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Resumo

Desde os anos cinquenta, diversas medidas tém sido desdasa@om o intuito de medir
o desempenho seja de investimentos, seja de escolhasamolkesultados incertos. Boa
parte destas medidas se baseia na Teoria da Utilidade Haperas desde os anos noventa
algumas medidas tém sido propostas com base na TeorialiktitiNao-Esperada. Den-
tre as Teorias da Utilidade Nao-Esperada destaca-se i BeoProspecto, que € o alicerce
das Finangas Comportamentais. Baseada nesta Teoria®gte propde uma nova medida
de desempenho na qual sao incorporadas a aversao a petdagm as distor¢cdes das
probabilidades na escolha de alternativas. Um exempldétipo &€ apresentado em que
diversas medidas de desempenho, incluindo a medida nava;osiiparadas entre si. Os
resultados mostraram que a ordenacao dos ativos variacoddo com a medida de desem-
penho adotada. De acordo com o esperado, a medida de debempga conseguiu captar
claramente a distor¢cao das probabilidades e a averpaoda do tomador de decisao, ou
seja, aqueles ativos com maiores desvios negativos enpdogdaneta foram os que tiveram
o pior desempenho.
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Abstract

Since the fifties, several measures have been developeddantormeasure the performance
of investments or choices involving uncertain outcomesciVof these measures are based
on Expected Utility Theory, but since the nineties a numtben@asures have been proposed
based on Non-Expected Utility Theory. Among the TheorieNafi-Expected Utility high-
lights Prospect Theory, which is the foundation of Behaaliéiinance. Based on this the-
ory this study proposes a new performance measure in whicbrabedded loss aversion
along with the likelihood of distortions in the choice ofaltatives. A hypothetical ex-
ample is presented in which various performance measur@sding the new measure are
compared.The results showed that the ordering of the assitsl depending on the perfor-
mance measure adopted. According to what was expectedeth@erformance measure
clearly has captured the distortion of probabilities arstlaversion of the decision maker,
i.e., those assets with the greatest negative deviations tine target were those who had
the worst performance.

Keywords: behavioral finance; prospect-theory; performance measure

1. Introdugao

A quantidade de ativos arriscados a disposicao dostideess & inUmera:
fundos mituos, fundos de hedge, fundos multimercado, senpara citar alguns.
As caracteristicas de cada classe de ativos podem selizsidess em diferentes
distribuicbes de retornos. Até mesmo dentro de umaelasga de ativos as
distribuicBes de retornos ndo sao iguais.

Medidas de desempenho tém sido desenvolvidas para adassiiativos, com
a finalidade de se escolher o melhor para se investir, partingressuposto que
ativos sao mutualmente exclusivos. A metodologia basidaoria financeira con-
siste em se usar alguma medida de desempenho de carteaasgemar os difer-
entes investimentos de risco. Cada medida de desempewchtaaain escore para
cada ativo usando sua distribuicao de probabilidadeetosrros. O melhor ativo
para se investir & aquele com o maior escore (Zakamouliid,)2

A literatura em medidas de desempenho comecgou com o trabathinal de
Sharpe (1966), que propds uma medida de retorno/riscachojeecida mundial-
mente como o indice de Sharpe. Entretanto, hoje em dia éaarapte recon-
hecido que, devido ao fato do indice de Sharpe ser baseadonia da média-
variancia, ele & valido somente para retornos com diggi&o normal ou existéncia
de preferéncias quadraticas. Portanto, quando taisepjésitos nao sao satis-
feitos, o indice de Sharpe pode levar conclusdes equiesoa paradoxos na hora
da tomada de deciséo de alocacao (Bernardo & Ledoit,)2000

Diversas medidas de desempenho universais foram propaogtasde uma
maneira ou outra, sao alternativas ao indice de Sharpesanidevar em considera-
¢ao a nao normalidade dos retornos. Como exemplos, pasleitar o indice de
Sortino(Sortino e Price, 1994), a medi@mega (Shadwick & Keating, 2002), o
indice de Kappa(Kaplan e Knowles, 2004), relagao dormiéédeupside(Sortino
et al, 1999) e a razao Farinelli-Tibiletti (Farinedét al, 2008).
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Mesmo que a condicdo da nao normalidade dos retornossjdida, surge
outro problema: a questao da utilizacdo da modelagenpsréncias do in-
vestidor dentro do modelo de utilidade esperada desehopar Von Neumann
& Morgenstern (1944) e no qual se baseou Markowitz quandotesbu seu mod-
elo de média-variancia (Markowitz, 1952).

Por outro lado, estudos recentes em financas comportaserdstraram evi-
déncias que a Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky,)1®Z#9Teoria do
Prospecto Cumulativa (Tversky & Kahneman, 1992) fornecem melhor des-
cricao das escolhas do investidor do que o modelo de rvadiancia de
Markowitz. Como exemplos podemos citar os estudos de (BarBeThaler,
2003) e (De Bondt, 1998).

A Teoria do Prospecto ja foi utilizada, entre outros, patpliear a baixa
participagdo no mercado acionario (Barbezisal, 2006), alta intensidade das
negociacdes no mercado de capitais (Gomes, 2005), prefas dos investidores
por retornos com distribuicdes assimétricas positfizsberis & Huang, 2008) e
alto prémio de risco e volatilidade do mercado acion@&rberiset al,, 2001).

