*k

* k%

Mestrando - COPPEAD/UFRJ
Mestrando - COPPEAD/UFRJ
Professor - COPPEAD/UFRJ

COPPEAD/UFRJ

RELATORIO COPPEAD N° 314

MARKET TIMING NO BRASIL:
ANALISE DE RESULTADOS
ANTES E DEPOIS DO PLANO REAL

Alexandre Mescolin®
José Lucenildo Parente Pi mgg}el
Eduardo Faco Lemgruber

Setembro, 1997



1 INTRODUCAO

A hipotese de eficiéncia dg mercado tem sido amplamente discutida em uma série de
estudos nas duas Ultimas décadas. Em mercados perfeitamente eficientes, tentativas de se
obter retornos positivos anormais - através de uma selegdo de ativos - ndo irdo proporcionar
performances superiores a um portfolio de mercado, considerando-se risco e retorno. JENSEN
(1968), FAMA; FRENCH (1988, 1989), CECHETTTI (1990), CHEN (1991) mostram
evidéncias que vao ao encontro da hipotese de eficiéncia de mercado.

Apesar destas comprovacoes, instituigdes financeiras tém dedicado relevantes esforgos
no sentido de estimar o comportamento futuro do mercado de titulos. Uma destas estratégias,
conhecida como Market Timing, envolve prever entre duas ou mais classes de ativos; qual
delas devera obter o maior retorno, utilizando-se desta previsdo com a finalidade de
maximizagdo de rentabilidade. Assim sendo, ira investir sempre naquela aternativa para a
gual estejam sendo previstos maiores retornos.

Em um estudo seminal, SHARPE (1975) trata a questdo de market timing do ponto de
vista do mercado, para o caso americano, tentando verificar se 0 mesmo possibilita este tipo
de estratégia™. A estratégia se resume a manter acfes, durante mercados em alta, e transferir
0S recursos para um ativo representativo de caixa, como titulos do tesouro, durante mercados
em baixa.

Este trabalho tem como objetivo central a possibilidade de comparagdo entre dois
momentos distintos da realidade brasileira. Toma por base o estudo desenvolvido por
PIMENTEL (1994), que analisa os ganhos potenciais de market timing, se adotado no
mercado brasileiro de acles, no periodo de 1970 a 1992. Este extenso intervalo abrange
diferentes fases da conturbada histéria econdmica do Brasil, tendo a segunda metade sido
marcada por elevadas taxas de inflagdo. O outro periodo do estudo - julho/94 a dezembro/96 -
coincide, propositadamente, com o inicio do Plano Real, onde foram observadas mudancgas
estruturais vultosas na economia. O pais saiu de patamares inflacionarios mensais
estratosféricos para valores bem menores e declinantes, compativeis com aqueles observados

! Destacam-se: FAMA (1970, 1991) e HAUGEN (1995).

2 Os primeiros trabalhos nesta area procuram objetivos diferentes, pois tentam avaliar a performance de
diversos fundos e, a partir dai, verificar se os seus administradores possuem habilidade de timing no
gerenciamento dos mesmos. Por exemplo, TREYNOR; MAZUY (1966); MERTON (1981); KON (1983);
HENRIKSSON (1984); CHEN; STOCKUM (1986); e KOH; PHOON; TAN (1989); VANDELL; STEVENS
(1989); LEE; RAHMAN (1991); ARMADA; CORTEZ (1995). A maioria destes estudos sugere que 0s
administradores ndo tém habilidade de timing.



ao longo de outros processos de estabilizacdo. Ocorreu uma transicdo de uma economia
altamente indexada para uma em fase gradual de desindexacéo. Desta forma, observa-se,
principamente, reducdes de retornos nominais e de volatilidade, alterando toda a base
necessaria para analise do comportamento futuro de ativos. Torna-se imperativo, a partir de
entdo, investigar a eficacia de uma estratégia de market timing sob um novo cenario, exposto
adiferentes regras.

Sendo assim, busca-se examinar, no periodo posterior ao Plano Real, 0 desempenho
atingido numa estratégia, envolvendo, de um lado, um portfolio diversificado de acdes e, de
outro, um ativo livre de risco. Inicialmente, admite-se, de maneira hipotética, a preciséo
absoluta nas previsdes sobre qual dos dois investimentos proporcionaria maior retorno, o que
se chamaria de market timing perfeito. A seguir, é verificado com que grau de preciséo
deveriam ser feitas as estimativas sobre qual investimento atingiria maior rentabilidade em
cada periodo, afim de que se pudessem obter retornos incrementais com o market timing. Nos
calculos efetuados, sdo permitidas somente revisdes mensais de portfolio devido ao escasso
intervalo estudado. Além disso, sdo consideradas variacfes nos custos de transacéo, tendo em
vista o percentual incorrido por diferentes tipos de investidores.

Este trabalho encontra-se dividido em cinco partes. No préximo topico, € apresentada
uma série de estudos empiricos realizados no exterior e no Brasil. Em seguida, enfoca-se 0
banco de dados e os critérios ali aplicados. Na parte 4, descreve-se a metodologia adotada,
com énfase na explicacdo dos model os de obtencéo de retornos e riscos do market timing ndo
perfeito. A seguir, sGo apresentados os resultados encontrados, procedendo-se a respectiva
comparacdo com aqueles pertinentes do estudo de PIMENTEL (1994). Para finalizar,
expdem-se as conclusdes, bem como indicam-se alternativas para futuros objetos de pesquisa.

