Sobre a eficiéncia dos indices de acoes

brasileiros
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Neste artigo, examina-se a€ficiénciaem média-varianciade alguns
indices brasileiros utilizados como referencial para os fundos
passivos. A eficiénciado indice daBolsade Vaores de So Paulo

(Ibovespa), do Indice Brasil (IBX50) e do indice da Fundacio
Getulio Vargas (FGV 100) é exaustivamente testada contra dife-

rentes conjuntos de carteiras e paradiferentes subperiodos durante
ointervalo dejunho 1989 ajulho 2003, de acordo com aabordagem

de Gibbons, Ross e Shanken (1989) e Shanken (1986). A maioria
dostestes rejeitaaeficiénciadesses indices, indicando suainade-

guagdo como referenciais para a gestdo passiva.

RESUMO

Palavras-chave: eficiénciadacarteira, CAPM, zero-beta CAPM,
teste Wald, indices brasileiros de acoes.

1. INTRODUCAO

A prescri¢8o basicaem gestdo deinvestimentos, desde Markowitz (1952),
€ de carregar carteiras que apresentem uma relagdo risco-retorno esperado
eficiente perante o conjunto de ativos disponiveis. Afinal, para investidores
avessos ao risco, uma estratégia de investimento é 6tima somente se néo for
dominadapor outracarteiranadimensao risco-retorno esperado. Danegociagdo
entre agentes avessos ao risco com expectativas homogéneas num mercado
perfeito, também decorre o corol &io fundamental de Sharpe (1964) e Lintner
(1965) de que acarteirade mercado é aa ocagdo dominante em ativos arriscados
e, portanto, é sensata a estratégia de replicé-la passivamente.

O objetivo neste trabalho é examinar a eficiéncia dos indices de mercado
brasileiros e, com isso, conferir se 0 problemadaidentificacéo do referencial
(benchmark) paraagestéo passivaencontra-setrivialmente resolvido por eles.

A €ficiénciade indices de mercado estalargamente estudada para o mercado
norte-americano, com resultados dispares, dependentes do indice examinado,
do método estatistico ou do periodo de amostragem. Uma vez que o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) demonstra a eficiéncia ex-ante da carteira de
mercado, a abordagem mais freqliente consiste em examinar os indices no
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contexto desse model o, em testes das rel agdes impli cadas por

tal eficiéncia. Por exemplo, Gibbons (1982) calculaumarazdo
deverossimilhanga (likelihood ratio test — LRT) paraoindice
Center for Research in Security Prices (CRSP) naverséo do
CAPM que ignora o ativo sem risco (de agora em diante, a
versdo Black do CAPM). Seus testes rejeitam a hipétese de
eficiéncia em cinco dos dez subperiodos de cinco anos entre
1926 e 1975, bem como para o 50 anos como um todo. Shanken
(1985) também examina o indice CRSP na versdo Black do
CAPM, mas utilizando regressdes seccionais ( cross-sectional

regression test— CSRT) paratestar ex-ante arelacdo linear
entre os betas e os retornos esperadosimplicada pelaficiéncia
da carteira de mercado. Similarmente a Gibbons (1982), seu
testerejeitaa hipétese de eficiénciado indice.

Jobson eKorkie (1982) testam a€ficiénciado indice CRSPe
do Ibotson Bond Index na versdo do CAPM que inclui o aivo
semrisco (deagoraem diante, aversio Sharpe-Lintner do CAPM).
Seus resultados indicam que os indices apresentam ineficiéncia
significante em dois dos quatro subperiodos analisados.

Destacam-se naliteratura Gibbons, Ross e Shanken (1989),
gue desenvolvem um teste de Wald paraacficiénciadacarteira
de mercado naversdo Sharpe-Lintner do CAPM. Suaaborda
gem multivariada leva a conclusbes mais apropriadas que as
inferéncias baseadas em conjuntos de estatisticas univariadas
endo rejeitaahipotese nulade que 0 CRSP sgjaeficiente para
0 periodo de 1926 a 1982, apesar de rejeité-la para alguns
subperiodos de dez anos. A extensdo para a versao Black é
indicadapor Shanken (1986), com aderivagéo delimites supe-
riores paraosp-valoresdo teste, e aprimoradaem Zhou (1991),
gue examinaaeficiénciado indice CRSP por um teste de auto-
valor (eigenvaluetest). Durante o periodo de 1926 a 1986 e
para a maioria dos subperiodos, Zhou rejeita a hipétese nula
de que 0 CRSP sgja eficiente.

No mercado de agbesbrasileiro, Silvae Motta (2002) apli-
camoteste LRT paraaversdo Black de Gibbons (1982) durante
0 periodo de 1986 a 2001, dividido em trés subperiodos de
cinco anos. Usando o indice daBolsade Val ores de S3o Paulo
(Ibovespa) como carteirade mercado, ostestesrealizados ndo
rejeitam o Ibovespa nos dois Ultimos subperiodos.

Este trabalho é inspirado em Gibbons, Ross e Shanken
(1989) e Shanken (1986), implementando-se ostestes de Wald
por eles propostos paraexaminar aeficiénciado | bovespa, do
indiceBrasil (IBX50) e do indice da Fundagio Getulio Vargas
(FGV100) em amostras de retornos mensais do periodo de
junho de 1989 ajulho de 2003. Testa-setanto aversdo Sharpe-
Lintner quanto aversao Black do CAPM paraativos agrupados
em carteirasdeduasformasalternativas: em 12 carteiras segun-
do o setor industrial, ou em dez carteiras de acordo com o ta-
manho do beta (beta-sorted).