Baseado nisto, este estudo procura contribuir para atlitrerde medidas de
avaliacao sugerindo uma medida baseada na Teoria dodetospm que a aversao
a perda € incorporada na medida de desempenho.

Na proxima sec¢ao sera feita uma introducdo a Teaidtllidade esperada
e as medidas de desempenho que se baseiam nela. Em segaifitascuma
breve descricdo da Teoria da Utilidade Nao Esperada, &ufase na Teoria do
Prospecto, e das medidas a ela relacionadas. Na quaatasesé feita a sugestao
de uma nova medida de desempenho e por fim serdo apreseadadexlusdes.

2. Medidas baseadas na Teoria da Utilidade Esperada

A Teoria da Utilidade Esperada de von Neumann e Morgensteémufante
muito tempo a base principal da moderna teoria financeiraa fumcao utilidade
de von Neumann-Morgenstern & definida, com base na riquezavestidor, da
seguinte maneira:

UWw) 1)
ondel (.) & alguma funcéo especificd®é & o nivel de riqueza do investidor.

A conhecidateoria moderna de carteiras de Markowitz eiaag#ho da funcao
de utilidade de média-variancia pode ser justificada ppl@ximacao de uma
funcdo de utilidade de von Neumann-Morgenstern por umgdoa de média-
variancia, conforme demonstrado, por exemplo, por Sasong|1970) , Tsiang
(1972) e Levy & Markowitz (1979). Além disso, a utilizaz@a funcao utili-
dade de média-variancia pode ser justificada quando @scet s3o normais ou a
funcao utilidade do investidor & quadratica. O proldesurge, entretanto, quando
se usa a funcgao de utilidade quadratica, ja que ela tepripdades consideradas
andmalas, como por exemplo, 0 aumento da aversao acarisealida que o nivel
de riqueza cresce (Koekebakker & Zakamouline, 2007b).
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A funcao de média-variancia é definida da seguinte fnane

E[U(W)] = EW] - SxVar[W] 2

onde:

E[U(W)] & ariqueza esperada;

Var[W] & a variancia da riqueza, e;

~ € o coeficiente de aversao ao risco do investidor. Se dadi do investidor &
dada por alguma func¢ado, entao o coeficiente de averséiscoé computado da
seguinte maneira:

T=-r 3)
ondeU” e U’ sao respectivamente a segunda e primeira derivadas giofuiit
idade do investidor. Essa medida também & conhecida coedalenArrow-Pratt
de aversao absoluta ao risco. Como demonstrado em Zakiam&Woekebakker
(2009) a funcgao de utilidade de média-variancia lefandosa medida de perfor-
mance conhecida conindice de Sharpe:

rs=HE" (4)

g

ondey e o sao respectivamente o retorno esperado e o desvio paasaetdrnos
dos ativos selecionadoreé a taxa livre de risco. @ndice de Sharpe & popular,
porque além de ser de facil implementacao, as pret&émlo investidor sdo an-
uladas no célculo da medida de desempenho. Em outras gsllamdependente
do nivel de aversao ao risco, todos os investidores cogafuatilidade quadratica
ou de média-variancia vao classificar de maneira idémtiferentes investimentos
(Pézier, 2011).

Entretanto, recentemente diversos artigos demonstranara iqndice de Shar-
pe é de facil manipulacao (Goetzmagimal, 2002, Ingersolkt al, 2007). Con-
forme demonstrado por esses autores, a manipulacadide ofe Sharpe se da en-
tre outros com o uso de derivativos. O uso de estratégiagieoivativos provoca
uma assimetria no que seria umacurva normal de retornogjaioo-a a esquerda
(leftskewnegs Essa distorcao faz com que,para pequenas oscilegdeisdia dos
retornos aumente, incrementando o indice de Sharpe.t&mtiwecom o aumento
da volatilidade aumenta a probabilidade de perdas. Assimmuestidor que pre-
fira tal fundo a partir de uma situagao de tranquilidade mwcado pode, sem
saber, estar assumindo riscos indesejalédistéilrisk).

Além disso, trabalhos como o de Koekebakker & ZakamoulRGOTb)
demonstram que a funcao utilidade do investidor ndo dewv@norada. Segundo
esses autores, 0 primeiro passo € especificar a fundé@adé do investidor e
depois escolher o ativo de risco ou carteira que maximizdidade esperada do
investidor. A analise desses autores sugere, por sua ueza glassificacao de
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diferentes alternativas de investimento pode variar btstaara diferentes tipos
de funcao utilidade.

Com base nisso nesses problemas, surgiram alguns trattplbogntaram
fazer ajustes no indice de Sharpe. Um & o proprio trabdéhKoekebakker &
Zakamouline (2007b) que sugeriram aproximar uma fun¢gidade geral usan-
do os primeiros trés momentos das distribuicdes dosmeso ou seja, a média, a
variancia e a assimetria. Eles derivam uma medida que etesminam dndice
de Sharpe ajustado a Assimetria (ISA), definido como:

ISA:IS\/1+%IS (5)
onde:

IS & oindice de Sharpe como definido em (4);

A é a assimetria da distribuicdo dos retornos, €;

b &€ um parametro que define as preferéncias do investid@agsimetria da dis-
tribuicao dos retornos. Este parametro & definido cose breas trés primeiras
derivadas da funcao de utilidadé)(do investidor.