2 EVIDENCIA EMPIRICA EM MARKET TIMING

2.1 Resultados em mercados estrangeir os

SHARPE (1975) andlisa em seu estudo os ganhos potenciais de uma gratégia de
market timing durante os periodos de 1929 a 1972, 1934 a 1972 e 1946 a 1972°, mostrando
como esses ganhos se relacionam a capacidade do administrador de fazer previsdes corretas.

# O autor considera para suas conclusdes, isoladamente, o periodo de 1934 a 1972, porque elimina os efeitos da

grande depressdo de 1929.



Com a finalidade de apurar os resultados, ele compara os retornos anuais obtidos em duas
estratégias. A primeira envolve acomprae manutencdo de um portfolio diversificado de
acoes - Buy-and-Hold (também conhecida como estratégia ingénua, onde se alcanca apenas o
lucro normal do mercado de agdes) - representado pelo Standard and Poor’ s Composite Index.
A segunda implica na utilizagdo do market timing, onde o administrador vai colocar todos os
recursos disponiveis na aternativa em que preveja que ird proporcionar maior retorno nagquele
ano. Os investimentos serdo, conforme o caso, ou totalmente na compra de um portfolio
diversificado de agdes, ou em Titulos do Tesouro Americano - Treasury Bills.

Visando facilitar o entendimento da estratégia, os anos sdo classificados em bons e
ruins, onde o ano bom é aquele em que o portfolio de acfes proporciona retornos maiores que
os titulos do tesouro americano, e ano ruim € aquele em que a situagdo se inverte. Deste
modo, os ganhos do market timing bem sucedido podem ser definidos pela manutencéo de
acOes, em anos bons, e titulos do tesouro, em anos ruins. Inicialmente, Sharpe admitiu a
possibilidade de existéncia de uma politica de market timing perfeito, onde assume-se
precisdo absoluta nas previsdes sobre qual das duas classes de investimentos proporcionaria
maior retorno.

Para verificar a superioridade desta politica, 0 autor compara a média aritmética dos
retornos do market timing perfeito aos resultados acancados em uma politica de
investimentos que mescla agoes e titulos do tesouro, e mantém a mesma variabilidade dos
retornos da primeira. Em seguida, analisa os ganhos obtidos quando n&o ha perfei¢céo nessas
estimativas, efetuando o0 mesmo tipo de confrontacdo. O autor considera em seus calculos,
revisdes de portfolio anuais e custos de transagéo de 2%, este Ultimo sempre que ocorre uma
mudanca de posi¢do. Concluindo, Sharpe afirma que, no mercado americano, a estratégia de
market timing provavelmente ndo proporcionara retornos incrementais elevados, a menos que
0 administrador possa prever se 0 mercado sera bom ou ruim com consideravel grau de
precisdo; isto €, ele tem de estar correto em pelo menos 7,4 a cada 10 previsdes.

Diversos outros trabalhos seguiram a mesma metodologia apresentada por SHARPE
(1975), com modificagbes no que tange ao periodo abordado, custo de transacdo,
periodicidade de revisdo do portfolio etc. Enfocando o mercado americano, JEFFREY (1984)
afirma que caso se cometessem previsdes incorretas em apenas alguns dos mercados em que
as ac0es proporcionaram retornos expressivamente maiores, ja ndo seriam alcangados retornos
adicionais em relacdo a uma estratégia de Buy-and-Hold. DROMS (1989) acrescenta em seu
estudo, revisdes mensais e trimestrais, além de alterar o percentual de custo de transacéo para
1%, por entender ser este mais representativo da realidade do mercado americano. Ele conclui
que revisdes mais frequentes aumentam os ganhos potenciais do market timing, reduzindo,



inclusive, o nivel de precisdo requerida por esta estratégia. E salienta, ainda, em relacdo ags
custos de transacdo, que estes diminuem as vantagens de trocas de posi¢fes mais frequentes’.

Em outros mercados, CHUA; WOODWARD; TO (1987) examinam a possibilidade
de market timing no Canada, tendo, de um lado, os investimentos no mercado de acoes, e, de
outro, titulos do tesouro canadense. Para efeito de céalculo, os autores adotam custos de
transacdo de 1% e revisdes anuais de portfolio. KESTER (1990) readliza estudo comparativo
entre 0os ganhos potenciais do market timing nos Estados Unidos e em Cingapura. Seu
objetivo € avaliar, comparativamente, os beneficios potenciais desta estratégia em um
mercado financeiro desenvolvido - EUA - com um mercado financeiro em desenvolvimento -
Cingapura. Admitindo hipéteses de revisdes anuais, trimestrais e mensais de portfolio, e
custos de transacdo de 2%, 1%, 0,5% e 0,25%, ele avalia que para quaisquer destas 0 mercado
de Cingapura apresenta vantagens. Observa também gue, com revisdes mais freglentes e
reducdo do nivel de custos de transacéo, existe efeito favoravel significativo na estratégia de
market timing. Por fim, o autor questiona se os resultados encontrados poderiam ser
generalizados para periodos futuros, especialmente para um mercado financeiro em
desenvolvimento como o de Cingapura.

Num estudo posterior, KESTER (1992) analisa os ganhos potenciais do market timing
no mercado japonés e compara os resultados aos mercados americano e de Cingapura. Ele
utiliza como portfolio de mercado trés diferentes classes de a¢oes listadas na Bolsa de Toquio:
TSE | - grandes firmas, TSE Il - pequenas firmas; e TSE | small company stocks - formado
pelo menor quintil do TSE I. O estudo demonstra que os ganhos potenciais da estratégia de
market timing mostram-se bastante atrativos. Quando comparados aos outros dois paises,
conclui-se que os maiores ganhos incrementais do market timing, além de um nivel minimo
de precisdo, seriam provenientes de Cingapura. Nas Tabelas 1 e 2, expostas na pagina
seguinte, sdo apresentados 0s resumos, de alguns resultados, dos principais trabalhos até aqui
descritos.

