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O uso de proxies da carteira de mercado é uma pratica usual no campo de
financas. Alguns estudos cientificos abordando os fundamentos da teoria de
mercado de capitais dependem da considera¢do da carteira de mercado, que é
tratada como carteira de referéncia (benchmark) para todo o mercado de capitais,
especialmente quando se utilizam teorias emanadas da chamada “teoria de car-
teiras”, cujo precursor foi Harry Markowitz (1952, 1959), o qual criou as bases
de quase tudo o que se estuda em relagdo a decisdes de investimento em condi-
¢Oes de incerteza.

Markowitz fez uma contribuicdo muito importante no campo do estudo das
relacdes entre risco e retorno, definindo conceitos fundamentais, tais como:
efeito diversificacdo, conjunto eficiente, carteira de tangéncia, dentre outros.
Seu primeiro estudo no campo da moderna teoria de financas foi um artigo
publicado em 1952 no 7%e Journal of Finance, intitulado Portfolio Selection. Pos-
teriormente, em 1959, escreveu um livro sobre o assunto, com o mesmo titulo
do artigo original.

Apesar do fato de que a moderna teoria de mercado de capitais define e
utiliza o conceito de carteira de mercado, especialmente quando trata do mo-
delo de equilibrio de precos de titulos, denominado capital asset pricing model
(capm), conforme se sabe, é impossivel observar a verdadeira carteira de
mercado.

Entende-se por carteira de mercado aquela carteira formada por todos os
ativos passiveis de negociagdo na economia do pais. Portanto, ela compreende
todos os chamados ativos financeiros, que envolvem direitos primarios sobre
fluxos de caixa futuros, bem como outros ativos que representam riqueza do
ponto de vista do investidor, tais como iméveis, obras de arte, raridades etc. E
facil perceber o quio dificil é, para ndo dizer impossivel, do ponto de vista pra-
tico, construir a carteira de mercado, mesmo que periodicamente.

Quanto aos mercados organizados, hi mais facilidade de se obter o valor e
o prego dos ativos, como ocorre, por exemplo, com o mercado de a¢des. Porém,
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em outros mercados, até pela inexisténcia de um sistema de clearing, é inviavel
obterem-se valores corretos de mercado dos ativos transacionados.

O que inevitavelmente acaba sendo feito é justamente criar proxes, ou seja,
representacgdes aproximadas da real carteira de mercado, especialmente quando
se estudam empiricamente ou se aplicam, na pratica, as teorias relativas ao mer-
cado de capitais.

Roll (1977), em sua famosa critica aos testes empiricos do cApM, argumen-
ta ser impossivel observar a carteira de mercado, o que, conseqiientemente,
implica a falta de objetividade para se concluir acerca da validade do modelo
citado. Os testes empiricos do capM acabam sendo, segundo Roll, testes de efi-
ciéncia da carteira de mercado, pois o mencionado modelo requer que esta, a
qual todos os titulos estdo referenciados, seja eficiente do ponto de vista de
média e varidncia.

Neste estudo, tratamos de avaliar o desempenho da carteira do indice
Bovespa, que é o principal indice de mercado utilizado no Brasil do ponto de
vista de risco e retorno. Seria desejavel que tal proxy do nosso mercado fosse
uma boa representacdo da verdadeira carteira de mercado, o que significa posi-
cionar-se sobre a fronteira eficiente relativa aos ativos com risco negociados em
nosso mercado. Porém, pela metodologia de construcio da carteira teérica do
indice, é dificil imaginar que o mesmo faca parte de tal fronteira. A eficiéncia do
indice foi testada estatisticamente mediante procedimentos detalhados mais a
frente.

O valor absoluto do indice Bovespa corresponde ao valor de mercado de
uma carteira selecionada de a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
em um determinado momento. A varia¢do do valor do indice, portanto, corres-
ponde a uma taxa de lucratividade ao longo de um determinado periodo.

O conceito-chave, na metodologia de constru¢io do indice Bovespa, é a
negociabilidade.