A maioria dos testes rejeita a eficiéncia dos indices ana-
lisados, indicando que a prética comum entre os gestores de
escolhé-los como referenciais para seus fundos passivos néo
resultatrivialmente em al ocagOes eficientes.

SOBRE AEFICIENCIA DOS INDICES DEAGOES BRASILEIROS

Este artigo esté organizado em quatro se¢des, incluindo
esta introdugdo. A se¢do dois deriva os testes estatisticos de
Wald parajulgar a eficiéncia de uma carteira. Na secdo trés
sdo testadas as eficiéncias dos indices Ibovespa, IBX50 e
FGV 100 para as duas versdes do CAPM. Por fim, a secéo
quatro conclui o trabalho.

2. TESTES DE EFICIENCIA DA CARTEIRA

Os testes de €ficiénciaimplementados neste trabalho, ela-
borados por Gibbons, Ross e Shanken (1989) para a verséo
Sharpe-Lintner e por Shanken (1986) para a verséo Black,
tém abordagem multivariada que resulta em maior poténcia
relativamente ainferéncia baseada em conjuntos de estatisti-
cas univariadas dependentes. Em ambos os casos, testa-se a
eficiénciade umadada carteiram.

2.1. Testando a eficiéncia na presenca do ativo
sem risco

Assume-se que existam N ativos arriscados de retorno
Ri;,i=1,..., N, eum ativo sem risco de retorno R, para
cadaperiodo, e consideram-se as seguintes regressdes lineares:

Zit =aim +bim2mt +€it "i=1..,N [1]

em que:

€ 0 excesso de retorno do ativo i em re-
lagdo ao ativo livre derisco no periodot;

Zyy = (F;n - th)

Zm :(Fzmt - th) € 0 excesso de retorno da carteiramem re-
lac&o a0 ativo livre de risco no periodo t;

€ éotermo do erro parao ativoi no periodo
t, independentes e identicamente distri-
buidos ao longo do tempo. Suponha-se
ainda que, condicionados ao excesso de
retorno da carteiram, os errostém distri-
buicdo conjunta normal de média zero e
matriz de variancia-covariancianéo-sin-
gular S.

Se uma dada carteira m € eficiente na versdo Sharpe-
Lintner, acondicéo

E(Z))=by €EZy) "i=1..N [2]

deve ser satisfeita, o que implica as restrigdes de intercepto
nulo apresentadas sob a hipotese nula:

Ho:ajm=0 "i=1.,N [3]

nasrelagdes[1].
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A hipdtese [3] é violada se, e somente se, alguma combi-
nacdo linear dosinterceptosa, for diferente de zero, ou sgja,
seesomentesealgumacarteirados N ativosarriscadostiver um
intercepto diferente de zero quando se faz aregressdo de seus
excessos de retorno nos excessos de retorno da carteiram.

Sendo o objetivo neste trabalho verificar se os indices de
mercado brasileiros sdo eficientes, segundo prevé o CAPM
para a carteira de mercado, os indices Ibovespa, IBX50 e
FGV 100 s3o utilizados no lugar de R, , comoproxies paraa
carteirade mercado.

Como descrito em Campbell, Lo e MacKinlay (1997), o
sistema[1] pode ser estimado pelo método da maxima veros-
similhanca, obtendo-se os vetores (Nx1) de parémetros & e

b eamatriz(NxN) §

b=t 4
d . P “
a (th =T m)
t=1
a 17 ~ /
S=——a (Z-a- bZy) (Z-a-bZny)
T-2.5
em que:
. 1
r= T az € o vetor (Nx1) do excesso de retorno espe-
=1 rado dos N ativos;
.13
'm= T A Zmt €0 excesso de retorno esperado da carteiram
t=1
T € 0 nimero de observagBes temporais.

Os vetores acima tém distribui¢des condicionadas ao
excesso de retorno da carteira de mercado:

~20 0

d~NE, ét+r—;"usz

Te Sml g

R éq1 00
b~ Ngb 26> 05T =

€ T@mﬁg

(T-2)5~wWy(T-25)

com avarianciadacarteira mdada por
214 ? . .
Sm= —a (Znt- ) e W,(T-2,S) indicando uma distri-
=1
buicdo Wishart com (T-2) graus de liberdade e matriz de
variancia-covariancia S . Essa distribui¢o é uma generali-
zac&o multivariadada distribuicdo qui-quadrado.

A partir das distribuic6es acima, Gibbons, Ross e Shanken
(1989) argumentam que sob a hipétese nula[3]:

~F(N,T-N-1) [g]

_T(T-N-2)

Nﬁ_z)mb~ﬁNI-N-ﬁ [7]

em que: L
W, =48 %1442 (8]

~ r’\

eldm= < € arazdo de Sharpe da carteira que esta sendo
M testada.

Em outras palavras, sob a hip6tese nula[3], adistribuicao
de J, condicionada ao retorno da carteira de mercado, é uma
distribuicdo F com N graus de liberdade no numerador e
(T—N-1) graus de liberdade no denominador. A ndo-rejeicéo
da hipétese [3] ndo permite descartar que a carteira m sgja
eficiente.