4 O autor afirma, também, que é mais importante a capacidade de prever bons do que maus periodos. Esta

conclusdo procede, uma vez que os retornos positivos de agdes, durante mercados em alta, tém sido
significativamente maiores do que 0s retornos negativos, durante mercados em baixa.



Tabela 1 - Ganhos potenciais de estratégias de market timing perfeito em alguns estudos no exterior,
considerando alteracBes de pais abordado, periodo, custos de transacéo e periodicidade
de revisdo de portfolio (resultados mensais e trimestrais estdo anualizados).

Custos Periodicidade Em relacdo aum Emrelacdo aum
Trabalho/Pais Periodo de portfolio de portfolio de mesmo
transagdo acoes risco
Sharpe (1975)/ 1934 a 2% anual 5,01%
Estados Unidos 1972
Chua, Woodward e 1950 a 0% anua 4,43%
To (1987)/ 1983 1% anua 3,96%
Canada
Droms (1989)/ 1926 a 1% anual 6,47%
Estados Unidos 1986 trimestral 15,23%
mensal 26,01%
Kester (1990)/ 1975 a 1% anua 3,91%
Estados Unidos 1988 trimestral 10,93%
mensal 14,73%
Cingapura anual 7,25%
trimestral 15,53%
mensal 24,63%
Kester (1992)/ 1971 a 1% anua 4,48%
Japdo - TSE | 1989 trimestral 9,58%
mensal 12,14%

Tabela 2 - Precisd0 minima necessaria para se atingirem resultados adicionais positivos, em
estratégias de market timing em alguns estudos estrangeiros, considerando alteractes
de pais abordado, periodo, custos de transac&o e periodicidade de revisdo de portfolio.

Custos Periodicidade Em relacao aum Em relacao aum

Trabaho/Pais Periodo de portfolio de acdes portfolio de mesmo
transagdo risco
Sharpe (1975)/ 1934 a 2% anual 74%
Estados Unidos 1972
Chua, Woodward e 1950 a 0% anua
To (1987)/ 1983 1% anua
Canada”
Droms (1989)/ 1926 a 1% anual 66%
Estados Unidos 1986 trimestral 54%
mensal 46%
Kester (1990) / 1975 a 1% anual 73%
Estados Unidos 1988 trimestral 64%
mensal 69%
Cingapura anual 75%
trimestral 65%
mensal 65%
Kester (1992)/ 1971 a 1% anua 77%
Japédo - TSE | 1989 trimestral 68%
mensal 72%

E3

Os autores mostram que um investidor que acerta, em 80% das vezes, as suas previsdes sobre mercados em
alta, obtera retornos incrementais positivos, mesmo que acerte em apenas 50% suas previsdes de mercados
em baixa.

O autor afirma que ndo ha indicacdio de existéncia de diferencas significativas entre as respectivas
capacidades minimas.

*k



2.2  Market Timing no Brasil

No mercado brasileiro, seguindo a mesma metodologia utilizada por SHARPE (1975),
PIMENTEL (1994) analisa os ganhos potenciais do market timing no periodo de 1970 a 1992.
Partindo de pesquisas elaboradas no mercado americano - BANZ (1981) e REINGANUM
(1982) - e no mercado brasilejro - PUGGINA (1974) e COSTA JR. (1991) - que comprovam
aexisténcia do efeito tamanho”, o autor sugere a possibilidade de obterem-se retornos maiores
numa estratégia de market timing, envolvendo a¢des de pequenas empresas. Utilizando-se a
mesma amostra de COSTA JR. (1991), as acles sdo, inicialmente, classificadas em ordem
crescente de capitalizacdo. A seguir, as mesmas sdo divididas em cinco grupos, sendo o
primeiro grupo caracterizado por acbes de pequenas empresas, € 0 quinto, por grandes
empresas. Monta-se as seguintes estratégias. | - agdes de grandes empresas e Titulos do
Tesouro Brasileiro; 1l - agdes de pequenas empresas e Titulos do Tesouro Brasileiro; 1l -
acoes de pegquenas empresas e acdes de grandes empresas, e |V - todas as agOes da amostra
(portfolio diversificado) e Titulos do Tesouro Brasileiro. A proposta € investigar em qual,
dentre estas quatro estratégias, pode-se obter retornos superiores, com menor grau de precisaéo
na capacidade de previsdo sobre o comportamento futuro dos ativos envolvidos.

Nos calculos efetuados sao abordados os retornos adicionais do market timing perfeito
sobre o retorno médio de um portfolio diversificado, composto de todas as agdes da amostra,
e sobre o retorno médio de uma politica de investimentos que mescla acdes e titulos do
tesouro, cuja variabilidade seja a mesma dos retornos do market timing. Além disso, sdo
admitidas, sempre, revisdes de portfolio mensais, trimestrais e anuais, a fim de concluir se,
caso sgja reduzida esta periodicidade, maiores retornos seriam alcancados, com um menor
grau de precisdo necessario nas previsdes. Inicialmente, o autor ndo considera os custos de
transacdo. Num segundo momento, sdo incluidas hipéteses de custos de 2%, 1%, 0,5% e
0,25%, a cada mudanca de posi ¢éo.

