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I - objetivo deste trabalho:

Este trabalho tem como objetivo mostrar que um portfólio passivo, construído de forma a acompanhar um índice de mercado ou uma combinação destes, pode ter desempenho igual ou até superior a um portfólio administrado ativamente, quando a premissa da eficiência do mercado for válida.

II - Por que a construção de um portfólio passivo ?

Todo analista de mercado de capitais tem como objetivo construir um portfólio que possua o maior retorno possível, tentando incorrer no menor risco possível para atingir esta meta.

Para escolher os papéis que irão compor seu portfólio, uma organização típica (figura I) dispõe de um comitê de investimentos que estabelece algumas políticas de diversificação, risco, turnover, etc. O administrador da carteira, por sua vez, procura selecionar os papéis que acha que estão sub avaliados pelo mercado através de análise fundamentalista, técnica ou mesmo empírica. Além de uma equipe de analistas especializados (setoriais e outros),conta ainda com economistas para melhor prever os ciclos da economia, que ajuda os analistas com o marte timing, outro instrumento fundamental para gerar ganhos acima do mercado. Este esquema pode ser criticado à medida em que não utiliza nenhuma técnica quantitativa de avaliação de risco e não permite agilidade por parte do analista, uma vez que uma oportunidade de mercado pode não ser aproveitada por atrasos no processo decisório.

Numa visão mais moderna (figura II), os analistas buscam previsões fundamentalistas para as empresas, enquanto economistas buscam previsões de variáveis macroeconômicas. Estas estimativas, por sua vez, são inseridas num modelo de avaliação a fim de prever o retorno de cada empresa analisada dadas as estimativas macroeconômicas.

Paralelamente, são produzidas estimativas de risco para as previsões, e por fim, as estimativas de risco e retorno são inseridas num modelo de otimização de portfólios que fornecerá as proporções de cada ativo no portfólio, fornecendo o maior retorno dado o nível de risco ou analogamente, fornecendo o menor risco dado um nível de retorno. Este modelo mais técnico do que o anterior, pois prevê as relações risco x retorno, e os analistas são obrigados a produzir estimtivas de risco e retorno de cada título que avaliam.

Todavia, todo este trabalho tem um custo, que não é nem um pouco módico: salário de bons analistas e economistas, custos computacionais, consultoria externa entre outros. Se este custo for compensado por bons resultados, é sinal de que vale a pena. Porém, se o portfólio de uma instituição tiver desempenho constantemente inferior ao do seu paradigma de mercado, a opção por um portfólio passivo além de mais barata, será também mais eficiente.

Estudos que estão sendo feitos no Brasil(1) procuram demonstrar que 50% dos fundos de ações tendem a ganhar do mercado enquanto os outros 50% perdem. Isto inclusive é de compreensão empírica, uma vez que o mercado é formado por compradores e vendedores. Para um comprar, outro precisa vender, o que consequentemente significa que para um ganhar outro deve perder. Mesmo nos casos excepcionais, como por exemplo na compra de ações com deságio de companhias privatizadas, para que houvesse o ganho por parte das instituições financeiras, houve um perdedor: o Governo, que vendeu suas ações aceitando títulos públicos por preço acima do mercado. Assim, os adeptos do mercado eficiente sob a forma fraca(2), já foi comprovado em diversos estudos(3), sabem que a priori não se sabe quem irá ganhar do mercado e quem irá perder, pois a série histórica de preços da ação nada significam para prever ganhos, além de que o preço de uma ação indica o valor de mercado dela naquele momento. Isto tem nova comprovação empírica: se o mercado soubesse: com certeza que a ação de uma companhia irá subir um percentual delta, o vendedor, que também sabe disso, não iria vender por menos que o preço dela mais delta. Assim, dada uma informação nova, acessível a todos ao mesmo tempo, o preço da ação se corrige instantaneamente. Isto é o mercado eficiente.