O indice de negociabilidade é dado pela seguinte formula:

N e

onde:
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Neg = negociabilidade da a¢do num dado periodo

n = namero de negdcios (mercado a vista) com a a¢do num dado
periodo

N = namero total de negécios da bolsa no mercado a vista num dado
periodo

v = volume (em R$) dos negdcios com a agdo no mercado a vista num
dado periodo

V= volume total (em R$) dos negocios realizados na bolsa (mercado
a vista) num dado periodo

Fazem parte da carteira tedrica as a¢des que cumulativamente compreen-
dem 80% dos indices de negociabilidade apurados para todas as a¢des negocia-
das a vista nos pregdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo. E exigido, também,
que cada agdo selecionada tenha participado de pelo menos 80% dos pregdes do
periodo considerado, e que seu volume de negdcios no mercado a vista (em R$),
no periodo, represente mais do que 0,1% do volume total (em R$) de negocia-
¢Oes no mercado a vista da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no mesmo periodo.

A carteira teérica do indice é revista a cada quatro meses, sendo as propor-
¢Oes de cada a¢do na carteira determinadas pelos respectivos indices de negocia-
bilidade.

Vale ressaltar também que as quantidades teéricas de cada a¢do na carteira
sdo ajustadas em razdo das bonifica¢des, desdobramentos, distribui¢oes de divi-
dendos ou de direitos de subscricio, que tém o efeito de alterar o prego corren-
te da a¢do, a qual passa, em um dado momento do tempo, a ser negociada “ex-
direitos”. Em rela¢do a distribui¢do de dividendos ou de direitos de subscri¢do,
estes sdo reinvestidos na carteira, aumentando as quantidades tedricas das a¢des
geradoras desses proventos.

E justamente por conta dos proventos que sio distribuidos ao longo do
tempo que as cota¢des das acdes podem assumir dois status alternativos no pre-
gdo das bolsas: acdes “com direitos” ou acdes “ex-direitos”.

Acbes com “direitos” s3o aquelas que mantém, no preco, algum direito ain-
da ndo exercido. Uma vez exercidos os direitos contidos na agdo, ela torna-se “ex-
direitos”. Logicamente, a¢des “com” ou “ex” direitos tém cotacdes diferentes em
razdo do valor do direito que esta incluido no preco “com”.

Pode-se, com facilidade, determinar a cota¢io tedrica “ex-direitos”, dada a
cotacdo com direitos, desde que ndo haja flutuagdo no preco da agdo até o
momento do exercicio do direito contido na cotacdo “com”. A férmula para con-
versdo de uma cotacdo “com” em sua equivalente “ex” é a seguinte:
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p = P, +slE- D)

em que:

P, = preco estimado da agdo “ex-direitos”

P = preco de mercado da agdo “com direitos”

= taxa percentual de aumento do capital por subscrigio
preco de subscricio por agdo (em R$)

montante dos dividendos distribuidos por a¢3o (em R$)
= taxa percentual de bonificacdo ou desdobramento

s
S
D
b

A férmula acima considera os principais eventos que podem afetar o preco de
uma acdo. Logicamente, esses eventos ndo ocorrem necessariamente a0 mesmo
tempo, exigindo-se, muitas vezes, que, ao longo de um ano, mais de um ajuste por
proventos seja efetuado sobre os precos das acoes. A férmula acima mostra, ainda,
que a distribui¢o de dividendos e as bonifica¢es reduzem incondicionalmente o
preco “ex-direitos”, o que ja foi comentado em paragrafos anteriores.

Conforme comentado na introducio deste texto, a teoria de investimentos
teve um marco significativo com o trabalho célebre de Harry Markowitz, publi-
cado em 1952, que abordou, por meio de um modelo de periodo inico, o pro-
blema de sele¢do da carteira 6tima, visando maximo retorno esperado e minimo
risco. E tao significativa a contribui¢o de Markowitz para o desenvolvimento da
teoria de mercado de capitais, que deu base para o surgimento de importantes
modelos que abordam o risco como o principal fator de formacio de precos de
ativos financeiros. Merece especial mencido o capital asset pricing model, desen-
volvido nos anos 60, que foi construido com base nos fundamentos da teoria de
carteiras criada por Markowtiz, e que representa, até os dias de hoje, um dos
principais modelos utilizados para o estudo do comportamento de precos de ati-
vos com risco negociados no mercado de capitais.

O carM é um modelo de equilibrio de precos de ativos de capital, pois esta-
belece a relacdo estivel desses ativos na medida em que se consideram certas
suposi¢cdes que simplificam a realidade do mercado, tais como: ndo hi impos-
tos e custos de transacio; as informagdes estdo publicamente disponiveis e a
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custo zero para todos os investidores todos os participantes do mercado podem
tomar emprestado e investir a mesma taxa de juros sem risco; e os individuos
tém expectativas homogéneas em relacio a risco e retorno esperado dos ativos
do mercado.