No gue tange aos resultados obtidos por Pimentel, observa-se que, adotando-se uma
estratégia de market timing envolvendo a¢des de pequenas empresas e titulos do tesouro, teria
sido possivel acancar resultados superiores aos das outras estratégias, ndo sO em relacéo a
retornos maiores, mas também no tocante a precisdo minima da capacidade de previsdo.
Verificase também, que retornos superiores sdo obtidos ao adotarem-se revisbes mais
freqlentes. Mesmo incluindo custos de transacdo, o aumento na periodicidade das revisdes
continuaria a obter retornos superiores, em gue pese a consequiente reducéo imposta. O autor

®>  Obtencéo de retornos, ajustados ao risco, mais elevados, em acdes de empresas menores, quando comparados

aos retornos al cancados em agdes de empresas maiores.



sugere, a partir dos resultados encontrados em outros paises, uma maior possibilidade de
ganhos adicionais de market timing no Brasil.

3 BANCO DE DADOS

Neste trabalho, os dados referentes as agdes tém como base a mesma amostra utilizada
por PIMENTEL (1994) no ultimo ano de sua pesquisa. Partindo-se de um conjunto de 88
acOes negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo (BOVESPA), apenas sdo incluidas
aquelas que apresentaram pelo menos uma transagéo em cada més no periodo entre junho de
1994 e dezembro de 1996. Além disso, uma série delas deixou de ser listada. Desta maneira,
fazem parte do conjunto final 55 acdes. A partir deste novo grupo, s8o consideradas as
cotacdes do ultimo dia de cada més, entendendo-se por isso como o ultimo dia em que ocorre
uma negociacdo no referido més. Cabe salientar que todos os dados col gtados ja se encontram
gjustados aos proventos, ou sgja, dividendos, bonificagdes e subscrigdes’. No que concerne ao
ativo livre de risco, preferiu-se adotar como sub-rogado o Certificado de Depodsito
Interbancario - CDL em substituicdo a Letra Financeira do Tesouro - LFT, utilizada por
PIMENTEL (1994)", pois o primeiro vem sendo mais aplicado ultimamente, para estudos na
area de finangas.

4 METODOLOGIA

Nesta parte, pretende-se descrever os principais modelos empregados na pesquisa.
Busca-se, da mesma forma que em outros trabalhos, adotar a metodologia utilizada por
SHARPE (1975). Entretanto, com o objetivo de obter-se uma simetria na curva dos retornos,
os mesmos foram normalizados. Desta forma, calcula-se 0s retornos mensals® provenientes
das acdes constantes da amostra, além do CDI, em suas formas | ogaritmicas.

®  Todos os dados foram obtidos junto ao sistema ECONOMATICA - pertencente & Economética Software de

Apoio alnvestidores Ltda.

Ao longo do referido estudo, o autor adota ORTN (Obrigacdes Regjustaveis do Tesouro Nacional) entre
jan/70 e fev/86, e LFT entre mar/86 e dez/92.

Os retornos tanto das agdes quanto do CDI foram cal culados nominalmente, ou sgja, sem descontar a inflagdo
do periodo. Isto ocorreu devido a dois fatores: primeiro, em virtude da inflagdo observada no periodo ter
atingido niveis bastante reduzidos, como ja aqui explicitado na primeira parte; e segundo, porque quando
inserimos um deflator para o calculo do retorno real, estamos apenas diminuindo um mesmo fator para todos



No gue concerne a alcancar-se 0 resultado esperado de uma estratégia de market
timing, faz-se necessario que todos 0s recursos esteggam alocados no investimento que
proporciona, naquele periodo, 0 melhor retorno. Desse modo, € interessante determinar o que
seria um periodo bom ou um periodo ruim. Nesse caso, define-se meses bons como aqueles
em gue o portfolio diversificado de agdes proporciona retornos maiores que o de CDI, e
meses ruins, sendo aqueles em o portfolio de CDI atinge retornos superiores aos de agoes. 1sto
posto, para se calcularem os resultados esperados, devem-se admitir que todos 0s recursos
estejam aplicados no portfolio de acbes, no caso de periodos bons, ou no de CDI, na hipotese
de periodos ruins.

Conforme pode-se observar pela classificagdo da Tabela 3 da proxima pagina, ocorre
uma predominancia de meses ruins em todo o periodo analisado. Eles estéo presentes em 70%
dos casos, contra somente 30% de meses bons. Outro ponto relevante a ser citado € o retorno
meédio mensal de 3,07%, obtido por uma carteira formada por CDI, bem superior aquele de
0,26%, auferido por uma carteira composta por todas as acoes da amostra. Além disso,
tomando-se por medida de risco os desvios padréo dos referidos retornos, encontra-se um
valor de 1,10%, para o portfolio de CDI, e de 6,68%, para 0 de agdes. Isto significa dizer que,
no intervalo de tempo abordado, um portfolio formado por CDI teria auferido uma maior
rentabilidade, porém incorrendo em um risco inferior a uma carteira composta pelas agoes
constantes desta especifica amostra.

Tabela3- Retornos nominais mensais provenientes de uma carteira contendo todas as acdes da
amostra e outra composta por CDI, no periodo de Julho/94 a Dezembro/96.