UIII
— _u
b= ) (6)
U/

Observe que, ao contrario dodice de Sharpe, o valor do ISA n&o & Gnico
e depende das preferéncias do investidor pela assimesecificada por uma
funcao utilidade especifica. Entretanto, quando se USAma pratica, nao se
pode evitar a ambiguidade na hora de ordenar os diferertes de risco. Con-
forme demonstrado por Koekebakker & Zakamouline (2007apngueamento
das diferentes alternativas de investimentos depend&aseiimente do valor do
parametro de assimetriaespecialmente quando as distribuicdes dos retormos sa
altamente assimétricas ou o valor do parame&aelativamente alto com relacao
ao valor unitario.

3. Medidas baseadas na Teoria da Utilidade &b-Esperada

Pouco tempo depois da Teoria da Utilidade Esperada teraidoifada por
Von Neumann & Morgenstern (1944), questionamentos surgi@bre seu valor
como um modelo descritivo de escolha sob incerteza. AlE$3) e Ellsberg
(1961) estavam entre os primeiros a desafiar a Teoria dalattéi Esperada de-
monstrando que algumas de suas premissas nao podiantiiesjdias por estudos
empiricos.

Por outro lado, a anélise de média-variancia de Markofeitmuito criticada
devido ao fato que muitos investidores nao associarenco #e desvio-padrao
dos retornos, mas sim a possibilidade de perdas. Em vita dié Markowitz re-
conheceu que o desvio-padrao nao era uma medida adecpiedead Markowitz
(1959) também propds usar a semivariancia como uma rmeatternativa de risco.
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Na abordagem de Markowitz (1959) a semivariancia & iguahriancia, com a
excecao que sd considera retornos abaixo de um detataimael estipulado
como meta. Em termos técnicos a agregacao das semiviasade ativos in-
dividuais para carteiras € algo relativamente trabalhossultando em um alto
custo/beneficio, motivo pelo qual essa sugestao ndiatimsamente aplicada na
pratica.

Um pouco apds Markowitz (1959) sugerir sua medida de seiana@a, a
nocao de uma medida de semivariancia ajustada para fmaigeneralizada por
Fishburn (1977) e Bawa (1978), que introduziram a nocama@ento parcial in-
ferior como medida de risco. A definicao de um Momento Réataiferior (MPI)
de ordem n em um determinado nivelé:

tg

MPI,(x,tg) = / (tg — x)"dF(x) (7)

—00

ondex & uma variavel randdmica qualquef'ér) € a distribuicdo da probabilidade
cumulativa der. O niveltg pode ser interpretado como o retorno minimo aceitavel
pelo investidor ou como um retorno (ponto) de referénaiequmal o investidor se
baseia para avaliar seus ganhos ou perdas (Zakamoulir®, 201

De uma maneira similar pode-se definir um momento parciarsop(Schip-
per & Thompson, 1983) de ordema um nivelg:

o0

MPS, (z,tg) = /(Jc —tg)"dF(x) (8)
tg

Fishburn (1977) e Bawa (1978) propuseram o modelo de monpartal
inferior médio para a selecao de carteiras. Esses aytovgam que a utilizacao do
momento parcial inferior médio como modelo de escolha desitorresponde a
uma funcao utilidade especifica do investidor. Definmlare o retorno randdémico
2 de um ativo, a funcao utilidade & dada pela seguintetitam

_ x =1y,
Ux) = {a: —y(tg — x)" x <tg ®)

ondey & uma medida de aversao ao risco do investidor, e n € a aldenomento
parcial inferior. Se a taxa livre de risco)(é usada como ponto de referéncia,
como é feito na maioria dos casos (Zakamouline, 2010)&stp = r, en = 2,
entio a medida de desempenho pode ser caracterizada cambexzitoindice
de Sortino (ISO), definido como:

E(z)—r
VMPIy(z,r)
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ondeE(x) & o valor esperado de Essa medida foi introduzida por Sortino &
Price (1994), baseado nas consideracdes de Fishburid)(@®Bawa (1978). Essa
medida difere ddndice de Sharpe por penalizar apenas 0s desvios negativos e
relacao a rentabilidade minima exigida pelos investd.

Conforme demonstrado por Zakamouline (2010), outras nasdig desem-
penho se baseiam também em momentos parciais da dishtbuakamouline
(2010) cita, alem déndice de Sortino, entre outros a med@mega (Shadwick &
Keating, 2002), a medida de Kappa (Kaplan & Knowles, 2004glacao do po-
tencial deupside(Sortinoet al,, 1999) e a razao Farinelli-Tibiletti (Farinedt al.,,
2008).

Conforme demonstrado por Chenal. (2011), a medidémega (2) pondera
o beneficio dos ganhos com o impacto das perdas e é defmskgdinte maneira:

MPS,(z,r) E(z)—r
) = 3 Phwr) ~ MPh() L (11)

onder € a rentabilidade minima exigida ou ponto de referénaiendestidor, que
pode ou n&o ser a taxa livre de risco. De acordo com Shadwk&aling (2002),
a medidaOmega incorpora o efeito total de todos os momentos daliligt#o,
sem a necessidade de calcula-los individualmente.

O indice de Kappa foi desenvolvido por Kaplan & Knowles (208omo
uma generalizacao das medidas de desempenho baseaddd,reoNdermitir a
variacao do parametra Ele & definido da seguinte maneira:

E(x)—r

K,(z,r) = ————
@)=~ MPI, (z,7)

(12)

De fato & visivel que para n =1, obtém-se a equivalénti®e medid®mega e
o indice de Kappa, ou sej@(z,r) = K (z,r) + 1. Da mesma maneira obtém-se
paran = 2 a igualdade entre os indices de Sortino e Kappa, ou B6ja;,, r) =
Ks(x,r) (Chenet al, 2011).