A equacdo fundamental do capm é dada por:

E(r)=r+ [E(rm) - rf] x B
onde

E (r,) =taxa de retorno esperada do ativo.

E (r,) = taxa de retorno esperada da carteira de mercado
7 = taxa de retorno de ativo sem risco

A = coeficiente beta do ativo

A teoria ensina que todos os ativos devem estar acomodados sobre a deno-
minada linha de mercado de titulos, sem oferecer oportunidades de arbitragem,
pelo menos por muito tempo, na medida em que se admite que o capm funcio-
na perfeitamente no mercado. Convém ressaltar que a linha de mercado de titu-
los é construida supondo-se que é possivel investir e tomar emprestado a uma
dada taxa de juros sem risco, que corresponde & menor taxa de juros praticada
no mercado.

O modelo de Markowitz introduziu o conceito de conjunto eficiente, que
compreende as carteiras de minima varidncia que apresentam a melhor relagdo
risco e retorno do mercado. Tais carteiras s3o identificadas por intermédio de
um algoritmo de programacao quadratica, em que se determinam as proporcoes
de cada ativo na carteira. Restricdes podem ser colocadas com o intuito de, por
exemplo, somente permitir propor¢des positivas, ou seja, sem considerar a pos-
sibilidade de se vender ativos com risco a descoberto.

Algebricamente, o modelo de Markowitz consiste em

n n
: 2 —
= XWX W
min 0 ZZGW W Xw,
& 4

sujeito a

nZwi:1

E (r,)* = taxa de retorno desejada



REVISTA DE ADMINISTRAGCAO MACKENZIE < Ano 1, n.1, p. 67-81

onde

2 a .
o, = variincia dos retornos da carteira
g,; = co-varidncias entre os ativosie j
W, W, = Proporgoes dos ativosiej

Considerando-se a possibilidade de se investir ou tomar emprestado a taxa
de juros sem risco, pode-se comparar o grau de eficiéncia entre duas ou mais
carteiras pelos seus respectivos indices de Sharpe, medida esta que correspon-
de ao quociente entre retorno médio excedente e desvio-padrio de retornos, ou

seja:
I‘lp _rf

UP

sr, =
onde

sr, = indice de Sharpe

M, = taxa de retorno média da carteira

M, =taxa de retorno de ativo sem risco

0, = desvio-padrdo dos retornos da carteira

Diversos estudos tém sido realizados, especialmente nos Estados Unidos,
abordando a questdo de eficéncia de carteiras, recorrendo-se a diferentes aborda-
gens econométricas. Gibbons (1982), Jobson & Korkie (1982), Shanken (1985,
1987 e 1990), Kandel & Stambaugh (1987), MacKinlay (1987), MacKinlay &
Richardson (1991) e Haugen & Baker (1991) apresentam alguns dos trabalhos
mais significativos sobre o tema.

Uma das obras mais importantes sobre o assunto é a de Gibbons, Ross &
Shanken (1989), em que os autores desenvolveram uma estatistica multivariada
de teste aproximada a uma distribui¢do #com 7-N-z1 grau de liberdade, onde # é
o numero de ativos ou carteiras e £é o numero de observa¢des da amostra. Inter-
pretando geometricamente a estatistica de Gibbons, Ross & Shanken, podemos
entendé-la como sendo baseada na diferenca entre os indices de Sharpe da car-
teira estudada e os da carteira tomada como referéncia.

Gibbons, Ross & Shanken aplicaram o teste acima com base num conjun-
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to de dados muito similar ao que foi usado por Black, Jensen & Scholes (1972).
Tomando retornos mensais de 10 carteiras ordenadas pelos betas dos titulos, e
abrangendo o periodo de janeiro de 1931 a dezembro de 1965, determinou-se
uma estatistica #de 0,96, com 10 e 409 graus de liberdade, que tem um p-value
de 0,48. Ou seja, o teste conclui que a eficiéncia ex ante do CRSP equally weigh-
ted index ndo pode ser rejeitada.

Grinold (1992) efetuou um estudo sobre indices de mercado de cinco pai-
ses — ALLORDS, da Australia, pax, da Alemanha, Torix, do Japdo, FTA, do Reino
Unido e S&P500, dos Estados Unidos, concluindo ser pouco provavel que os
indices de mercado sejam eficientes em quatro dos cinco paises, sendo a Gnica
excecio o indice da Alemanha.