Paraarealizac8o dos testes, € necessario que 0 nimero de
ativos utilizados diretamente paraformar afronteirade minima
variancia seja menor ou igual ao nimero de observagdes
temporaismenosdois(N£ T-2) paraque amatriz devariancia
covariancia dos residuos seja ndo-singular. Uma vez que a
poténcia dos testes diminui quando N cresce paraum T fixo,
justifica-se agrupar as agdes da amostra em carteiras para
considerar no teste 0 maior nimero possivel de ativos. Por
exemplo, Gibbons, Ross e Shanken (1989) dividiram os ativos
em carteiras segundo trés critérios: dez carteiras em fungdo
do tamanho do beta de cada ativo em relagdo ao indice que
estava sendo testado, 12 carteiras por setor industrial e dez
carteiras em funcdo do tamanho das firmas. Neste trabalho,
implementam-se os dois primeiros critérios de divisdo dos ati-
vosem carteras. O teste de eficiénciadacarteiranaversio Sharpe-
Lintner permite umainterpretacdo geométrica, ilustradanafi-
guraaseguir.

El:z:l r's j{,ﬂ"
T
[Ty : m
; C
B
0 r'LT

Interpretagcdo Geométrica do Teste Wald
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Nessainterpretacdo geomeétrica, alinhaque une aorigem
a0 ponto mrepresentaas carteiras que combinam o ativo livre
derisco com acarteira m a ser testada, todas com a mesma
razao de Sharpe da carteiram, d m-Alinhaguepartedaorigem
etangenciaafronteirade ativos arriscados no ponto T define
afronteiraeficiente, cujas carteiras apresentam amaior razéo

rr
de Sharpe q - s_ Dos tridngul os retédngulos ocl e od1,

obtém-seque oc =,/1+q2 e0d= 1/1+q ,emostra-se que
a estatistica W, da equag&o [8] pode ser reescrita como:

<2
*2

> (D

1+q

u

a
W= E -10Y2-1® [9
u

1+ qAr%

('D('D>('D

Noteque Y n&o pode ser menor que 1, umavez que g T e
ainclinagdo da fronteiraex-post de todos os ativos incluidos
na amostra, inclusive a carte| ra m. Quando a proporcéo de
eficiéncia potencia g q é proximade 1, a hipétese nula
de eficiénciaex-ante da carteira m ndo é rejeitada. Quando
q " ésuficientemente maior que d m » €Ssaproporgéo eproxima
de zero, acarteiramérelativamente menoseficiente eahipo-
tese nula érgjeitada. Em outras palavras, o teste verificasea
inclinagéo ‘im é significativamente menor do que a maxima
inclinagdo q .

2.2. Testando aeficiénciana ausénciado ativo
sem risco

Paramercados que n&o possuem um ativo sem risco, Black
(1972) deriva asrelagoes:

Ri- 9=ajm+bim(Ryc - 9)+er, " i=12..,N [10]

em que:

R, éoretorno do ativoi;

R €oretorno dacarteiram;

g éoretorno esperado da carteira zero-beta em relagcdo a
carteiram.

Como a condicéo de eficiénciadem naversdo Black é que
ajm =0 " i=1..,N,tem-seaseguinterestri¢cdo nospardme-

tros apresentada sob a hipétese nula:
Hy &

=(b,)g, "i=1,..N [11]

(*) Para a derivagdo, ver Appendix de Gibbons, Ross e Shanken (1989).

SOBRE AEFICIENCIA DOS INDICES DEAGOES BRASILEIROS

Em [11] hauma hipdtese néo-linear, umavez quegeb;
sdo desconhecidos e, portanto, deverdo ser estimados a partir
dos dados da amostra.

Assume-seem [10], assim como em [1], que, condicionados
ao retorno da carteiram, os erros sdo independentes e identi-
camente distribuidos a0 longo do tempo, com distribuigéo con-
juntanormal de média zero e matriz de covariancia ndo-sin-
gular S.

Estimando o sistema [10] pelo método da maxima veros-
similhanca, ha os seguintes vetores (Nx1) dos parametros 4 e
b eamatriz (NxN) de variancia-covariancia a:

_t=1
b= T — [12]
A (R - 1itn)
t=1
~_ 1 g - - /
S=——a (Ri-a-bRy) (Re-a-bRy)
T-2,5
em que:
. 1d
M =;a Rmt  éo retorno médio dacarteiram;
t=1
T
m:lé R, € o vetor (Nx1) dos retornos médios dos N
Tt:l a|V®.

Os vetores acima tém distribui ¢des condicionadas:

é 2u 0

4~ NG Sa+ Thgs”

e Tg snd 5

- éq1ub
b~N(;;%iéiuS_ 13
& T + [13]

Eml g

(T-2)S~wWy(T-259)

2

J . L .
a (Rmt - mn) avariancia da carteiram.

Pode-se adaptar o teste Wald em [7] paraaversdo sem o
ativo livre derisco, naqual J passa a ser funcéo deg

J(g)=H,\TR'T_léT1)WU(g)~F(N,T- N-1)  [14]

em que.
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W, (0) = kilo)5 % (o) a2 [15]

o vetor (Nx1) dos interceptos a”(g):é - (e- b }3 , e arazdo

> (q) = (M- Q)
de Sharpe A (9) e

m

, todos em funcéo dos estima-

dores g , b , g dacarteiramque esta sendo testada.

Em outras palavras, sob ahipétese nula[11], adistribuicdo
de J(g), condicionada ao retorno da carteira m, é F com N
graus de liberdade no numerador e(T-N-1) graus de liberdade
no denominador.