MES  ACOES  CDI Classificacio | MES ACOES CDI Classificacao
Jul/94 6,17%  6,46% RUIM ouw/95  -10,25%  3,01% RUIM
Ago/94  1949%  4,08% BOM Nov/95 -750%  2,80% RUIM
Set/94 713%  377% BOM Dez/95 576%  2,69% RUIM
out/94 074%  3,59% RUIM Jan/96 11,39%  2,53% BOM
Nov/94  541%  4,03% BOM Fev/96 1,30%  2,28% RUIM
Dez/94  -225%  3,76% RUIM Mar/96 -387%  2,18% RUIM
Jan/95  -12,61%  3,41% RUIM Abr/96 363%  2,03% BOM
Fev/95  -567%  3,18% RUIM Mai/96 426%  1,99% BOM
Mar/95  -11,24%  4,32% RUIM Jur/96 155%  1,92% RUIM
Abr/95 6,79%  4,13% BOM Jul/96 -447%  1,90% RUIM
Mai/95  -1,92%  4,18% RUIM Ago/96 -044%  1,93% RUIM
/95 -2,04%  3,97% RUIM Set/96 126%  1,87% RUIM
Jul/9s 1,04%  3,93% RUIM out/96 1,93%  1,84% RUIM
Ago/95  382%  3,74% BOM Nov/96 23%  1,78% BOM
Set/95 011%  3,20% RUIM Dez/96 115%  1,77% RUIM

os valores, ndo implicando em mudancgas nos resultados finais. Quanto ao segundo fator, encontram-se
evidénciasem PIMENTEL (1994).
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Com a finalidade de se verificarem os ganhos adicionais aos retornos médios do
market timing perfeito, sdo feitas duas comparacfes. a primeira, em relacéo ao retorno médio
de um portfolio diversificado, composto de todas as acdes da amostra; e a segunda, em
relacdo ao retorno médio de uma politica de investimentos que mescla acbes e CDI, que
mantém o mesmo risco dos retornos do market timing. Tendo em vista que a medida de risco
adotada € o desvio padréo dos retornos - medida de variabilidade em torno da média, a
segunda comparagdo baseia-se ha montagem de um portfolio composto por acdes e CDI, cuja
combinacéo de percentuais resulte numa distribuicéo de retornos que tenham o0 mesmo desvio
padréo dos retornos do market timing perfeito.

Em seguida, para se obterem os retornos do market timing néo perfeito, ou sgja, onde
nem todas as previsdes de bons e maus periodos se confirmam, cal CUI&SEIO retorno esperado,
conforme explicitado abaixo, a partir de uma dada capacidade de previsao™

M= Th.Pa.lap + Th.(1-Pa). Ueb + TF.Pa. Hor + T.(1-Pa). Lar, COMTH = 1- 77 (1)

onde:

U = retorno esperado do market timing;

Pa = proporcao de previsdes corretas,

7, = probabilidade de um periodo bom;

7t = probabilidade de um periodo ruim;

Usp = retorno esperado das agGes em periodos bons;

U = retorno esperado do CDI em periodos bons;

U = retorno esperado do CDI em periodosruins; e

Usr = retorno esperado das ages em periodos ruins. b
Ainda no tocante a hipétese mais realista do market timing ndo perfeito, o desvio

padréo dos retornos esperados, a partir de um certo grau de capacidade de previsdo, € dado

pel a seguinte equacao:

o= {[ m-pa-(aab)z + Th.(1-pa).( Ucb)z + TE.Pa( Ucr)z + T5.(1-pa).( Uar)z] +
[ 78-Pa.(Hab-H)? + T8.(1-Pa).( Heb-t)” + T8 Her-H)* + T5.(1-Pa).-( tarp)T] 1% (2)

°®  Férmulas utilizadas por SHARPE, W.F. (1975) - Op. Cit.

10" para representar as probabilidades de bons e maus periodos, sio adotadas as médias histéricas das respectivas
proporcdes observadas no periodo. Além disso, utiliza-se retornos médios de ambas classes de ativos, dados
de periodos bons ou ruins, para representar 0os quatro retornos esperados.
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onde:

o =desvio padréo total;

Oap = desvio padréo dos retornos de agdes em periodos bons;
O = desvio padréo dos retornos de CDI em periodos bons;
O« = desvio padréo dos retornos de CDI em periodos ruins; e
Oy = desvio padrdo dos retornos de agdes em periodos ruins.

Até esta fase, ainda ndo haviam sido incluidos os custos de transag&o. Utilizando-se a
formula a seguir, sdo incluidas as alternativas de custos de transacdo de 2%, 1%, 0,5% e
0,25%, a cada mudanca de posi¢éo, para calculo dos retornos esperados:

pe = p-{[pa. 7% + (1-Pa). 78] .[PaTE + (1-pa). 78] .2.Ct} ©)

onde:
Y. = retorno esperado liquido do market timing, apds deduzidos os custos; e
ct = percentua de custos de transacao.

5 RESULTADOS

51 Market Timing perfeito

Antes de mais nada € importante ressaltar que os resultados sd0 expostos sempre nos
periodos anterior e posterior a0 Plano Real, com 0 objetivo essencial de comparacdo dos
mesmos. Inicialmente, sob a hipotese de que todas as previsdes se concretizam, séo analisados
0s retornos adicionais do market timing perfeito, em relagdo a um portfolio formadq por todas
as acOes da amostra, e em relacdo a um que mescla acdes e titulos de renda fixa~, mantendo
0 mesmo nivel de risco.

Pode-se observar nas Tabelas 4a e 4b, mostradas na pagina seguinte, que os ganhos
provenientes deste tipo de estratégia sdo bastante atraentes em ambos os intervalos de tempo
abordados. Entretanto, encontram-se retornos superiores no primeiro periodo para quaisquer
nivels de custos, sendo mais acentuados aqueles relativos a um portfolio de mesmo desvio
padréo, onde coloca-se a possibilidade de uma confrontacdo dos retornos entre carteiras de
mesmo risco. No caso em que ndo se considera custos de transacdo, esta diferenca média

1 Adota-se esta denominagdo, uma vez que, dependendo do periodo, pode ser ORTN, LFT ou CDI.
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mensal é de 2,22%, ou seja, 4,86% observados antes do Plano Real contra 2,64% depois. Esta
mesma diferenca, quando em relacdo a um portfolio diversificado, formado por todas as acoes
da amostra, reduz-se para 0,85%, isto €, 4,88% antes contra 4,03% depois.

