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