Por g ser desconhecido, ndo se pode implementar [14]
diretamente como em [7]. Porém, um teste aproximado pode
serimplementado usando g no lugar deg. A estimagéo deg
aqui realizada é baseada no procedimento usado por Shanken
(1986) em que se obtém g minimizando [15] em relagdo ag
Como W, (g) £W,(g), o teste usando W, (§) ndo rejeitaraa
hipotese nula mais fregiientemente que W, (g) . Seahipttese
nulaérejeitadausando g , serarejeitadaparaqual quer valor
de g. A ndo-rejeicdo de H, especificada em [11] fornece
evidéncia daeficiénciada carteiram.

3. RESULTADOS DOS TESTES DE EFICIENCIA
PARA OS INDICES DE ACOES DO MERCADO
BRASILEIRO

O objetivo neste trabalho é testar a eficiéncia ex-antedos
indices utilizados como proxies para a carteira de mercado e
referenciais para fundos passivos brasileiros: o Ibovespa, o
IBX50 e 0 FGV100.

O Ibovespa é o mais popular indicador de desempenho
meédio das agdes do mercado brasileiro. Tradi¢do a parte, sua
relevanciaadvém dofato de o indiceretratar o comportamento
das principais agbes negociadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Bovespa). O Ibovespa é o valor atual de uma carteira
de agBes tedrica constituida segundo os seguintes critérios:

« estar entre as agOes cujos indices de negociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de todos os indices
individuais;

* apresentar participacfes (em termos de volume) superiores
a0,1% do total;

« ter sido negociado em mais de 80% do total de pregdes do
periodo.

O Ibovespa é o produto interno dos pesos das agdes inclui-
das por seus pregos:

n
Ibovespa = § IN; P ; [16]
i=1

em que:
n éonumero de ages componentes da carteira |bovespa;

’d
opeso IN = B% éum indice de negociabilidade, sendod

o niimero de negécios realizados com aagdo no Ultimo ano,
D o nimero total de negécios no Ultimo ano, v o valor movi-
mentado com a agdo no Ultimo ano, V o valor total movi-
mentado no mercado no Gltimo ano;

P éodltimo prego daagdo i nadataemt.

O IBX50 é um indice da Bovespa que mede o valor total
de uma carteira tedrica composta pelas 50 agdes ponderadas
pelos respectivos valores de mercado que atenderem aos se-
guintes critérios:

* ser umadas 50 agdes com maior indice de negociabilidade
apurado nos 12 meses anteriores a reavaliagao;

« ter sido negociadaem pel o menos 80% dos pregdes ocorridos
nos 12 meses anteriores aformacdo da carteira.

» O IBX50 pondera os papéis incluidos por seus respectivos
valores relativos de mercado.

O indice FGV 100, daFundacao Getulio Vargas, € calculado
com base numa carteiracomposta por 100 a¢des de empresas
listadas na bolsa, exceto empresas financeiras e estatais. O
critério é que umaempresa ndo pode ter mais do que um tipo
de acdo escolhida e os itens que determinam o peso do papel
na carteira desse indice sdo liquidez, desempenho e porte da
companhia(medido pelo patrimdnioliquido).

A amostrade fechamento do mésfoi extraidado Banco de
Dados Economética e compreende o periodo entre junho de
1989 ejulho de 2003. Primeiro, examinaram-se ostrés indices
— Ibovespa, IBX50, FGV100— e o CBD-pré 30 diasdurante
0 subperiodo de outubro de 1998 ajulho de 2003, comparando-
0s com o conjunto de 125 ativos que apresentaram fechamen-
to em todos esses meses. Tal janelatemporal cobre o periodo
pos-privatizagdo da Telebras, que originou varias empresas
detelefoniafixa e mével. Como o setor de telecomunicagdes
tem grande importanciano mercado acionario brasileiro atual, a
consideracdo dessas novasempresas faz-se necessériaparauma
avaliaco representativa da eficiéncia recente dos indices.

Osretornos mensais de cadaativo daamostrae dosindices
S80 continuos, ou sgja, para 0 més t, o retorno mensal R, é
definido como Rj; = In(P,t/P,t_l), em que P, € o prego de
fechamento do ativo i no mést eln o logaritmo neperiano. O
retorno do ativo livre derisco Rt = In(1+ fcpet) € ataxa
continua equivalente a taxa mensal do CDB-pré de 30 dias,
I cpg A escolha desse tltimo como ativo livre de risco deve-
se ao fato de o investidor ter conhecimento prévio de seu ren-
dimento nominal. O excesso de retorno mensal no periodo t,

Zit = Rit - Renat ) & adiferenca entre o retorno mensal R, €
ataxalivrederisco R, . O gréfico 1 apresenta a evolugéo dos
retornos mensais percentuais dos trés indices e do CDB-pré
30 dias e o gréfico 2 ilustra os retornos acumulados ao longo
do periodo analisado.
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IBX50 —— FGV 100 — CDB-pre

Gréfico 2: Retorno Percentual Acumulado

O gréfico 1 deixaevidenteamaior volatilidade dos indices
deagesrelativamente arendafixa, caracteristicaquedeveria
ser recompensada por maior retorno. Entretanto, esse ndo foi
0 caso para o | bovespa durante o periodo analisado, como de-
monstra o grafico 2.