A relacao do potencial depside(RPU), por sua vez, & definida da seguinte
forma:

RPU = M (13)

VMPIy(x,r)

De acordo com Sortinet al. (2003), essa medida & adequada para investidores
gue procuram o melhor desempenho acima do seu ponto denei@rSujeito ao
risco da meta nao ser alcancada.

Por Gltima medida baseada nos momentos parciais da digidvale a pena
citar a razao Farinelli-Tibiletti (FT), definida como:

_ Y MPSy,(z,r) (14)

¢/MPI,(z,r)
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De acordo com Elingt al. (2011), os coeficientes e n (m,n > 0) sao cali-
brados para se ajustar a atitude do investidor em rekg8onsequéncias de sobre-
ousub-desempenho em relacéo ao ponto de referéncieo @gumenta Fishburn
(1977) quanto maiores os coeficientes n, maiores sao as preferéncias dos in-
vestidores (no caso de ganhos esperados, captado petogbaré) ou aversao
(no caso de perdas esperadas, captado pelo parametreventos extremos. Se
a preocupacao principal do investidor & que o fundo ourgeica talvez nao al-
cance a meta, independente de quanto seja o desvio, entéialempequeno de
n (isto €0 < n < 1) & apropriado. Entretanto, se pequenos desvios abaixo da
meta sao relativamente insignificantes, se comparadosvéodeextremos (even-
tos catastroficos), entdo um valor alto ddisto &€,n > 1) & recomendado. A
escolha do valor de m & feita de maneira similar e deve capdesvios relativos
acima do ponto de referéncia. Vale a pena salientar que=sel en = 1, arazao
Farinelli-Tibiletti se reduz entao para a med@mega (Elinget al, 2011).

A nocao de aversao a perda também foi amplamente disadéntro do con-
texto da Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979, Skye& Kahne-
man, 1992). Conforme discutido anteriormente, divershgles questionaram as
premissas da Teoria da Utilidade Esperada. Kahneman & Rywé¢i979) pro-
puseram, com a Teoria do Prospecto, um modelo alternatsayitieo de escolha
sob incerteza. Conforme exemplificado em Camerer (2000paaléo Prospecto
pode prever corretamente escolhas individuais, até massicasos onde a Teoria
da Utilidade Esperada é violada.

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

1. Elaé definida sobre ganhos e perdas em relagao a umgmrateréncia em
oposicao a riqueza na Teoria da Utilidade Esperada, jayala & definida
em relacao a desvios de um ponto de referéncia. Normatnoemivel atual
da riqueza do investidor (o chamastatus qu serve como ponto de re-
feréncia. Entretanto, como argumentado por Kahneman &skyg€1979),
ganhos e perdas podem ser codificadas como uma expectativa pivel
de aspiracao que difere dtatus quo

2. Ela & cdncava para ganhos e convexa para perdas, oasgjassoas ex-
ibem aversao ao risco no dominio positivo e propensaeao no dominio
negativo.

3. A fung¢ao & mais inclinada na area de perdas do que @ dg ganhos,
indicando aversao a perdas.

A figura 1 mostra uma tipica funcao valor na Teoria do Peosp De acordo
com Tversky & Kahneman (1992) a funcao valoi) (pode ser parametrizada como
uma funcao poténcia, da seguinte forma:
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“A=2)? x<0

ondea e 8 medem a curvatura da funcao valor para ganhos e perdactosp
mente, e\ € o coeficiente de aversao a perda.

V(X) = {xa z20, (15)

100

Valor

150

-150 Diferenca no valor

Figura 1
Tipica funcao de valor na teoria do prospecto

Uma segunda caracteristica da Teoria do Prospecto se gefestimativa de
probabilidades sobre a ocorréncia de eventos. Enquanep@dalda Utilidade
Esperada usa probabilidades simples, a Teoria do Progpescizesos de decisao.
Tversky & Kahneman (1992) definiram e calibraram com base>gmaranentos
uma fungao peso, que associa a cada probabiligdade pesor(p). Esse peso
reflete por sua vez o impacto geno valor total do prospecto. Na maioria dos
casos a soma dos pesos & menor que 1, ous@ia+ m(p — 1) < 1. Afigura
2 mostra a funcao peso na Teoria do Prospecto. Ela é paizade da seguinte
forma:

+(p) = p i 16

T ) 4o
)

7 (p) = b (17)

(PP + (1 —p))3
onde~ e § sao constantes. Uma caracteristica desta funcaogpgse éla da um
peso maior a baixas e um peso menor a altas probabilidades.
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O trabalho empirico de Tversky & Kahneman (1992) resultos seguintes
valores medianos para os parametros apresentados ememte:a = 0,88, 5 =
0,88, A =2,25,v=0,61ed =0,69.

owoo

0 0.2 o4 06 0.8 1
probabilidade

Figura 2
Funcao peso na teoria do prospecto

Existem alguns trabalhos que tentaram desenvolver mede&ldesempenho
baseadas na Teoria do Prospecto.

