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Metodologia de avaliacdo de performance

A metodologia de atribuicdo de performance desenvolvida por Brinson e Fachler em 1985 e
por Brinson, Hood and Beebower em 1986 é conhecida hoje por Modelo Brinson. Esta metodologia é
usada para quantificar o excesso de retorno de uma carteira contra seu benchmark em cada uma de
suas decisOes ativas de investimento. O objetivo é desmembrar o excesso de retorno para entender
quais sdo as suas fontes.

O processo de decisdo de investimento no fundo de a¢des é composto de duas etapas: (1)
alocagdo setorial, na qual serd escolhida a participacdo dada a cada setor, independentemente de
quais acbes irdo compor o setor. (2) selecdo de a¢des, na qual sdo escolhidas as a¢bes que irdo compor
os setores e seus pesos dentro do setor.

O retorno de uma carteira é igual ao somatério da multiplicacdo dos retornos dos setores por
Seus pesos na carteira:

n
r= E W; *T1;
i=1

w; = peso do setor i na carteira
;= retorno do setor i na carteira

Para facilitar a explicacdo serd usado um exemplo de uma carteira com dois setores e um
benchmark também com dois setores:

Tabela 1
Benchmark Carteira 1
Peso Retorno Peso Retorno
Setor 1 40% 2% 70% 3%
Setor 2 60% -3% 30% -4%
Total 100% -1% 100% 0,9%

Neste exemplo, o excesso de performance da carteira contra o benchmark foi de 1,9 ponto

percentual.
Alocagao setorial

consideramos uma carteira tedrica P, diferente da carteira 1, para ser comparada ao benchmark. Na
carteira P os pesos dos setores sao os mesmos da Carteira 1, mas seus retornos sdo iguais aos do
benchmark, como se ndo houvesse a etapa (2) de sele¢do de agdes.



Tabela 2

Benchmark Carteira Tedrica P
Peso Retorno Peso Retorno
Setor 1 40% 2% 70% 2%
Setor 2 60% -3% 30% -3%
Total 100% -1% 100% 0,5%

A partir dai calcula-se o excesso de retorno de cada setor contra o retorno do benchmark
ponderado pelo seu peso na carteira e no benchmark:

e = (b; —b) *w;
e; = (b —b) *W;

w;= peso do setor na carteira 1

W;= peso do setor no benchmark
b;=retorno do setor i no benchmark
b =retorno do benchmark

Para cada setor é feita a subtragdo (e; — e;), que mostra como a alocagdo daquele setor
contribuiu para o excesso de retorno da carteira tedrica P.

Tabela 3
e; e; Alocacdo setorial
Carteira Teorica P Benchmark | Total (e; — e;)
Setor 1 2,1% 1,2% 0,9%
Setor 2 -0,6% -1,2% 0,6%
Total 1,5% 0% 1,5%

O excesso de retorno atribuido a alocagao setorial é 1,5%, sendo 0,9% devido ao maior peso
dado ao setor 1 e 0,6% a menor alocacdo dada ao setor 2.

Selegao de agdes

Para quantificar a parte do excesso de retorno atribuida somente a sele¢do de acgdes
consideramos outra carteira tedrica R, diferente das carteiras 1 e P, para ser comparada ao
benchmark. Nesta os pesos dos setores sdo iguais aos do benchmark (ndo ha a etapa (1)). Mas
diferente da carteira tedrica P, os retornos dos setores sdo diferentes daqueles do benchmark, pois ha

a etapa (2) de selegdo de acGes



Tabela 4

Benchmark Carteira Tedrica R
Peso Retorno Peso Retorno
Setor 1 40% 2% 40% 3%
Setor 2 60% -3% 60% -4%
Total 100% -1% 100% -1,2%

A ponderacao dos retornos de cada setor por seu peso é feita para a carteira tedricaR e para o
benchmark:
a; =1 x W
a;‘ = bi * Wi
W;= peso do setor no benchmark

b;= retorno do setor i no benchmark
1; = retorno do setor i na carteira 1

Para cada setor é feita a subtragdo (a; — a;) que mostra como a escolha de agdes
naquele setor contribuiu para o excesso de retorno da carteira tedrica R.

Tabela 5
. Selecdo de
a; a; ~
acoes
Carteira Tedrica R Benchmark | Total (a; — a;)
Setor 1 1,2% 0,8% 0,4%
Setor 2 -2,4% -1,8% -0,6%
Total -1,2% 1% -0,2%

O excesso de retorno atribuido a alocagao setorial é -0,2%, ja que o retorno do setor 1 foi
positivo mas ndo compensou a perda do setor 2.

Interagao
Esta parte do excesso de retorno é a interagdo entre as duas decisdes, ou seja, como a decisdo

de alocar um peso maior/menor do que o do benchmark em um determinado setor foi afetada pela
selecdo de a¢Oes neste setor. A interacao é medida pela multiplicacdo da diferenca de participa¢do do
setor em relagao ao benchmark pelo excesso de retorno em relagao ao benchmark:

Iy = (wy = W) = (r; — by)

w;= peso do setor i na carteira 1
W;= peso do setor i no benchmark



;= retorno do setor i na carteira 1
b;= retorno do setor i no benchmark

Tabela 6
Benchmark Carteira 1 Interacdo
Peso Retorno Peso Retorno
Setor 1 40% 2% 70% 3% 0,3%
Setor 2 60% -3% 30% -4% 0,3%
Total 100% -1% 100% 0,9% 0,6%
Total

O excesso de retorno total é a soma das trés partes:

Tabela 7
Alocacao setorial Selecdo de ac¢des Interagao Total
Setor 1 0,9% 0,4% 0,3% 1,6%
Setor 2 0,6% -0,6% 0,3% 0,3%
Total 1,5% -0,2% 0,6% 1,9%

Desta maneira é possivel analisar de maneira quantitativa como cada uma das decisGes de
investimento- alocagdo setorial e selecdo de a¢des- foi responsavel pelo excesso de retorno total da
carteira 1 em relagdo ao benchmark.
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