Natabela 1 constaamatriz de correlagdo dos retornos dos
indices e natabela 2 apresentam-se algumas de suas estatisticas

descritivas. Na matriz de correlagdo entre os excessos de re-
torno dos indices (tabela 1), observa-se que todos séo forte-
mente correlacionados entre si. O indice menos correl acionado
com os demais é o FGV100, o que é explicado por ele ndo
considerar empresas estatais e financeiras. Natabela 2, osin-
dicesanalisados apresentam desvios-padrdo semel hantesedis-
tribuicbes que podem ser aproximadas por normais. Contudo,
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79



Cristina Elizabeth M. Hagler e Ricardo Dias de Oliveira Brito

0 FGV 100 apresentou um desvio-padréo ligeiramente menor
do que os demais e, dado seu retorno médio maior, dominou
os demais indices durante o periodo em andlise.

Tabela 1

Matriz de Correlac&o dos Retornos dos indices
Outubro de 1998 a Julho de 2003

FGV100 Ibovespa IBX50
FGV100 1 0,9187 0,8865
Ibovespa 0,9187 1 0,975
IBX50 0,8865 0,975 1
Tabela 2

Estatisticas Descritivas dos Retornos dos indices
Outubro de 1998 a Julho de 2003

FGV100 Ibovespa IBX50
Média 0,0149 -0,0012 0,0052
Mediana 0,0139 0,0097 0,0123
Maximo 0,2267 0,2027 0,1928
Minimo -0,1673 -0,2607 -0,2436
Desvio-Padrao 0,0829 0,1036 0,0895
Assimetria 0,31 -0,18 -0,11
Curtose 281 2,58 2,91
Jarque-Bera 1,02 0,74 0,14
p-valor 60% 69% 93%
r, 0,01 0,00 0,00
r, 0,01 -0,01 0,00
My 0,02 0,00 0,00
r, 0,02 0,00 0,00
re 0,01 -0,01 0,00

Como o nimero de ativos daamostraexcede o nimero de
observagdestemporais, é necessario agrupar os ativosem car-
teiras. Foram considerados dois critérios de divisdo de ativos
em carteiras: por setor industrial ou em funcdo do tamanho
dos betas dos ativos. O conjunto das 12 carteiras industriais
compreendeu os seguintes setores: alimentos, bebidas e fumo;
energiae étrica; finangas e seguros; maguinasindustriais; papel
e celulose; petrdleo e gés; quimica; siderurgia, metalurgia e
mineragdo; telecomunicagdes; téxtil e comércio; eletroel etro-
nicos, veiculos e pegas; e outros. Como tal conjunto é comum
aos trés indices, permite comparagdes de eficiéncia relativa
entre eles. Os conjuntos de dez carteiras com betas distintos
foram formadosapartir dasregresses dos excessosderetorno
dos ativos da amostra no excesso de retorno do respectivo
indice de mercado. Feitas asregressdes, os ativosforam orga-

nizados na ordem crescente de seus betas e divididos em dez
carteiras. Como os conjuntos de dez carteiras diferem para
cadaindice, por esse critério ndo é correto comparar aeficién-
ciarelativadosindices. Tanto no agrupamento por setor indus-
trial quanto no agrupamento pel o tamanho do beta observam-
se significativas diferencas em termos de excesso de retorno
meédio, variancia, razéo de Sharpe e beta estimado.

Objetivando um resultado qualitativo mais robusto, tes-
taram-se também aeficiénciado Ibovespa e do FGV 100 para
um periodo maislongo, entre junho de 1989 e julho de 2003,
e para seus subperiodos de grande instabilidade macroeco-
ndmica, entre junho de 1989 e dezembro de 1994, e derelati-
va estabilidade pos-Plano Real, dejaneiro de 1995 ajulho de
20030).

3.1. Eficiéncia na verséo Sharpe-Lintner

As regressdes dos excessos de retorno para todas as car-
teiras Z; no excesso de retorno do indice de mercado Z em
guestdo

Zit =8im*+ DimZm +&¢ " i=1.,N [17]

podem ser expressas matricia mente, naforma:

Z =184Z,xb'+E [18]

éum vetor (Tx1) deuns;
€ o vetor (Nx1) dosinterceptos;
é o vetor (Nx1) dos betas;
€ a matriz (TxN) dos residuos das regressies [17] com
matriz variancia-covariancia dadapelaférmula:
EE

S:? [19]

meo,w, F

Havendo computado a raz&o de Sharpe do indice a ser
testado d m» @inversa da matriz variancia-covariancia dos
residuos g-1 e o vetor dosinterceptos g , cacula-se a estar
tisticaW,, da equagdo [8] e a estatisticaJ daequagéo [7] para

(*) O indice IBX50 ndo se encontra disponivel para esse periodo mais longo.
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testar aversdo Sharpe-Lintner sob ahipotese nulade umadis-
tribuicdo F(N, T-N-1). Quanto maior for o valor de J, menor
serd o p-valor e maisfacilmente serejeitaahipétese nula, in-
dicando que o indice examinado ndo é eficiente.
Osresultados dostestes de eficiénciados indices com rela-
¢a0 ao conjunto das 12 carteirasindustriais para o periodo de
outubro de 1998 ajulho de 2003 sdo apresentados natabela 3.
Note-se que o |bovespa é rejeitado por apresentar excesso de
retorno médio negativo, o que contraria aimplicagdo funda-
mental do CAPM de que acarteirade mercado prometaretorno
superior a0 do ativo sem risco. Quanto aos demais indices,
com p-valores entre 2,07% e 3,38%, eles também tém a sua
eficiénciarejeitadaao nivel de significanciade 5%.