Zakamouline & Koekebakker (2009) e Koekebakker & Zakammul(i2008)
fizeram uma analise de aproxima¢ao do problema de @ocde capital 6tima
de um investidor com aversao a perdas e demonstraram qugaofwalor da
Teoria do Prospecto equivale aproximadamente a seguingéd utilidade, que
eles denominaram de funcao utilidade comportamental:

E[UW)] = MPS,(W,Wy) — AM PIs(W, W) (18)

onde« 8 sao os parametros da funcao valog o coeficiente de aversao a perda e
Wy € o ponto de referéncia, que pode ser o nivel atual dezagtatus qu.

O momento parcial inferior (MPI) e 0 momento parcial supes#o, por sua
vez, definidos da seguinte maneira:

Wo

MPIz(W,Wo) = / (Wo — w)PdQuw (w) (19)
Wo
MPSo (W, W) = / (w0 — Wo)*dQu (w) (20)
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Conforme demonstrado por Zakamouline & Koekebakker (20883te, por-
tanto a seguinte diferenca entre a avaliacdo do riscawmstidor que usa uma
funcao utilidade de média-variancia e aquele que usa baseada nos momen-
tos parciais oriundos da Teoria do Prospecto: Enquanto gree @ primeiro a
variancia é a Unica fonte de risco, para o segundo existsdiferentes tipos de
risco: 0 momento parcial inferior de ordem um, que é relzmilo a perda esper-
ada, o momento parcial inferior de ordem dois, que tem @&el@pm a incerteza
da ocorréncia de perdas e 0 momento parcial superior denotddés queé rela-
cionado & incerteza de ocorréncia de gantbteressante notar gue a no caso
da funcao utilidade baseada na Teoria do prospecto (I8gdida de aversao ao
risco na area de perdas ainda & alavancada com a medidardé@@ perda. Isso
sugere que um tomador de decisdo com aversao a perdagipeso na incerteza
relacionada a ocorréncia de perdas do que na incertegadsmaa ocorréncia de
ganhos.

A medida de aversao a perds) € dada, por sua vez, pela seguinte formula
(Koekebakker & Zakamouline, 2008, Zakamouline & KoekelaakR009):

U’

A= —
UL

(21)
ondeU_' e U; sao respectivamente a primeira derivada da funcadadié na area
de perdas e ganhos. Essa medida de aversao a perda faini@nie proposta
por Benartzi & Thaler (1995) e posteriormente desenvolyidaKobberling &
Wakker (2005)E importante observar que aversao a perda implicg eml.

Os parametroa e 3 sao por sua vez definidos da seguinte maneira:

U
= ——= 22
g = 5 (22)
U//
o = -
U+

ondelU/” e Uj; sao respectivamente a segunda derivada da funcaadtlica area
de perdas e ganhos.

Koekebakker & Zakamouline (2008) e Zakamouline & Koekelzak(2009)
demonstram também que se o ponto de referéncia & assoamunsendo a rique-
zainicial do investidor, capitalizada pela taxa livre dea, isto 8V, = W(1+r),
entao é possivel chegar a uma solugao explicita dolgmua da alocacao 6tima de
capital, além de uma solucao fechada para a medida degesdo do investidor.

Supondo que nao haja vendas a descoberto, entdo a qoami#a(p) a ser
investida no ativo de risco supondo que o investidor aja dedaccom a Teoria do
Prospecto, mas sem incluir os pesos de decisédo, ou sefmdigue as probabil-
idades sejam computadas de maneira objetiva, & definida (dakamouline &
Koekebakker, 2009):
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aMPS,(z—r,0), 1
= pa 23
4 (AﬂMPfg(x —7",0)) (23)
Essa solugao so existe, entretanto, na condicag geier.

Com base nisto, e supondo que tantoomo /5 > 0, as medidas de desem-
penho (MD) equivalentes seriam dadas por:

Exz—r)—AN=1)MPIL(z —r,0)

MD(a>0) = (24)
\/)\HMPIQ(JU —1r,0) 4+ MPSy(x —1r,0)
MD(B > 0) = E(x—r)—AN—=1)MPI(x —r,0) (25)
VAMPILy(x —1,0) + M PSy(x — 1,0)
A medidad é definida como:
0= E (26)
o

ou seja,f € a relagdo entre a aversao do investidor a incertezzadigéncia de
perdas e ganhos respectivamente.

Zakamouline & Koekebakker (2009) demonstram quelse 1 ea = 0,

e partindo do pressuposto que o investidor nao distorcstahidiicao de proba-
bilidades, entao a medida de desempenho dada por (24)\@lkeqte ao seguinte
indice de Sortino (IS), definido em (10). Além disso, a madid desempenho se
reduz adindice de Sharpe, definido em (4), quando o investidor tem fumgio
de utilidade von Neumann-Morgenstern, na guat 1 ea = S.