Ressalta-se, ainda, o fato de que, para o periodo 1970 a 1992, os retornos incrementais
quase ndo apresentam diferencas. Isso ocorre, em virtude de que os desvios padrdo dos
retornos do portfolio de acbes e do market timing perfeito sdo quase iguais, sendo a carteira
mesclada de mesmo risco quase toda composta pelas acdes. No periodo mais recente, 0s
numeros sdo bem dispares, uma vez que o desvio padréo dos retornos do portfolio de agbes €
superior ao do market timing e ao do CDI. Desta forma, o portfolio mesclado de mesmo risco
pOSsuUi uma composi ¢ao mais equitativa entre agcdes e CDI.

Tabelas4ae4b - Vantagemﬁn retornos nominais, do market timing perfeito no mercado
brasileiro™

Tabela4a - periodo de 1970 a 1992

Custos de transacdo
Periodicidade semcustos 2,00  1,00% 050%  0,25%
Em relagdo a um portfolio mensal 4,88% 389% 4,38% 4,63% 4,75%
diversificado de agbes
Em relacdo a um portfolio de mensal 4,86% 387% 437% 4,62%  4,74%
mesmo desvio padréo
Tabela 4b - periodo de jul/94 a dez/96
Custos de transacao
Periodicidade semcustos  2,00%  1,00% 050%  0,25%
Em relagho a um portfolio mensal 4,03% 303% 353% 3,78%  3,90%
diversificado de a¢bes
Em relagdo a um portfolio de mensal 2,64% 164% 214% 2,39% 2,52%

mesmo desvio padro

5.2  Market Timing ndo perfeito

Neste tdpico, apresenta-se 0s retornos adicionais do market timing, quando se levaem
conta que a capacidade de previsdo de bons e maus periodos ndo € perfeita. Primeiramente,

12 Os dados apresentados na tabela 4a e todos aqueles que englobam o periodo de 1970 a 1992, s3o retirados de
PIMENTEL (1994). Os resultados foram mensalizados para efeito de comparacdo.
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s80 expostos os resultados adicionais acancados para os dois intervalos, considerando-se
variagdes na probabilidade de acerto das previsdes. Efetua-se comparagdes dos retornos do
market timing em relacéo aos de um portfolio formado por todas as ages da amostra, e em
relacdo aum que mescla agoes e titulos de renda fixa, mantendo o mesmo desvio padréo.

A primeira informagao que se pode verificar na andlise dos dados das Tabelas 5a e 5b,
expostas na proxima pagina, € que, quando ndo se dispde de um previsor perfeito, os
resultados, evidentemente, sdo menores quando as probabilidades de acerto decrescem de
100% para 40%. No periodo antes do Plano Real, eles diminuem de 4,88% para -0,95%, em
relacdo a uma carteira diversificada, e de 4,86% para -0,96%, quando confrontando-se a uma
de mesmo risco, ambos sob a hipétese de ndo haver custos de transagdo. No intervalo
seguinte, estas ateractes vao de 4,03% para 0,89%, e 2,68% para 0,19%, respectivamente.

Além disso, e de extrema importancia, € que a medida que diminui esta capacidade de
previsdo por parte do administrador de recursos, os retornos incrementais do periodo posterior
a0 Plano Rea ultrapassam agueles referentes ao primeiro. Isto torna-se mais evidente na
confrontagcdo em relacdo a um portfolio diversificado, onde, na hipétese de auséncia de
custos, ao nivel de previsdo de 40%, o segundo intervalo atinge uma diferenca no retorno
meédio mensal de 1,84% sobre o primeiro, isto &, 0,89% menos -0,95%. Este fato ocorre, uma
vez que 0s meses bons prevalecem no periodo de 1970 a1992, ou sgja, observa-se uma maior
proporcao de superioridade das acdes sobre os titulos do governo. Desta forma, como as ages
proporcionam maiores retornos vis-a-Vvis maiores riscos, ao reduzir os acertos nas previsoes,
penaliza-se a rentabilidade desta estratégia mais rapidamente, pois incorre-se em perdas
graduais dos elevados retornos das agdes. Do lado oposto, no periodo jul/94 a dez/96, tem-se
uma predominancia de meses ruins (superioridade do CDI) e, conseglientemente, uma queda
de rentabilidade de menor intensidade.

Tabelasbaebb - Vaitagem, em retornos nominas, do market timing ndo pefeto no mercado
brasileiro, consderando variacBes na capaci dade de previsio (periodicidade mensal).

Tabela5a - periodo de 1970 a 1992

Probabilidade de Custos de transacéo

acerto nas sem custos 2,00% 1,00% 0,50% 0,25%

previsdes
Em relacdo a um portfolio 40% -0,95% -1,94% -1,45% -1,20% -1,08%
diversificado de agdes 60% 0,99% 0,00% 0,49% 0,74% 0,87%
80% 2,93% 1,94% 2,44% 2,68% 2,81%
100% 4,88% 3,89% 4,38% 4,63% 4,75%
Em relacdo a um portfolio 40% -0,96% -1,95% -1,46% -1,21% -1,09%
de mesmo desvio padréo 60% 0,98% -0,01% 0,48% 0,73% 0,86%
80% 2,92% 1,93% 2,42% 2,67% 2,80%

100% 4,86% 3,87% 4,37% 4,62% 4,74%
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Tabela 5b - periodo de jul/94 a dez/96