Silva & Stern (1995) fizeram uma aplicagdo do modelo de Markowitz no
mercado brasileiro de a¢des, considerando as 108 a¢des mais liquidas, em 1994,
da Bolsa de Valores de Sio Paulo.

Fazendo uso de um soffware especifico, foram determinadas as carteiras de
tangéncia e as carteiras de minima varidncia, tanto para o universo das 108 acdes
quanto para o universo das a¢des que formaram o indice Bovespa em cada qua-
drimestre.

Pela propria andlise grafica da localizagdo do indice Bovespa no espaco de
média-variincia, no qual também se desenha a curva que corresponde a frontei-
ra eficiente em cada caso, chega-se a conclusio de que a carteira do referido
indice de acdes ndo é eficiente, suscitando daividas acerca da validade de toma-
la como boa proxy da carteira de mercado no Brasil.

Considerando os vérios estudos realizados sobretudo nos Estados Unidos
com respeito a eficiéncia de indices de mercado, ndo se pode afirmar, com
muita certeza, que tais indices ndo sio eficientes do ponto de vista da teoria de
carteiras. Logicamente, seria desejavel, do ponto de vista dos modelos tedricos
de precificacdo de ativos com risco, que os indices de mercado fossem eficien-
tes, pois assim estes tenderiam a se tornar mais validos na pratica.

Desenvolvemos um estudo sobre o indice Bovespa do Brasil utilizando
uma metodologia parecida com a de Gibbons, Ross & Shanken. No nosso caso,
levantamos os retornos mensais de 39 acdes, dentre as mais negociadas no Bra-
sil, abrangendo o periodo de janeiro de 1990 a abril de 1997. Os valores de retor-
no médio, desvio-padrido de retornos, co-varidncia com o indice Bovespa e beta
de cada ac¢do estdo apresentados na Tabela 1.
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O retorno médio mensal do indice Bovespa foi, no periodo analisado, de
21,16%, ao passo que o desvio-padrdo de retornos foi de 29,74%. O menor
retorno médio mensal foi de 15,68% (EST4), com um desvio-padrao de 40,08%.
Por outro lado, o maior retorno médio mensal foi de 29,52% (CEs4), com um
desvio-padrdo de 71,13%. Os betas calculados variaram de 0,64 (LIG3) a 1,42
(cM14). No entanto, nota-se uma forte predominincia de a¢des com betas pro-
ximos ao beta médio de mercado. Vale lembrar que o beta de um titulo é tanto
mais alto, quanto mais alta for a co-varidncia dos retornos do titulo com os
retornos do indice Bovespa. Na verdade, o beta mede a sensibilidade dos retor-
nos de uma acio em relacio a variacdes dos retornos de um dado indice de mer-
cado. Este grau de sensibilidade é que determina o nivel de risco envolvido do
titulo analisado.

Os betas calculados foram utilizados para que pudéssemos formar quatro
carteiras de tamanhos semelhantes, porém, com riscos diferentes. A primeira
carteira (CARTI) é aquela que envolve o menor grau de risco (beta = 0,78), a
segunda carteira (CART2) vem em segundo lugar no que se refere ao grau de
risco (beta = 0,92), e assim por diante. Supostamente, os titulos que compde
uma certa carteira tém alguma semelhanca relativamente a risco do negdcio e
risco financeiro.

A Tabela 2 mostra os parimetros de andlise das quatro carteiras considera-
das, bem como do indice Bovespa, sendo destacivel notadamente o indice de
Sharpe, que se presta para se estimar a estatistica de teste desenvolvida por Gib-
bons, Ross & Shanken (1989). Eles demonstraram que uma possivel medida
estatistica do grau de eficiéncia de uma carteira de mercado é dada por:

A

HEy _ P
(r-Nn-1)06, 6,

EstatisticaGRS = 0 -
N H, LA
ie

Tabela 1 — Retorno médio, desvio-padrio de retornos, co-variincia com a
carteira do indice Bovespa e beta de 39 a¢des, calculados com base em retornos
mensais do periodo de janeiro de 1990 a abril de 1997, onde a carteira denota-
da por g representa a carteira de tangéncia ex post dos N ativos mais a carteira
de mercado. E interessante lembrar que a carteira com o maximo quadrado do
indice de Sharpe de todas as carteiras é a carteira de tangéncia. Assim, quando
a carteira de mercado ex post é a carteira de tangéncia, a estatistica Grs é igual a
zero, e 3 medida que o quadrado do indice de Sharpe da carteira de mercado
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ACAO RETORNO DESVIO-PADRAO  CO-VARIANCIA C/ BETA
MEDIO DOS RETORNOS O iND. BOVESPA
ACE4 0,223036 0,606303 0,092285 1,06
ALP4 0,182404 0,359128 0,085200 0,97
ARC6 0,190319 0,329617 0,074258 0,85
BES4 0,231380 0,417310 0,088835 1,02
BEL3 0,174023 0,297625 0,073982 0,85
BEL4 0,183349 0,336268 0,080365 0,92
BBD4 0,212623 0,288516 0,068974 0,79
BRH4 0,227328 0,339231 0,084266 0,96
BB3 0,188644 0,317349 0,078334 0,90
BB4 0,190342 0,361158 0,090604 1,04
BMT4 0,186974 0,316703 0,068973 0,79
CMI4 0,263648 0,533868 0,123874 1,42
CES4 0,295209 0,711336 0,090462 1,03
CEV4 0,201063 0,376004 0,087327 1,00
ICP4 0,195897 0,275035 0,060649 0,69
FAP4 0,184038 0,333062 0,076944 0,88
CPN5 0,194965 0,351050 0,083766 0,96
DUR4 0,196584 0,316885 0,077243 0,88
EST4 0,156839 0,402222 0,084031 0,96
PTI4 0,244161 0,400786 0,095626 1,09
ITA4 0,226178 0,313821 0,069883 0,80
ITS4 0,211204 0,327947 0,080074 0,92
KLA4 0,184693 0,306507 0,072376 0,83
LIG3 0,233259 0,397707 0,055746 0,64
BAR4 0,186565 0,363978 0,059796 0,68
PMA4 0,189732 0,365687 0,082892 0,95
PET4 0,234931 0,395600 0,106457 1,22
REP4 0,202021 0,384885 0,088869 1,02
SCo4 0,216709 0,431777 0,102537 1,17
SHA4 0,193210 0,372378 0,080644 0,92
CRU3 0,204646 0,329406 0,075614 0,86
TLS3 0,263627 0,434240 0,080512 0,92
LS4 0,264855 0,430480 0,101263 1,16
UNI6 0,187173 0,357830 0,090745 1,04
VAL4 0,205331 0,312045 0,083787 0,96
WHM3 0,220066 0,357517 0,087308 1,00
ELE6 0,275345 0,541436 0,110750 1,27
TEL3 0,268206 0,509348 0,122711 1,40
TEL4 0,232790 0,345458 0,088881 1,02

IBOVESPA 0,211617 0,297442 0,087466 1,00
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diminui, a referida estatistica aumenta, indicando uma evidéncia mais forte
contra a eficiéncia da carteira de mercado. Portanto, a eficiéncia da carteira de
mercado é tanto mais provavel quanto menor o valor calculado da estatistica Grs.

Convém destacar que utilizamos como recurso computacional para identi-
ficacdo da carteira de maximo indice de Sharpe o saAs System, mais especifica-
mente o médulo de pesquisa operacional, que exigiu até o desenvolvimento de
um programa especifico na linguagem do saAs para que pudéssemos obter os
valores desejados.

Conforme indicado na tabela abaixo, o valor da estatistica GRS calculada é
igual a 0,2723, 0 que nos leva a concluir pela nio rejeicdo da hipétese da eficién-
cia do indice, resultado este semelhante ao obtido por Gibbons, Ross & Shan-
ken, conforme mencionado anteriormente. A interpretagdo econémica da esta-
tistica Grs é a de que quanto menor o valor dessa estatistica, mais proximos
estao localizados o indice analisado e a carteira eficiente, com mesmo nivel de
risco do referido indice.