Tabela 3

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos indices com
Relacdo as 12 Carteiras Industriais
na Versdo Sharpe-Lintner
Outubro de 1998 a Julho de 2003

Ibovespa IBX50 FGV100
% % %
Variancia 107,34 0,80 0,69
Excesso de retorno -0,12 0,52 1,49
Razdo de Sharpe -1,18 5,81 17,92
p-valor — 2,07 3,38

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatitica J da equacéo [7], supondo
distribuico F(N, T-N-1) = F(12, 45).

Natabela 4 sdo apresentados os resultados dos testes dos
indices contra os respectivos conjuntos de dez carteiras de betas
distintos. Assim como naandlise anterior, rejeita-se o Ibovespa
por esse indice apresentar excesso de retorno negativo. Os
demaisindices, IBX50 e FGV 100, témp-valoresde 18,94%e
0,32%, respectivamente. Sendo assim, ndo serejeitaahipétese
deeficiénciado IBX50 ao nivel designificanciade 10%. Con-
tudo, tal eficiénciaé relativaao subconjunto das dez carteiras
especificasdo referido indiceenado indicamaior eficiénciado
IBX50 relativamente ao FGV 100, o qual foi comparado com
um subconjunto distinto. Como apontado pelasrazoes de Shar-
pe, 0 FGV 100 teve maior razéo de Sharpe efoi maiseficiente
ex-post do que os demais indices.

Como o periodo de outubro 1998 ajulho 2003 pode ser pou-
co representativo do desempenho normal do mercado aciong
rio brasileiro, nastabelas 5 e 6 sdo apresentados os resultados
dostestes repetidos para o periodo entre junho de 1989 e julho
de 2003, e para os subperiodos de junho de 1989 a dezembro
de 1994 edejaneiro de 1995 ajulho de 2003. Tanto com relagdo
as 12 carteirasindustriais (tabela5) quanto asdez carteirasde
betas distintos (tabela 6), o Ibovespa e 0 FGV 100 tém a sua
eficiénciarejeitada nas trés janel as. Adicionamente, alinha

SOBRE A EFICIENCIA DOS INDICES DEAGOES BRASILEIROS

Tabela 4

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos indices com
Relacéo as Dez Carteiras com Betas Distintos
na Versdo Sharpe-Lintner
Outubro de 1998 a Julho de 2003

Ibovespa IBX50 FGV100
% % %
Variancia 1,07 0,80 0,69
Excesso de retorno -0,12 0,52 1,49
Razdo de Sharpe -1,18 5,81 17,92
p-valor — 18,94 0,32

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatitica J da equagéo [7], supondo
distribuig&o F(N, T-N-1) = F(10, 47).

referente ao excesso de retorno chama a atengdo para uma
taxa de juros média superior ao retorno do mercado aciondrio
nos 14 anos estudados. Como em um ambiente deinvestidores
avessos ao risco acarteirade mercado promete retorno médio
superior ao do ativo sem risco, ou o periodo foi decepcionante
para osinvestidores em agdes ou arenda fixa no Brasil ndo é
consideradasem risco.

Em resumo, as tabelas de 3 a 6 fornecem evidéncias para
desconfiar-se daeficiénciados indices de mercado brasileiros
no contexto do modelo CAPM em que existe um ativo sem
risco. Como o teste néo € construtivo, no sentido de indicar
um modelo alternativo superior, fica a divida se os indices
sd0 mesmo ineficientes, se 0 modelo CAPM é inconsistente
com os dados ou se 0 mercado nacional ndo possui umataxa
de juros sem risco.

Por causa dastaxas dejurosrelativamente altas e voléteis,
além do constante risco de inadimpléncia durante o periodo,
na proxima subsecdo implementam-se outros testes de efi-
ciénciados indices que supdem um mercado semo ativo livre
de risco.

3.2. Eficiéncia na verséao Black

O procedimento parao modelo Black € andlogo ao do mo-
delo Sharpe-Lintner, mas, no lugar dos excessos de retorno,
s80 considerados osretornosreais. As regressoes dos retornos
de todas as carteiras R no retorno do indice de mercado R
em questdo, em que se assume que os betas sdo constantes ao
longo do tempo,

Rit =8im + DimRog +&¢ " | [20]
podem ser expressas matricialmente, naforma:

R=1&"+R,x0'+E [21]
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Tabela 5

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos indices com Relagéo as 12 Carteiras Industriais
na Versdo Sharpe-Lintner

Periodos
Junho 1989 a Dezembro 1994 Janeiro 1995 a Julho 2003 Junho 1989 a Julho 2003
Ibovespa FGV100 Ibovespa FGV100 Ibovespa FGV100
% % % % % %
Variancia 7,31 4,41 1,30 0,75 3,64 2,18
Excesso de retorno -1,32 0,33 -0,56 -0,49 -0,86 -0,16
Razao de Sharpe -4,89 157 -4,92 -5,62 -4,51 -1,12
p-valor — 2,08 — — — —

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatiticaJ da equacéo [7], supondo distribui¢do F(N, T-N-1): F(12, 54) para o periodo de junho de 1989 a dezembro de 1994,
F(12, 100) para o periodo de janeiro de 1995 a julho de 2003 e F(12, 167) para o periodo de junho de 1989 a julho de 2003.