Partindo da premissa da eficiência do mercado, investir a priori em um fundo, significa 50% de probabilidade de ganho acima de um paradigma de mercado e consequentemente 50% de probabilidade de perda. Em contraste, investir um portfólio passivo representado por um índice de mercado, significa esperar rentabilidade e risco idênticos ao paradigma. Assim, o portfólio passivo tem as seguintes vantagens em relação ao portfólio ativo(4) :

1) Incorre menor risco de perda perante o paradigma de mercado (que é ele mesmo);

2) Não incorre em risco não diversificável(5);

3) Não incorre em diversos custos, como o de transação e não necessita de toda urna equipe de analistas e economistas como no portfólio ativo, podendo ter uma taxa de administração menor.

Não é de se estranhar que muitos investidores institucionais norte-americanos tenham decidido investir em portfólios passivos na última década.
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III - A realidade dos fundos passivos no Brasil:

No Brasil, a opção pelo portfólio passivo está apenas nascendo. Não por necessidade, mas por restrições legais: antes do advento dos fundos de ações carteira livre, não se poderia construir um portfólio igual ao Ibovespa por exemplo),dadas as restrições dos fundos de ações tradicionais quanto à concentração(6). Em 1992 a criação dos fundos de ações carteira livre(7)  permitiu a criação de portfólios concentrados, e consequentemente indexados. Em março deste ano existiam apenas três fundos indexados: Bamerindus Índices, BFB Marché e Souza Barros Índices, todos atrelados ao Ibovespa. Seu patrimônio somava em 30 de março US$ 47 milhões, o que representa apenas 1,5%(8)  dos US$ 3 Bilhões investidos em fundos de ações no Brasil. A tabela abaixo fornece a listagem dos mesmos(9), bem como a rentabilidade real sobre o IGPM dos mesmos aferida em 30/03/94 comparadas com seu paradigma, o Ibovespa.

FUNDOS
TRIMESTRE
SEMESTRE
ANO

Bamerindus Índices    
39.0%
59.5%
170.5%

BPB Marché              
36.0%             
33.9%              
97.9%

Souza Barros Índice      
41.5% 
N.D.

N.D.

IBOVESPA                 
38.7%           
38.2%              
108.4%

Como pode ser visto, nenhum dos fundos é idêntico ao Ibovespa. O BFB possui rentabilidade pouco inferior nos vários períodos, enquanto o do Bamerindus suplantou sistematicamente o índice. Isto pode ser devido à estratégias de market timing ou até mesmo da seleção de ações e, se por um lado a rentabilidade adicional foi positiva para o quotista, 

mostra que não se trata de um fundo tão passivo assim, incorrendo em riscos não previstos.

IV - Propostas para a criação de novos fundos indexados no Brasil:

Os gráficos I e II servirão de base para visualização do exposto nesta seção. Eles refletem a relação risco x retorno de alguns índices de mercado acima da caderneta de poupança nos últimos 30 (gráfico I) e 60 (gráfico II) meses encerrados em Fevereiro de 1994. Sua metodologia de construção encontra-se no apêndice A. A tabela referente à estes

gráficos encontra-se abaixo:

Tabela I: RISCO E RETORNO DOS ÍNDICES DE RENDA VARIÁVEL


30 MESES
60 MESES

ÍNDICE
P.R.
D.P.
I.S.
P.R.
D.P.
I.S.

POUPANÇA
0.00
0.00 
0.000
0.00
0.00  
 0.000

IBA
4.31
17.05 
0.2528
4.49
20.39 
0.2202

IBV
5.14
18.20 
0.2823
5.67
21.64 
0.2619

PGV-100
4.65
14.65 
0.3152
5.22
20.08 
0.2602

IBOVESPA
5.11
17.47 
0.2926
5.94
22.65 
0.2624

IBOVESPA I
5.14
18.18 
0.2827
N.B.
N.B. 
N.B.