CARTEIRAS RETORNO  DESVIO-PADRAO CO-VARIANCIA C/ BETA INDICE DE
MEDIO DOS RETORNOS O IND. BOVESPA SHARPE

CART1 0,199518 0,254669 0,068025 0,78 0,036565
CART2 0,201068 0,287785 0,080456 0,92 0,037746
CART3 0,213944 0,316717 0,087578 1,00 0,074952
CART4 0,242007 0,382152 0,105139 1,20 0,135552
IBOVESPA 0,211617 0,297442 0,087466 1,00 0,071985

|ESTATISTICA GRS: 0,272335278 |

Este estudo se centrou na aplica¢do dos conceitos da moderna teoria de car-
teiras, cujas raizes foram criadas por Markowitz. Tais conceitos s3o, até os dias
de hoje, as bases fundamentais sobre quase tudo o que se estuda em rela¢io a
investimentos no mercado de capitais.

Escolhemos como indice de mercado a ser testado, fazendo uso de métodos
de pesquisa j4 adotados no mercado americano, o indice Bovespa. E inquestio-
nével a importincia que tal indicador tem tido no Brasil ao longo do tempo, ser-
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vindo como principal referéncia do mercado de a¢des. Os 6rgdos de imprensa
divulgam o comportamento do indice Bovespa a cada dia, tornando-o de conhe-
cimento popular, embora supostamente apenas os investidores e especialistas
em mercados financeiros estejam preocupados em entender sua metodologia
de construgdo.

O indice Bovespa é utilizado para diferentes finalidades. De todo modo, seja
qual for a finalidade, os usuarios desse indice tendem a admiti-lo como uma boa
representac¢do da carteira de mercado, lembrando que é impraticivel construir a
verdadeira carteira de mercado.

Pudemos verificar, em nosso trabalho, que a carteira teérica do indice
Bovespa ndo se baseia ou se situa muito préxima do denominado conjunto efi-
ciente de Markowitz, havendo, portanto, carteiras melhor formadas do ponto de
vista de média-varidncia. No entanto, em que pese essa constata¢do, ndo pude-
mos rejeitar a hipdtese de eficiéncia do referido indice, o que nos leva a consi-
derar que o indice Bovespa tende a se localizar numa regido ndo suficientemen-
te distante do conjunto eficiente, a ponto de torni-lo um referencial ruim do
comportamento do mercado de a¢des como um todo.

Ha que se levar em conta que, nesse estudo empirico, ndo foi considerada
uma ampla amostra de a¢des que sdo negociadas no mercado. Isto deu-se
especialmente pelo fato de que o nosso mercado é muito concentrado em pou-
cos papéis, ao passo que a grande maioria das a¢des passiveis de negociagdo em
bolsa acabam sendo pouco ou apenas eventualmente negociadas. Portanto, do
ponto de vista pratico, a amostra que utilizamos em nosso trabalho torna-se bas-
tante representativa, pois ndo é possivel formar carteiras muito numerosas no
mercado de acdes brasileiro.

Uma outra considerac¢do importante esti relacionado, ao fato de que, na
obtencio da carteira eficiente do ponto de vista de média-variincia, ndo admiti-
mos a possibilidade de se efetuar venda a descoberto, o que logicamente faria que
a estatistica Grs aumentasse de valor. N3o cremos, entretanto, que estariamos
necessariamente rejeitando a hipdtese de eficiéncia do indice Bovespa.

Vale a pena comentar, também, que os administradores de carteiras podem
eventualmente “bater” a carteira do indice Bovespa, na medida em que se leva em
conta que, na pratica de gestdo de ativos de um fundo de investimento, retornos
sdo incrementados pelas transag¢des efetuadas durante o periodo de pregdo — ope-
ragdes essas denominadas de day trade. Além disso, considere-se que na estraté-
gia de escolha de ativos, s3o incorporados ativos derivados, como opg¢des de a¢des
e futuros de indice, além de outros tipos de titulos, os quais permitem, mediante
uma administra¢do ativa, superar a carteira temporariamente estatica do indice.

Os betas calculados em rela¢do aos retornos mensais das 39 ac¢des que uti-
lizamos em nosso estudo mostram uma forte correlacdo de muitas acbes em
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relacdo ao indice Bovespa, conforme ja observado. Logicamente, isto era de se
esperar no que se refere as a¢des que tiveram maior participacdo na composi¢do
da carteira tedrica do indice. Porém, sugere também uma certa afinidade do
comportamento do indice Bovespa em relagio ao comportamento médio das
acbes em geral, sobretudo as mais negociadas. Este argumento favorece a idéia
da possivel relativa eficiéncia do indice Bovespa.