Probabilidade de Custos de transacéo

acerto nas sem custos 2,00% 1,00% 0,50% 0,25%

previsdes
Em relacdo a um portfolio 40% 0,89% -0,11% 0,39% 0,64% 0,76%
diversificado de acbes 60% 1,93% 0,94% 1,44% 1,68% 1,81%
80% 2,98% 2,04% 2,51% 2,74% 2,86%
100% 4,03% 3,19% 3,61% 3,82% 3,92%
Em relagcdo a um portfolio 40% 0,19% -0,80% -0,31% -0,06% 0,07%
de mesmo desvio padréo 60% 1,15% 0,15% 0,65% 0,90% 1,02%
80% 1,99% 1,05% 1,52% 1,76% 1,87%
100% 2,68% 1,84% 2,26% 2,47% 2,58%

Visando possibilitar uma avaliagdo mais completa e gradua de ateracbes nas
probabilidades de acertos nas previsdes, no periodo posterior ao Plano real, a Tabela 6 que
segue expde os resultados para capacidades de previsao desde 10% até 100% de acertos. Nas
segunda e terceira colunas séo calculados os retornos esperados brutos - sem incidéncia de
custos de transacdo - e 0s riscos destes retornos esperados, conforme férmulas (1) e (2)
descritas na metodologia. Em seguida, na quarta coluna, adota-se a incidéncia de custos de
transacdo de 1% de acordo com a equagdo (3), obtendo-se o retorno esperado liquido. Nas
duas Ultimas colunas, sdo observados os retornos incrementais do market timing liquido em
relacdo a um portfolio diversificado e em relacdo a um de mesmo risco, respectivamente. Os
valores das colunas 3|, [4], |5] e |6] estéo reproduzidos no Gréfico 1, mostrado apds a Tabela 6.
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Tabela 6 - Resultados provaveis para diferentes percentuais de acerto numa estratégia de market
timing, envolvendo acbes e CDI, no periodo de Jul/94 a Dez/96.

[l Pl Bl 4 51 6l
Probabilidade de Retorno Risco Retorno Retorno adicional Retorno adicional
acerto esperado bruto do esperado esperado emrelacdo esperado em relacdo
nas previsdes do Market retorno liquido do aum portfolio aum portfolio
Timing esperado Market Timing  diversificado de de mesmo desvio
acles padréo
0,10 -0,429% 4,985% -0,878% -1,133% -1,870%
0,15 -0,167% 5,036% -0,628% -0,883% -1,599%
0,16 -0,115% 5,044% -0,578% -0,833% -1,545%
0,17 -0,062% 5,052% -0,527% -0,783% -1,491%
0,18 -0,010% 5,059% -0,477% -0,733% -1,438%
0,19 0,042% 5,066% -0,427% -0,683% -1,384%
0,20 0,095% 5,072% -0,376% -0,632% -1,331%
0,25 0,357% 5,095% -0,123% -0,379% -1,068%
0,26 0,409% 5,098% -0,073% -0,328% -1,016%
0,27 0,461% 5,100% -0,022% -0,278% -0,964%
0,28 0,514% 5,102% 0,029% -0,227% -0,913%
0,29 0,566% 5,104% 0,080% -0,176% -0,861%
0,30 0,618% 5,104% 0,131% -0,125% -0,810%
0,31 0,671% 5,105% 0,182% -0,074% -0,759%
0,32 0,723% 5,104% 0,233% -0,022% -0,708%
0,33 0,775% 5,103% 0,285% 0,029% -0,657%
0,34 0,828% 5,102% 0,336% 0,080% -0,606%
0,35 0,880% 5,100% 0,387% 0,131% -0,555%
0,40 1,142% 5,083% 0,645% 0,389% -0,305%
0,45 1,403% 5,051% 0,904% 0,649% -0,060%
0,46 1,456% 5,043% 0,956% 0,701% -0,011%
0,47 1,508% 5,035% 1,008% 0,753% 0,037%
0,48 1,561% 5,026% 1,061% 0,805% 0,086%
0,49 1,613% 5,016% 1,113% 0,857% 0,134%
0,50 1,665% 5,006% 1,165% 0,910% 0,182%
0,55 1,927% 4,947% 1,428% 1,172% 0,418%
0,60 2,189% 4,873% 1,692% 1,436% 0,650%
0,65 2,450% 4,783% 1,958% 1,702% 0,877%
0,70 2,712% 4,678% 2,225% 1,969% 1,098%
0,75 2,974% 4,554% 2,494% 2,238% 1,313%
0,80 3,236% 4,412% 2,764% 2,509% 1,521%
0,85 3,497% 4,249% 3,037% 2,781% 1,721%
0,90 3,759% 4,063% 3,310% 3,055% 1,912%
0,95 4,021% 3,849% 3,586% 3,330% 2,093%

1,00 4,283% 3,605% 3,863% 3,607% 2,261%
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Grafico 1 - Retornos mensais esperados, admitindo-se variagcBes nos percentuais de acerto, numa
estratégia de market timing, envolvendo agdes e CDI, no periodo de Jul/94 a Dez/96.
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Para finalizar, apresenta-se a precisdo minima que teria sido necessaria nos dois
periodos, a fim de que se pudesse obter retornos adicionais positivos em relagdo aqueles
auferidos por um portfolio diversificado, contendo todas as agdes da amostra, além daqueles
atingidos por um portfolio que combina agdes e titulos de renda fixa, e cujo risco é 0 mesmo
dos retornos do market timing. Examinando-se os resultados mostrados nas Tabelas 7a e 7b
da pagina seguinte, pode-se verificar que as precisdes minimas sdo inferiores no periodo
posterior ao Plano Real, ndo importando o percentua de custo considerado. Ao nivel de 2%
de custo de transagdo, por exemplo, os valores nos primeiro e segundo intervalos séo de 60%
e 42%, respectivamente, quando comparado a uma carteira diversificada, e de 61% e 57%, em
relacdo a uma de mesma variabilidade. Mais uma vez, as maiores diferencas sdo encontradas
quando do confronto em relagdo a uma carteira diversificada de agdes. O principa efeito
causador deste fato, conforme ja sugerido anteriormente, é o fraco desempenho das acles
constantes da amostra no periodo posterior ao Plano Real.