IBOVESPA II
5.02
18.21 
 0.2755
N.B.
N.B. 
N.B.

40 maiores fundos
2.47
11.49 
0.2153
3.17
14.88 
0.2134

ÓTIMO *
4.80
14.63 
0.3281
5.54
20.42 
0.2711

SUGERIDO **
4.89
15.12 
0.3236
5.58
20.36 
0.2707

*  Potfólio ótimo que maximiza o índice de Sharpe: para 30 meses: 69,3% de FGV 100 e 30,7% de IBOVESPA I;

Para 60 meses: 46,9 % de FGV-100, 28,2% de IBOVESPA e

** Portfólio sugerido a priori: 50% de FGV100 e 50% de IBOVESPA

A tabela acima ajudará na análise dos fundos passivos (representados pelos índices) contra os fundos ativos(representado pela média dos 40 maiores fundos). Podemos então subdividir nossa análise em duas categorias: a de fundos indexados à um único índice e a fundos de carteira ótimo conseguidas a partir de modelos de otimização(10).
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A - Fundos atrelados a um único índice:

Estes são os únicos existentes no mercado Brasileiro, conforme descritos na seção anterior. Todos os fundos existentes perseguem o Ibovespa, mas existe espaço para novos fundos atrelados a outros índices que não ele. O Ibovespa é um índice ponderado por pesos equivalentes, e por conta disso, muito concentrado, pois apenas 3 papéis representam 60% do índice(11)  enquanto que em um índice ponderado por valor de mercado como o IBA, esta concentração é de apenas 34.5%(12), fornecendo uma diversificação maior.

Poderiam ser criados outros fundos com objetivo de maior retomo e maior risco atrelados por exemplo ao índice Ibovespa I(as 3 maiores posições do Ibovespa), índices setoriais (como as subdivisões do IBV), ou ainda um índice de crescimento, como o FGV 100, que possui um excelente desempenho tanto nos últimos 30 como últimos 60 meses, como pode ser visto pelo seu índice de Sharpe. 

Esses fundos, caso já houvessem sido criados, teriam nos últimos 30 meses um desempenho superior à média dos 40 maiores fundos mútuos de ações. Consideremos o IBA como índice de mercado. Mesmo sendo o índice que possuiu a pior relação risco x retorno no período, ainda assim este foi superior B media dos 40 maiores fundos, como pode ser verificado na tabela I pelo IS superior do IBA. O gráfico I fornece uma visualização deste efeito, considerando o valor de delta I, que é o ganho entre a linha de mercado e o desempenho dos fundos no período. Para 60 meses, delta I é mínimo, o que corrobora também com o fato considerado anteriormente de que ao investir em um fundo, existe 50% de ganhar do índice e 50% de chance de perder.

Outros índices poderiam ser criados, tais como para ações de empresas pequenas, médias, de baixo valor patrimonial, de crescimento, melhores índices setoriais e muitos outros, à semelhança dos Estados Unidos, onde fornecem paradigmas adequados à fundos com esses objetivos e são base para a criação de portfólios passivos.

B - Fundos Passivos Ótimos:
Aliando as vantagens dos portfólios passivos à técnica de portfólios ótimos. podemos criar fundos de ações objetivando uma melhor relação risco x retorno do que meramente copiar um único índice de mercado. Mesmo porque, se considerarmos os índices como títulos individuais, um investimento combinado dos mesmos pode resultar em uma relação risco x retorno melhor do que o investimento em um só índice(13). No gráfico III, temos um exemplo de investimentos atingíveis através de combinações do Ibovespa I e II. O retorno das diversas combinações possíveis desses dois índices são meramente a média aritmética dos retornos. Seu desvio padrão, no entanto, e função não somente dos desvios padrões individuais, mas sobretudo da correlação existente entre eles(14).  Assim, vemos no gráfico III que a fronteira eficiente(15), ou seja a região que o investidor escolhe para investir vai do ponto C (50% em cada índice) até o ponto A (100% no Ibovespa I), uma vez que nesta região existe um ponto que fornece maior retorno para o mesmo risco de outro ponto no segmento BC. O mais interessante é o fato de que combinados os dois índices, foi possível conseguir um ponto cujo risco é menor do que cada um individualmente.