Gemmill et al. (2006) também desenvolveram uma medida de desempenho
baseada na Teoria do Prospecto, inicialmente proposta eénabatho de Darsinos
& Satchell (2004). Eles denominam a medida de LARg-averseperformange
Essa medida de desempenho baseada na aversao a perdamsiderar ou nao
um chamado efeito dos ganhos/perdas anteriores, que essadémominam como
house-moneyeffeddqui sera descrita somente a medida que incorpora tabeéei
qual os autores descrevem coid P*7. Definindo o erro déracking(TE) como:

TE=7r,—7 (27)
onder, & o retorno da carteirag & o retorno do ativo de referéncia, a LAPH &
parametrizada da seguinte forma:
pE[(TE)™]

H __
LA = U= p)EI(-TE, ]

(28)

ondeT E;" e (-TE;") sao respectivamente o errotdackingna area de ganhos e
perdas respectivamengee (1 — p) sdo respectivamente a probabilidade objetiva
da ocorréncia de um TE positivo e negativpe v s&0 o0s coeficientes de aversao
ao risco na area de ganhos e perdas respectivamente.
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Ao contrario da versao original da Teoria do Prospectanf@él et al. (2006)
definem o coeficiente de aversao a pekdzomo o efeito “house-money”. Este,
por sua vez, & definido como fun¢ao do desempenho antetiseja:

At = Bo— 1T E 4 (29)

ondefsy > 0, 81 > 0. A interpretacao do coeficienteé a seguinte: Quando ha
perdas no periodo anterif E;:_; < 0), o coeficiente de aversao a perdas fica
maior e a medida de desempenho (LAPH) piora. Sendo assinlagppassadas
influenciam a avaliacao corrente de um ativo de uma forrgatha.

No Brasil existem alguns estudos que aplicaram a Teoria depEcto na
tomada de decisbes multicritério. Esses trabalhos seidymasna metodologia
TODIM (Tomada de Decisao Interativa Multicritério) deselvida por Gomes
& Lima (1992b) e Gomes & Lima (1992a).

Conforme discutido em Gomes & Maranhao (2008), o diferri método
TODIM consiste, portanto no uso da fungéo valor desemgalpor Kahneman
& Tversky (1979). O método TODIM se contrapde consequantde aos de-
mais métodos multicritério,que partem da premissa deotpmador de decisao
decide buscando sempre a solucao correspondente ammégi algumamedida
de desempenho racional. Um exemplo poderia sera maxidtzée uma funcao
de utilidademultiatributo, como no caso da MAUNIlti-AttributeUtility Theory)
desenvolvida por Keeney & Raiffa (1993).

O método TODIM ja foi aplicado no Brasil, entre outros, nal@cao do
aluguel de propriedades residenciais (Gomes & Rangel,)2008 analise da mel-
hor opgao para o destino do gas natural (Gomes & Rang@9)20

Gomes & Rangel (2009) aplicaram o método TODIM na avalbedd aluguel
de propriedades residenciais na cidade de \olta Redondajefivo do estudo
foi de definir um valor de referéncia para os aluguéis, &dsao ranqueamento
de propriedades com diferentes caracteristicas. Conuttade da aplicacao do
método TODIM foi obtida uma ordenacao das residénc#sn de diferentes
escalas do valor do aluguel a cobrar de todas as propriedadésadas. O es-
tudo foi complementado com uma analise de sensibilidadediss os resultados
numeéricos obtidos.

O método TODIM também foi aplicado na sele¢cao da mellpmdo para o
destino das reservas de gas natural descobertas no canipexdiedao na bacia
de Santos (Gomes & Rangel, 2009). O objetivo do estudo foiedmitir aos
tomadores de decisdo nao sb6 a escolha da melhor opca®m mkestino do gas
natural, como também a sele¢cao daquelas op¢des deimeato melhor alinhadas
com as estratégias da empresa. A aplicacao do métoddM @®mostrou muito
Gtil na recomendacao de opcdes para projetos de imesto na area de petroleo
e gas, pois conseguiu alinhar bem a selecao das melhiteesasivas face aos
critérios de escolha utilizados e em relagao aos ceséstados.

Os estudos apresentados até aqui servem como base paenwal@mento
de uma nova medida de desempenho, que sera descrita a seguir
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4. Desenvolvimento de uma nova medida baseada na Teoria dod3pecto

O objetivo desta se¢ao €& desenvolver uma medida de desémpaseada na
Teoria do Prospecto descrita anteriormente.

Os estudos apresentados anteriormente demonstram gtesregisas manei-
ras de se desenvolver uma medida de desempenho, que ératmolanao as
preferéncias do investidor. O indice de Sharpe descnteri@rmente & um ex-
emplo de medida onde as preferéncias do investidor riio@#sideradas, ja que
independe do nivel de aversao ao risco do tomador desgecl&as medidas de de-
sempenho desenvolvidas, por exemplo, por Zakamouline &&oekker (2009)
e Koekebakker & Zakamouline (2008) dependem por sua vezal@setrosy, 5
e A\ da funcao valor, ou seja, sem computar os niveis de atfnathte ao risco nas
areas de ganho e perdas, além do nivel de aversao § pendpossivel chegar a
um escore de desempenho.

A medida a ser desenvolvida neste estudo se enquadra nadsetijpm ou
seja, ela é especifica a cada tomador de decisao. Aléemalmsdar os parametros
da fun¢ao valor, a medida vai mais adiante e abordaraé&am@dmaneira como
os tomadores de decisao transformam a distribuicdo dieapilidade original
em uma distribuicao de probabilidades subjetiva, ou, S6aabordar também a
parametrizacao da funcao peso.

A medida tem como base os estudos de Darsinos & Satchell ,288dmmill
et al. (2006) e De Giorgi & Hens (2009). A medida de desempenho ¢amb”
terd uma natureza geral, ou seja, nao sera necessatéfoesda na avaliacao de
investimentos financeiros, mas sim tera uma aplicac&arglepende do tipo de
ativo a ser analisado. Isso significa que ela podera seraddl para computar o
desempenho de qualquer decisao envolvendo riscos.