17

Outro fator importante é a influéncia dos custos de transacdo nos dois intervalos. As
distancias entre a menor (auséncia de custos) e a maior (custo de 2%) precisdo minima em
ambas as comparages, antes do Plano Real, sdo de 10% e 11% (60% menos 50% e 61%
menos 50%). No periodo mais recente, estas diferencas sobem bastante, alcancando 19% e
21%, respectivamente. Isto ocorre em funcdo de uma maior probabilidade de troca de posicéo
no periodo pos-plano e, conseqiientemente, num aumento dos custos de transacao.

Tabelas 7a e 7b - Precisdo minima necessaria nas previsdes de bons e maus periodos para o mercado
brasileiro, de maneira a se obter retornos nominais incrementais positivos no
market timing (periodicidade mensal).

Tabela 7a - periodo de 1970 a 1992

Custos de transacdo
sem custos 2,00% 1,00% 0,50% 0,25%
Em relacdo a um portfolio 50% 60% 55% 53% 52%
diversificado de a¢bes
Em relagdo a um portfolio de 50% 61% 56% 53% 52%
mesmo desvio padro
Tabela 7b - periodo de jul/94 a dez/96
Custos de transagdo
Sem custos 2,00% 1,00% 0,50% 0,25%
Em relagdo a um portfolio 23% 42% 32% 28% 25%
diversificado de agbes
Em relacdo a um portfolio de 36% 57% 46% 41% 39%

mesmo desvio padréo

6 CONCLUSOESE SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

O objetivo deste trabalho foi comparar, para 0 mercado brasileiro, as oportunidades de
ganhos adicionais de uma estratégia de market timing, envolvendo, de um lado, um portfolio
diversificado de agOes, e de outro, um ativo livre de risco, nos periodos de 1970 a 1992 e de
Jul/94 a Dez/96. Investigavarse, também, tendo em vista as severas mudangas estruturais
introduzidas na economia com o advento do Plano Real, alteracOes relevantes no que se refere
a capacidade de previsdo minima, necessaria para se obterem retornos incrementais, nesta
estratégia de market timing.

A partir dos resultados encontrados no estudo, pode-se observar que, sob a hipétese de
perfeicdo de acertos nas previsdes, o intervalo anterior a0 Plano Real apresenta retornos
adicionais superiores ao posterior, ndo s6 quando comparado a uma carteira de acdes, mas
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também em relacéo a um portfolio de mesmo risco composto por agdes e titulos de renda fixa.
Justifica-se esta superioridade, pois os retornos médios das agfes, no primeiro periodo, séo
bem maiores que os do segundo.

No entanto, alcancar retornos adicionais com estratégias de market timing, so teria
sido possivel a partir de uma determinada capacidade de previsdo de bons e maus periodos,
por parte do investidor. No tocante a esta precisdo minima necess&ria nas previsoes, 0S
numeros apontam para reducdes consideraveis no periodo posterior ao Plano Real. Isto ocorre
porque, apesar dos retornos do market timing perfeito neste periodo pos-plano terem sido
inferiores, 0s riscos - aqui medidos pelos desvios padréo - também o foram e em proporcoes
bem maiores. Desta forma, o primeiro intervalo de 1970 a 1992, por ter um risco bem maior,
sofre fortes penalizagcbes quando abandona-se a hipétese de perfeicdo, na busca de um
patamar minimo ainda aceitavel.

Quando compara-se os resultados brasileiros com aqueles de outros paises, como
Estados Unidos, Canada, Cingapura e Japdo, fica sugerida uma maior probabilidade de
ganhos adicionais de market timing no Brasil e, principamente, apés o0 Plano Real.
Entretanto, a generalizacdo de resultados para periodos futuros deve ser considerada com
bastante cautela, tendo em vista o curto espaco de tempo coberto pela pesquisa posterior ao
Plano Real, além das constantes instabilidades econbmicas por que passam paises em
desenvolvimento, com reflexos evidentes nos resultados dos investimentos de risco.

Torna-se importante 0 prosseguimento do estudo comparativo, buscando-se avaliar,
para o periodo de Jul/94 a Dez/96, o desempenho de outras estratégias de market timing. Ou
segja, poderia-se analisar as trés outras estratégias propostas por PIMENTEL (1994) para o
intervalo de 1970 a 1992, com o objetivo de verificar a continuidade do efeito tamanho. Outra
sugestdo para extensdo desta pesquisa, diria respeito a utilizagdo de uma nova amostra para o
portfolio de acdes, visando acancar uma maior representatividade da realidade no mercado de
acoes brasileiro, caracterizado por um elevado grau de concentracdo. Tomando-se por base o
IBOVESPA, verificamos uma rentabilidade de 62,56% no periodo posterior ao Plano Real,
contra modestos 7,67% daquela auferida pela amostra de 55 acdes. Sendo assim, em virtude
desta vultosa diferenca de rendimentos, acredi gue a adocao deste indice para o portfolio
de acOes poderia afetar em muito os resultados™.

13 Cabe salientar que estas duas sugestdes estéo sendo desenvolvidas na dissertacéo de mestrado de Alexandre
Mescolin, um dos autores do atua trabal ho.
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