Para analisar as relações de risco e retorno dos índices de mercado, vamos recorrer novamente aos gráficos I e II. Nele, além dos índices de mercado (IBA, IBV, FGV-100 e IBOVESPA), foram inseridos ainda os pontos de risco e retorno de um portfólio passivo sugerido, com 50% em Ibovespa e 50% em FGV-100 e do portfólio ótimo (obtido a posteriori), conseguido através do algoritmo de Sharpe(16)  que procura encontrar dentre uma série de ativos dada, o portfólio que possui a melhor relação risco x retorno e ainda . 

Como input do modelo, foram utilizadas as séries nominais de retorno dos índices de mercado.

[image: image4.png]‘GRAFICO Ill - IBOVESPA | X IBOVESPA Il
Risco X Retomo (30 meses term. fev/94)

A (100% 1)

B (100% i)

su?{” 65 170 175 180 185 190 195 200
RISCO (DESVIO PADRAO)





Note pela tabela I, que por definição o portfólio ótimo é aquele que possui a melhor relação risco x retorno (índice de Sharpe), o que de fato ocorre. Porém, não sabemos de antemão qual será o portfólio ótimo no futuro, como não sabemos qual será a ação mais valorizada. Mas os modelos de otimização podem servir para descobrir se existe alguma constância ao longo do tempo nas relações de risco x retorno. Isto não significa tentar descobrir o que será mais rentável, dado que isto seria contrariar a premissa do mercado eficiente. O que se objetiva é estudar as relações de risco e retorno, que segundo o modelo CAPM(17)  estão linearmente relacionados: quanto maior o retorno, maior é  o risco, e vice-versa. 

Assim, partimos para o portfólio sugerido: 50% de Ibovespa com 50% de FGV 100, sugerido pelo fato de que vários períodos  ambos os índices fazem parte do portfólio ótimo. Note pela tabela I e pelos gráficos I e II como este portfólio, passivo e definido a priori  está muito próximo em termos de risco e retorno do potfólio ótimo conseguido a posteriori. E mais: seu índice de Sharpe é superior ao de qualquer outro índice em qualquer dos períodos analisados. 

O ganho obtido com este portfólio pode ser mensurado por delta 2, visualizado nos gráficos I e II e que corresponde ao ganho em retorno para o mesmo nível de risco pela utilização da combinação do portfólio sugerido com a poupança. Note que tanto para 30 como para 60 meses o valor foi significativo.

Não se pode afirmar que este portfólio será novamente mais eficiente que os demais índices (novamente seria contrariar a premissa da eficiência), mas de qualquer forma, as relações obtidas são interessantes e relevantes.
V- Conclusão:

Podemos concluir que uma vez que comprovado que o mercado de ações é eficiente, o retorno diferencial(18) futuro esperado para qualquer fundo de investimento em ações é igual a zero, para qualquer tipo de fundo, ativo ou passivo. Isso significa dizer que não se pode de antemão prever quais os fundos que ganharão ou perderão do mercado. Todavia, os fundos passivos têm menor custo de administração, uma vez que não são necessários nem uma equipe complexa nem um grande giro de carteira, resultando assim em uma menor taxa de administração, podendo fornecer assim maior retorno sob a ótica do investidor.

Ainda existe no Brasil um potencial grande de crescimento para a indústria de fundos mútuos de ações caso a implantação do real reduza significativamente a inflação, fazendo com que o investidor tenha que buscar a renda variável para objetivar ganhos reais. Esperando ainda um maior conhecimento por parte do investidor, os portfólio indexados terão um crescimento ainda maior, a exemplo do que ocorreu nos Estados Unidos na última década.