Primeiro parte-se da definicao de Erro da Meta (EM), dedirdd seguinte
maneira:

EM =RA-M (30)

onde RA = Resultado Alcangado, ou seja, & qual foi efetivamentesultado
alcancado e\ = Meta, o ponto de referéncia. O ponto de referéncia pode se
interpretado como aquele resultado que o tomador de dealsdeja alcancar.
Erros da meta podem ser positivdsM +), indicando que o decisor ultrapassou
o resultado desejado, ou negati®)M —), sinal que o resultado ficou abaixo do
esperado. Em termos da funcao valor da Teoria do Prosfespiacao 15)E M
implica que o tomador de decisao esta na area de ganh@asao queM ~
demonstra que ele esta na area de perdas.

Do ponto de vista do tomador de decisao, este tem umadyreso (equacdes
16 e 17) baseada na Teoria do Prospecto, ou seja, ha umfatraagio por parte
do decisor das probabilidades de ele estar acima ou abaixe@a

Com base nisso, chega-se ao resultado esperado na areshds(dar ") e
de perdagRE ) respectivamente:
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RE" = 7" (p)E[(EM ™) (31)

ou em forma de distribuicao da funcao peso na area deogan

+o0
RE* = [ @E(EM)drt o) (312)

RE™ =7 (pAE|(~EM "))’ (32)

ou em forma de distribuicao da fungao peso na area d&per

M
RE™ = [ GAB(-EM ) dr (p) (322)
onder™ (p) e~ (p) sao respectivamente a fungdo peso na area de ganhos e per
das; E[(EM*)]* e [(-EM™))? sado na devida ordem as expectativas de estar
acima e abaixo da meta, parametrizados respectivamentesaweficientes de
aversao/propensao ao risco na area de ganhos e perdas;cecoeficiente de
aversao a perda.

A medida de desempenho comportamental (MDC) & computaddinp, da
seguinte forma:

MDC = ggf (33)
ou:
VDO —  (p)E[(EM™*)]* (34)

T (P)AE[(-EM ™))
ou em forma de distribuicao da funcéo peso:
i (P E(EM ") *dr (p)

MDC = —M 34
T (pAE(EM- ) (p) (342

Algumas consideragdes dessa medida devem ser feitasomileador &€ mul-
tiplicado pelo sinal de menos, ja que os desvios sao vegatia area de perdas,
ou seja, quanto maior forem esses desvios ou quanto maiomiwel de aversao
a perda do tomador de decisao, pior sera a medigeedermance

Além disso, a medida nao & geral e sim especifica a cadedimnde decisao,
ja que os parametros dependem do grau de aversao a pdadattudes frente ao
risco na area de ganhos e perdas de cada decisor. Umaaumpddo as decisdes
sao feitas em grupo &, portanto utilizar medianas dodteeks das loterias, que
sao usadas para estimar os parametros (Abdekdallj 2008), ou até as medianas
dos proprios parametros em si (Tversky & Kahneman, 199#iefaouiet al,
2008).
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Para demonstrar melhor como funciona a nova medida de desdimigera
desenvolvido um exemplo em que sera aplicada a medida nomgyntamente
com outras medidas descritas anteriormente. Na tabetadpsasentados 3 ativos
com diferentes distribuicdes de probabilidades e radal. Assume-se que a taxa
livre de risco, que vai ser utilizada como referéncia é 4%aro.

Tabela 1
Distribuicao de probabilidades dos 3 ativos

Estado 1 2 3 4

Probabilidade 0,01 024 05 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 variancia, como as semi-variameiggea de ganhos
como na de perdas irao ser calculadas nao com base noaesperado e sim
com base na taxa livre de risco, que & a meta a ser alcargsglen sendo, temos
a seguinte relagao:

o’ = O’i +02 (35)
ou seja a variancia total corresponde as somas respeetita das semi-variancias
positiva e negativa.

Na tabela 2 estao listados todos os parametros dessriio®3 ativos.

Tabela 2
Parametros descritivos da distribuicao dos retornes3dativos com risco

Parametro AtivoA AtivoB AtivoC

E(r) 17,40% 18,31% 10,91%
o 17,40% 17,33%  9,10%
o 17,23% 17,23%  9,06%
o 2,41%  1,90%  0,90%
RE™ 9,94 9,94 5,37
RE~ 363  -1,65  -0,86

A primeira linha descreve o retorno esperaf¢:()), seguido do desvio padrao
(0). As terceiras e quartas linhas sao respectivamente sodgsadrao baseados
na semi-variancia positiva e negativa respectivameritss $80 denominades,
eo_. Assim, por exemplo, para o ativo A, calcula-se primeiroaamisvariancias
positiva e negativa respectivamente:

0% 4 =0+0+0.5(20 —4)% +0,25(30 — 4)* = 297

0% 4 =0.01(—10—4)> 4+0,24(0 —4)> +0+0= 5,8
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Repare que (35) procede, ou seja, a variancia total eguavabma das semi-
variancias positiva e negativar, 402 = 29745, 8). Com base nas semi-variancias
sechegaa, o =17,23% eo_ = 2,41%.

Na quarta e quinta linhas estao listadd&+ e RE~, calculados de acordo
com as formulas 30a e 31a respectivamente.

Para chegar a esses valores adotaram-se os parametragestipor Tversky
& Kahneman (1992) em seu trabalho seminal. Ou seja, baseadomulas (15),
(16) e (17), tem-sexy = 0,88, 3 = 0,88, A = 2,25,7 = 0,61 e = 0, 69.