Tabela 6

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos indices com Relagdo as Dez Carteiras com Betas Distintos
na Versdo Sharpe-Lintner

Periodos
Junho 1989 a Dezembro 1994 Janeiro 1995 a Julho 2003 Junho 1989 a Julho 2003
“Thovespa _ FGVI00 Tovespa _ FGV100 Thovespa  FGVIO0
% % % % % %
Variancia 7,31 4,41 1,30 0,75 3,64 2,18
Excesso de retorno -1,32 0,33 -0,56 -0,49 -0,86 -0,16
Razéo de Sharpe -4,89 157 -4,92 -5,62 4,51 -1,12
p-valor — 0,17 — — — —

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatitica J da equagao [7], supondo distribuicdo F(N, T-N-1): F(10,56) para o periodo de junho de 1989 a dezembro de 1994,
F(10, 102) para o periodo de janeiro de 1995 a julho de 2003 e F(10, 169) para o periodo de junho de 1989 a julho de 2003.

Para 0 modelo Black, arazéo de Sharpe do indice a ser tes-
tado passa a ser funcéo do retorno esperado da carteira zero-
beta em relacdo ao mercado g:

im(g) =" 9

S [23]
emque Ny, e s, S0, respectivamente, o retorno médio e o
desvio-padréo da carteira que esta sendo testada. O retorno
esperado da carteirazero-beta g é obtido minimizando [15].

Havendo computado a inversa da matriz variéncia-cova-
rianciadosresiduos g-1, o vetor dosinterceptos § e arazéo
de Sharpe q,,, (J) dacarteiraaser testada, calcula-se aestatis-
ticaW (g) daequagéo [15] e aedtatistica(g) daequagdo [14]
para testar a versdo Black sob a hip6tese nula de uma dis-
tribuicdo F(N, T-N-1). Quanto maior for J(g), menor sera p-
valor e mais facilmente se rejeita a hipétese nula, indicando
que o indice em questéo ndo é eficiente.

Primeiramente, efetuaram-se testes da versdo Black para
cada um dos trés indices entre outubro de 1998 e julho de

em que
éRy1 Rng
R :§ : ';I’
grr 'NTH
Sty U
_é . ..
Rm —é . L:]’
gmr
1 éum vetor (Tx1) de uns;
a  éovetor (Nx1) dosinterceptos;
b  éovetor (Nx1) dos betas;
E  éamatriz (TxN) dos residuos das regressdes [20] com
meatriz varidncia-covariancia:
-~ EE
S=— [22]
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2003. Natabela 7 constam os resultados dos testes de eficiéncia
dosindicesrelativamente as 12 carteirasindustriais (0 mesmo
conjunto considerado no teste da versdo Sharpe-Lintner apre-
sentado na tabela 3). Rejeitam-se o Ibovespa e o IBX50 por
apresentarem excessos de retorno negativos com relagdo asuas
carteiras zero-beta, 0 que contraria a conclusdo de Black de
eficiéncia da carteira de mercado. Quanto ao FGV 100, com
um p-valor de 3,33%, ele é rejeitado como carteira eficiente
a0 nivel de significancia de 5%, o que reforga a suspeita de
ineficiéncia dos indices estudados.

Tabela 7

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos Indices com
Relac&o as 12 Carteiras Industriais
na Versao Black
Outubro de 1998 a Julho de 2003

Ibovespa IBX50 FGV100
% % %
Variancia 1,07 0,81 0,69
Retorno médio 0,54 1,18 2,14
Retorno zero-beta 2,22 1,60 0,72
Excesso de retorno -1,69 -0,42 1,41
Raz&o de Sharpe -16,27 -4,70 17,06
p-valor — — 3,33

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatitica J(g) da equacéo [14], supondo
distribuicdo F(N, T-N-1) = F(12, 45).

Natabela 8 sdo apresentados os resultados dos testes dos
indices rel ativamente aos respectivos conjuntos de dez carteiras
com betas distintos. Rejeitam-se todos os indices por apre-
sentarem excesso de retorno negativo em relacdo ao retorno
da carteira zero-beta associada.

Tabela 8

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos indices com
relacdo as 10 carteiras com Betas Distintos
na Versao Black
Outubro de 1998 a Julho de 2003

Ibovespa IBX50 FGV100
% % %
Variancia 1,07 0,81 0,69
Retorno médio 0,54 1,18 2,14
Retorno zero-beta 2,00 2,16 2,20
Excesso de retorno -1,46 -0,98 -0,06
Razdo de Sharpe -14,13 -10,94 -0,75

p-valor — — —

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatitica J(g) da equacéo [14], supondo
distribuico F(N, T-N-1) = F(10, 47).

SOBRE A EFICIENCIA DOS INDICES DEAGOES BRASILEIROS

Novamente, repetiram-se 0s testes para o periodo entre
junho de 1989 e julho de 2003 e para os subperiodos de junho
de 1989 a dezembro de 1994 e de janeiro de 1995 ajulho de
2003, cujos resultados estdo nastabelas 9 e 10. Relativamente
as 12 carteirasindustriais (tabela 9), o Ibovespae o FGV100
tém sua eficiéncia rejeitada em todas as janelas devido aos
baixos p-valores. Quanto as dez carteiras de betas distintos
(tabela 10), apenas o Ibovespa ndo é rejeitado no subperiodo
de janeiro de 1995 a julho de 2003, o que significa simples-
mente eficiénciarelativa ao subconjunto das dez carteiras es-
pecificas do referido indice. Como apontado natabela 10, o
FGV 100 teve maior retorno e menor variancia e foi mais efi-
ciente ex-post que o Ibovespa.