A disseminação deste tipo de portfólio poderá ajudar o mercado a tornar-se ainda mais atraente para o investidor, uma vez que além de uma nova opção de investimento para aqueles que não dispõe de tempo nem dinheiro para comprar um índice inteiro, tomar-se-ão também um novo paradigma de comparação. Outro benefício será; uma competição mais acirrada entre os fundos, tendo como conseqüência a redução das taxas de administração dos portfólios ativos, que estão em níveis abusivos(19) se comparadas aos países desenvolvidos e pior ainda, muitas vezes mascaram o real desempenho do fundo por serem flutuantes.

Por fim, a criação de portfólios passivos não significa uma possibilidade de perda de campo de trabalho para os analistas de mercado de capitais, mas pelo contrário, uma oportunidade de reconhecimento para os bons analistas. Os analistas talentosos, que conseguem "bater" o mercado  sistematicamente, terão sempre o seu campo de atuação garantido, e o que e melhor, mais reconhecido, uma vez que podem provar que seu desempenho está sendo melhor do que um portfólio não administrado.

APÊNDICE  A - Metodologia de Construção do Gráfico de Risco e Retorno

O gráfico I - demonstra em forma de diagrama de dispersão o risco e o retorno dos índices de mercado brasileiros (Ibovespa, IBA, IBV e FGV-100), além da média dos 40 maiores fundos mútuos de ações e o melhor destes. A tabela com os valores correspondentes encontra-se na tabela I. Foram utilizados alguns conceitos retirados da teoria moderna de portfólios(20) para a construção do gráfico, listados e conceituados resumidamente a seguir:

Ativo  sem risco: É um ativo que serve de referencial para renda fixa. Foi utilizada a caderneta de poupança uma vez que possui uniformidade na série.

Paradigma de Mercado: É um índice de ações que serve como paradigma para comparação de portfólio. No caso de Fundos Mútuos de Ações, o paradigma que obteve melhor correlação foi o IBA(21).

Prêmio de Risco (PR): Retorno médio acima do ativo sem risco no período analisado.

Desvio Padrão (DP): Desvio padrão do prêmio de risco. Mede a volatilidade do mesmo.

Índice de Sharpe (lS): Quociente da divisão do Prêmio de Risco pelo Desvio Padrão. Mede a remuneração pelo risco incorrido.

Linha de mercado de Capitais: Linha que liga o paradigma de mercado ao ativo sem risco. Toda a reta é investimento possível para o investidor, através de combinações do índice com o ativo sem risco.

Cada ponto tem um valor de prêmio de risco e de desvio padrão. Assim, plotando no eixo Y o prêmio de Risco e em X o Desvio Padrão, temos um ponto no plano risco x retorno. Repetindo-se este procedimento para todos os planos, teremos todos os pontos para todos os ativos analisados. Ligando-se por fim o ponto do paradigma de mercado ao do ativo sem risco, temos a linha de mercado de capitais.

Notas:

1 - Tese de Carlos José Muniz, em elaboração e a ser apresentado no XII congresso da ABAMEC, agosto1994.

2 - A hipótese da eficiência do mercado de capitais pela forma fraca afirmam que os preços correntes refletem a informação implícita pela seqüência histórica de preços. A classificação dos testes de eficiência em fraca, semi-forte e forte foram sugeridas por Roberts, Harry, Stock Market "Patterns"and Financial Analysis: Methodological Suggestions, The Journal of Finance march 1959 pp. 1-10.