Para a obtencao da nova medida, o primeiro passo é calwsilpesos que
equivalem as probabilidades objetivas. Assim para valaegativos utiliza-se
(16), para positivos (17). Continuando com o exemplo d@aiva probabilidades
de 0,01, 0,24, 0,5 e 0,25 equivalem a pesos (probabilidadigstiyas) de 0,055,
0,311, 0,42 e 0,291 respectivamente.

Em seguida é aplicada a funcao valor (equacao 15),osqnd no caso de
valores negativos, o valor deve ser multiplicado por 2,2 @ o coeficiente de
aversdo a perda. Assim sendo chegamos aos seguintessviédtE ™ e RE~:

RE} =1[0,42(20 — 4)%®%] +[0,291(30 — 4)**] = 9,94

RE; = [0,055(—2,25(—10 — 4)%%%)] 4 [0,311(-2,25(0 — 4)*%*)] = —3,63

Com base nessas consideragdes € possivel entao esrapdiversas medidas
de desempenho entre si, no que tange a avaliacao dos 8 atsioegar a algu-
mas conclusdes importantes. Aqui serao analisadas amtEgmedidastndice
de Sharpejndice de Sortino, Medid®mega, Relacio Potencial tpsidee a
Medida de Desempenho Comportamental.

A tabela 3 mostra os resultados por ativo.

Tabela 3
Indicadores de desempenho por ativo

Indicado AtivoA AtivoB AtivoC

IS 0,77 0,83 0,76
ISO 8,63 10,38 7,28
Q 13,18 76,32 77,78
RPU 6,02 7,63 7,78
MDC 2,74 6,02 6,24

Algumas conclusdes podem ser tiradas destes resultadatd/dB foi 0 que
apresentou melhor desempenho, se considerarmudice de Sharpe e imdice
de Sortino. Ja o ativo C apresentou o melhor resultado nddd€mega, na
Relacao Potencial ddpsidee na Medida de Desempenho Comportamental. Se
agora forem observados os ativos com pior desempenho, podersstatado que
o ativo C obteve os pioresdices de Sharpe e de Sortino, sendo que o ativo A
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teve a pior classificacdo na medi@anega, na Relacio de Potenciallfesidee
na Medida de Desempenho Comportamental.

Estes resultados podem ser interpretados sob diversogo&ngComecando
com o ativo A, a explicacao para o seu pior desempenho nadsleld Desem-
penho Comportamental, na Medi@emega e na Relacao Potencialldgside se
deve ao fato deste ativo ter dois desvios negativos emaelagneta. No caso
da medida comportamental, esses desvios negativos sio@énalizados com o
valor de 2,25, que & o coeficiente de aversao a perda. dedialaOmega e na
Relacao de Potencial dépside o raciocinio € semelhante, com a ressalva que as
perdas nao sao penalizadas com um coeficiente de awepsida. Dessa maneira
a medida nova pode ser interpretada com uma variante daat@didga, mas com
um embasamento comportamental. No caso do ativo B, o medisentbenho nos
indices de Sharpe e Sortino se deve ao fato deste ativo teth@mnelaczo entre
prémio de risco e risco, tanto considerando a variantétomo a semi-variancia
negativa.

Ja a interpretacao do melhor desempenho do ativo C nadsl@inega, na
Relacao de Potencial dépsidee na Medida de Desempenho Comportamental se
deve ao fato deste ativo ter a menor semi-variancia negatlém dos menores
desvios negativos em relacao a meta, levando, portameeamaior relacao entre
os ganhos e as perdas e diminuindo também, no caso da menidaanuma
reducao do sentimento de aversao a perda.

5. Concluses

O objetivo deste artigo foi de propor uma medida nova de dpeeho baseada
em preceitos das Financas Comportamentais, em espediabda do Prospecto.
Isso advém do fato da maioria das medidas utilizadas ric@i@oje em dia nao
levar em consideracao as especificidades de cada inmestid

Para tal foi feita uma revisao de diferentes medidas dentleseho baseadas
tanto na Teoria da Utilidade Esperada como na Teoria dalbkié Nao-Esperada,
mostrando que independente de que tipo de abordagem quiézse para com-
putar uma medida de desempenho de um ativo & necessahiecesra funcao
utilidade ou fun¢ao valor do tomador de decisao.

A medida sugerida neste trabalho & baseada nas fundoeg y@so do toma-
dor de decisao e pode ser interpretada como uma medidaatouegportamental.
Para tal foi apresentado um exemplo simples, em que diversdglas de de-
sempenho foram comparadas, incluindo a medida nova docestdd caso da
medida nova, foram utilizados os parametros originalmestimados por Tver-
sky & Kahneman (1992) e os resultados mostraram que a ofdlenks ativos
variou de acordo com a medida de desempenho adotada. De amordo es-
perado a Medida de Desempenho Comportamental consegtar cigvamente a
distor¢ao das probabilidades e a aversao a perda daltwrda decisao, ou seja,
aqueles ativos com maiores desvios negativos em rekagaeta foram os que
tiveram o pior desempenho.lsso mostra que uma medida dendesbo, para ser
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efetiva, deve trabalhar com decisdes baseadas em preifeséle cada tomador de
decisdo, para entao, por meio de procedimentos egtasisser generalizada para
um grupo maior de tomadores de decisao, se for necesséario.
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