Sendo o indice Bovespa o referencial mais importante do mercado de a¢oes
brasileiro, todos querem pelo menos reproduzir o seu desempenho. Isto faz que
a propria concentra¢do do indice se auto-sustente ao longo do tempo e que a
composi¢do do indice se generalize, pelo menos parcialmente, por todo o mer-
cado. Este argumento também tende a favorecer a idéia da relativa eficiéncia do
indice.

Os resultados obtidos em nosso trabalho indicam, com algumas restricoes,
que o mercado n3o tende a ter grandes oportunidades de obter ganhos superio-
res aos do indice Bovespa. Isto, na verdade, vem confirmar a constatacio de
algumas pesquisas ja realizadas, as quais concluem que os gestores de fundos,
em geral, ndo tendem a conseguir um desempenho superior e consistente no
tempo em relacio aos principais indices de mercado. Ao mesmo tempo, a rela-
tiva eficiéncia dos indices de mercado favorece a aplicabilidade dos modelos te6-
ricos aplicaveis ao mercado de capitais.

BLACK, Fisher, JENSEN, M. C., SCHOLES, M. The capital asset pricing model: some
empirical findings, In: JENSEN, M. C. (Ed.). Studies in the Theory of Capital Markets.
New York: Praeger, 1972.

GIBBONS, Michael R. Multivariate testes of financial models. Journal of Financial Eco-
nomics, v.10, p.3-27, 1982.

GIBBONS, Michael R., ROSS Stephen A., SHANKEN, Jay. A test of the efficiency of a
given portfolio. Fconometrica, v.57, n. 5, p.1121-1152, 1989.

GRINOLD, Richard C. Are benchmark portfolios efficient? 7%he Journal of Portfolio
Management, p.34-40, fall 1992.

HAUGEN, Robert A., BAKER, Nardin L. The efficient market inefficiency of capitaliza-
tion-weighted stock portfolios. The Journal of Portfolio Management, p.35-40, spring
1991.

JOBSON, J. D., KORKIE, Bob. Potential performance and tests of portfolio efficiency.
Journal of Financial Economics, v.10, p.433-466, 1982.

KANDEL, Shmuel, STAMBAUGH, Robert F. On correlations and inferences about
mean-variance efficiency. Journal of Financial Economics, v.18, p.61-90, 1987.

MACKINLAY, A. Craig. On multivariate tests of the CAPM. Journal of Financial Econo-
mics, v.18, p.341-371, 1987.



ESTUDO EMPIRICO SOBRE A EFICIENCIA DA CARTEIRA TEORICA DO INDICE BOVESPA

MACKINLAY, A. Craig, RICHARDSON, Matthew P. Using generalized method of mo-
ments to test mean-variance efficiency. 7%e fournal of Finance, v.46, p.511-527, I99I.

MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection. 7%e Journal of Finance, v.7, p.77-91, 1952.

MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, ori-
ginalmente publicado por John Wiley & Sons, Inc., reeditado em 1991 por Black-
well Publishers, Inc., reimpresso em 1996, Cambridge.

ROLL, Richard. A critique of the asset pricing theory’s tests. Journal of Financial Econo-
mics, V.4, p-129-176, 1977.

SAS Applications Guide, Edi¢ao 1997, SAS Institute Inc., Cary NC, USA.

SAS Language and Procedures, Introdution, Versao 6, Primeira Edi¢do, 1990, SAS Ins-
titute Inc., Cary, NC, USA.

SAS/ACCESS Software for PC File Formats: Reference, Capitulo 8, Versdo 6, Primeira
Edi¢do, 1995, SAS Institute Inc., Cary, NC, USA.

SHANKEN, Jay. Multivariate tests of the zero-beta CAPM. Journal of Financial Econo-
mics, V.14, p.327-348, 198s.

. Multivariate proxies and asset pricing relations. Journal of Financial Eco-
nomics, v.18, p.91-110, 1987.
. Intertemporal asset pricing. Journal of Econometrics, v.45, p.99-120,

1990.

SILVA, Marcos Eugénio da, M. STERN, Julio M. Efficient Portfolios at Sao Paulo Stock
Exchange (BOVESPA) in 1994, Anais do XVII Encontro Brasileiro de Econometria de
12 a 15/12/1995, Salvador, BA, p.995-1013.

STOCK MARKET Analysis Using the SAS System: Portfolio Selection and Evaluation,
Capitulos 4 e 6, Versdo 6, Primeira Edi¢do, 1994, SAS Institute Inc., Cary, NC, USA.