3 - Ver por exemplo: Roberts, Harry op. cit.; Moore, Arnold, Some Characteristics of Changes in Common Stocks Prices publicado em The Random Character os Stock Market Prioes, editado por Paul Cootner,Cambridge, Mass., The MIT Press 1964 pp. 139-41; Fama, Eugene, The Behavior os Stock Market Prices,The Journal of Business, vol. 38, n.l, January 1965, pp. 34-105.No mercado Brasileiro: Muniz, Carlos José, Testes Preliminares de Eficiência do Mercado de Ações Brasileiro, Revista Brasileira de Mercado de Capitais, vol.

 6, n.16, pp. 80-94

4 - Ver Elton & Gruber, Modern Portfólio Theory and investment analysis, 4 ed, p.

 709-710

5 - O risco de um fundo pode ser dividido em diversificável e não diversificável.

 Quanto maior a correlação de um fundo com o índice de mercado, menor o risco diversificável, que chega a zero quando a carteira possuí a mesma composição que o índice.

 Estudos já foram feitos para o mercado brasileiro: Britto, Ney Ottoni, O Efeito de Diversificação de Risco no Mercado Acionário Brasileiro, Relatório de pesquisa n. 21,Coppead, UFRJ, dezembro de 1980.

6 - Resolução 1.280 do Conselho Monetário Nacional de 20 de março de 1987, Capitulo III.

7 - Instrução n. 177da CVM de 06 de fevereiro de 1992, Capítulo VII.

8 - Performance & Risco - Fundos Mútuos de Ações, n. 17 pag. 1

9 - Performance & Risco - Fundos Mútuos de Ações, n. 17 pag. 4

10 - Existem vários métodos de otimização, técnica que busca dentre vários ativos obter a combinação dos mesmos que possua o maior retorno para um dado nível de risco ou, analogamente, o menor risco para um dado nível de retorno.

11 - Referente ao 1º quadrimestre de 1994. São eles: Telebrás PN (43,95%), Eletrobrás PNB (9,45%) e Cemig PN (6,23%).  Fonte: Ibovespa.

12 - Ponderação do IBA.  Fonte: CNBV.  Telebrás PN (17,09%), Petrobrás PN (10,10%) e Light ON (7,38%).

13 - Isto deriva do processo de diversificação: Um investimento em dois títulos sempre irá possuir menor risco do que em um único titulo.

14 - O desvio padrão entre duas variáveis é dado pela fórmula . p2,X12 ,12 + X22 ,22 + 2 X1 X2 al 02 Pl p, onde oi, representa o desvio padrão do título i, Xi a proporção da variável i e p,12, a correlação entre as variáveis 1e 2

15 - Denomina-se fronteira eficiente o conjunto de pontos que fornecem o menor risco para um determinado nível de retorno, ou analogamente, os que fornecem o menor risco para um dado nível de retorno.

16 - Sharpe, Wiliiam, An Algorithm for Portfólio Improvement, August 1978. 

17 - Capital Asset Pricing Model.  termo sugerido por Sharpe, William em Capital Asset Prices: ATheory of Malket Equilibrium Under Conditions of Risk, Journal of Finance, vol. 19, n.3 (September 1964) pp. 425-442.

18 - O retorno diferencial é a parcela de retorno não devida à exposição ao risco.  Jensen, Michael, Risk,the Pricing of Capital Assets, and the evaluation of Investment Portfólios, Journal Of Business, 42, n.2 (April1969) pp. 167-247.

19 - A taxa de administração no Brasil situa-se na maioria das vezes entre 4 e 6% ao ano, podendo chegar a mais de 10% no caso dos ex fundos 157. Nos Estados Unidos, por exemplo, são comuns taxas abaixo de1% ao ano.

20 - Teoria que revolucionou a administração de portfólios iniciada com a publicação de Porffolio Selection, Markowitz, Harry., Journal of Finance, vol 7. , n.l (March 1952), pp. 77-91

21 - Testes foram realizados pela Cecorp Consulting, regredindo-se todos os fundos contra IBA, IBV,IBOVESPA, IBOVESPA I e IBOVESPA II, obtendo-se o maior coeficiente de determinação para o IBA.