4., CONCLUSAO

Apesar de os resultados dos testes dependerem do critério
utilizado para a divisdo dos ativos em carteiras ou da versdo
do modelo, sdo quase unanimes em indicar que os indices
Ibovespa, IBX50 e FGV 100 ndo foram eficientes em média-
varianciano periodo recente.

Seria sensato atribuir parte
da ineficiéncia constatada ao
fraco desempenho da economia
brasileira durante o periodo
estudado, caracterizado por
grande instabilidade
macroecondmica e altas
taxas de juros.

Tal ineficiéncia motiva questdes tedricas e préticas. Do
ponto de vistatedrico, reporta-se mais umaevidénciacontrao
modelo CAPM, ou rejeitam-se esses indices como represen-
tantes da carteirade mercado. Do ponto de vistapratico, ques-
tiona-se aeficaciadaestratégiados fundos passivos brasileiros
gue utilizaram indices como referenciaiseindica-se que
aescolhade um referencial eficiente ndo parecetrivial.

Seria sensato atribuir parte daineficiéncia constatada ao
fraco desempenho da economia brasileira durante o periodo
estudado, caracterizado por grande instabilidade macroeco-
ndmicae altastaxas dejuros. Estudos futuros com sériesmais
longas ajudardo a verificar se tal suspeita é suficientemente
importante pararesgatar o CAPM ejustificar agestdo passiva
referenciada nesses indices. Outras extensdes seriam testes de
CAPM condicionaisou aadogdo de modelosmultifatoresalter-
nativos. ¢
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Tabela 9

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos indices Relativamente as 12 Carteiras Industriais na Versdo Black

Periodos
Junho 1989 a Dezembro 1994 Janeiro 1995 a Julho 2003 Junho 1989 a Julho 2003
Ibovespa FGV100 Ibovespa FGV100 Ibovespa FGV100
% % % % % %

Variancia 4,97 3,24 1,28 0,73 2,73 1,71
Retorno médio -1,74 -0,49 0,35 0,43 -0,47 0,07
Retorno zero-beta —-60,51 -0,59 -0,75 0,22 -9,45 -1,66
Excesso de retorno 58,77 0,10 1,09 0,21 8,98 1,73
Razéo de Sharpe 263,51 0,54 9,64 2,43 54,35 13,25
p-valor 0,00 0,01 0,81 0,30 0,00 0,00

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatiticaJ(g) da equagao [14], supondo distribuicdo F(N, T-N-1): F(12, 54) para o periodo de junho de 1989 a dezembro de 1994,
F(12, 100) para o periodo de janeiro de 1995 a julho de 2003 e F(12, 167) para o periodo de junho de 1989 a julho de 2003.

Tabela 10

Testes da Eficiéncia Ex-ante dos indices Relativamente as Dez Carteiras com Betas Distintos na Vers&o Black

Periodos

Junho 1989 a Dezembro 1994

Janeiro 1995 a Julho 2003

Junho 1989 a Julho 2003

Ibovespa FGV100 Ibovespa FGV100 Ibovespa FGV100

% % % % % %
Variéncia 4,97 324 1,28 0,73 2,73 1,71
Retorno médio -1,74 -0,49 0,35 0,43 -047 0,07
Retorno zero beta 4,83 27,19 -0,53 1,03 2,78 4,04
Excesso de retorno -6,57 -27,68 0,88 -0,60 2,30 -3,97
Raz&o de Sharpe -29,47 -153,81 7,73 -7,08 13,94 -30,40
p-valor — — 26,44 — 0,00 —

Nota: O p-valor é calculado a partir da estatiticaJ(g da equagdo [14], supondo distribuicdo F(N, T-N-1): F(10, 56) para o periodo de junho de 1989 a dezembro de 1994,

F(10, 102) para o periodo de janeiro de 1995 a julho de 2003 e F(10, 169) para o periodo de junho de 1989 a julho de 2003.
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About the efficiency of the Brazilian stock indexes

This paper studies the mean-variance efficiency of some Brazilian stock indexes applied to benchmark passive
investment. The efficiency of Ibovespa, IBX50 and FGV 100 is exhaustively tested against different sets of portfolios
and for different time periods between June 1989 and July 2003, according to the Gibbons, Ross and Shanken's
(1989) and Shanken’ s (1986) approaches. Most of thetestsreject the efficiency of theseindexes, suggesting they are
not suitable benchmarks to passive asset management.

ABSTRACT

Uniterms: portfolio efficiency, CAPM, zero-beta CAPM, Wald test, Brazilian stock market indexes.

Sobre la eficiencia de los indices de acciones brasilefios

En este articulo, se estudiala eficiencia en mediavarianciade algunos indices brasilefios utilizados como referencia
para los fondos pasivos. Laeficiencia del indice de la Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa), del indice Brasil
(IBX50) y del Indice delaFundacion Getulio Vargas (FGV 100) es exhaustivamente probada contradistintos conjuntos
de carteras y para diferentes subperiodos durante €l intervalo de junio de 1989 ajulio de 2003, de acuerdo con €l
enfoque de Gibbons, Rossy Shanken (1989) y Shanken (1986). Lamayor parte de |as pruebas rechazalaeficiencia
de estos indices y sefiala su inadecuacién como referencia parala gestién pasiva.

RESUMEN

Palabras clave: €eficienciadelacartera, CAPM, cero-beta CAPM, test Wald, indices brasilefios de acciones.
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