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I. INTRODUGAO

Ninguém discutiria a relevancia de Indices para o pro-
cesso de administragaoc de investimentos em mercados de . capitais,
Com as modernas tecnicas de administracaec de investimentos envol -
vendo consideragoes sobre o risco e betas de agoes, indices de mer
cado de capitais tornaram—-se relevantes ex—-anie no processo de ad-
ministracao de investimento, ou seja, no processo de analise e se-
legao de agoes. A releviancia ex=-post de Indices no processo  de
avaliagao de performance de carteiras e estratégias de investimen
tos ja era hastante evidenciada na literatura de administrac3o de
investimentos. Mais recentemente, com a apresentaggo.de indices de
mercado simultaneamente com o desenvolvimento de pregoes, 1indices
tornaram~se relevantes mno aspecto.de visibilidade de mercado. Ao
serem apresentades nas telas junto ¢om os sumarios de negociacgao,
indices fornmecem importantes informagoes para os investidores com

relagao ao comportamento mé@dio das agoes de sua amostra.

Este trabalho inicialmente discute alguns . dos aspectos
fundamentais do desenvolvimento de indices do mercado de capitais.
A seguir alguns dos indices de mercado existente s3o examinados e
o trabalho prossegue para propor novos Indices de mercado examinan
do a sua performance comparativa em relagao aos indices clissicos
anteriormente existentes. Os novos indices propostos foram desen-—
volvidos pela AFI - Associados em Financas e Investimentos em mea-
dos de 1981 e indicam uma superior performance do mercado aciona-

rio dos anos recentes.



TI. ASPECTOS FUNDAMENTAIS E 0S INDICES DE MERCADO EXISTENTES

0 desenvolvimente de indices de mercado de capitais ne
cessariamente tem que fazer face a alguns aspectos conceituais bé
sicos. Inicialmente e preciso definir a estrutura do Indice e se
ele sera cdmposto por uma média de preg¢os ou por uma. media de Ten
tabilidades, Para fins de avaliacao de performance de mercado os
Indices compostoés atraves de média de rentabilidade das agoes a
presentam superioridade técnica. O segundo aspecto a ser analisa
do envolve a defini¢ao da amostra de agoes que comporac o indice.
Inicialmente, os Indices de mercado de capitais eram compostos
com poucas agoes devide aos procedimentos manuais utilizados. Com
o desenvelvimento dos modernos sistemas computacionais, as amos
tras utilizadas na composigao de Indices tormaram-se bastante a
brangentes envolvendo maior ntmero de agoes e o indice sera mais
representativo quanto maier feor a amostra de agoes gue o compoe.
Apos determinar a amostra de ag¢oes que comporaoc o indice, os cri-
terios deverao especificar os pesos e a ponderagao de tada amos-
tra da agao. Aqui dois procedimentos sao usualmente utilizados.
Um atribui pesos iguais a todas as acgoes e o outro atribui pesos
associades a proporgao do valor de cada acao no valor agregado da
carteira de mercado ou da carteira representativa do indice. Fi-
nalmente, o Ultimo aspecto.a ser especificado nos criterios de de
finigcae de Indices envolvem consideracoes sobre o tipo de media
a.ser utilizada. Os Indices usuais sao definidos atraveés de uma
média aritmética de pregos ou de rentabilidades de agoes. 0 ou
tro critério utilizado & o critério da média geométrica de precos
ou rentabilidade de agOes. A utilizacao da média aritmética e
sempre correta mas para fins de avaliacao de performance supoe que
a carteira de investimentos esteja constantemente rebalanceada du
rante o perlodo analisado. O crit&rio da média geomdtrica & um
critério inadequado de composi¢ao de Indices por apresentar uma
tendenciosidade para baixo na avaliacao da performance do merca-
do de capitais. Tndices coﬁpostos através de média geom@trica a
presentam uma subavaliagiao da performance do mercado de capitais
e sdao relevantes apenas para determinaggo da pior performance

que poderia ser atribulda a uma amostra abrangente de agoes no



mercado.

Uma discussao. detalhada das formulas e dos aspectos mate

maticos dos dois critérios de composigcao de média .sao apresentados

no Anexo I. Ele inclui a demonstracao da tendenciosidade do indi-

ce geometrico.

A avalia¢ao da performance do mercado de agoes eém rela-

¢ao a inflagao e em relagao a outros ativos financeiros tem sido

feita utilizando-se os Indices clissicos do mercado e, notadamen

te, o IBV e o TPBV da Bolsa de Valores do Rio de Jamneiro (BVRJ). A

pesar .de tradiciomais tanto o IBV quanto o IPBV apresentam algumas

deficidnciag., Entre elas caheria destacar:

(i)

- @vy

deficiencias amostrais — ambos os Indices sao ecalcizlados

utilizando a mesma amostra de émpresas que inclui apenas
as agoes mais negociadas, as blue chips do mercado. Como
esta amostra nao inclui as agoes de segunda e terceira 1i
nha que apresentam a mafor valorizagao no periodo recen-
te os resultados obtidos utilizando o IBV.e o IPBV mos-
tram um desempenho tendenciosamente ruim do mercado acio-

[l -
Narlo.

defici@ncias de pesos de ponderacgao. -~ apesar das cotagoes

¢ valores de mercado dog tiltulos oscilarem todos os dias,
os pesos de cada acao da amostra no calculo do IBV sao
constantes durante todo .o quadrimestre.

deficiéncias de criterios de media - os Indices s3ao com -

postos por uma mé&dia ponderada de precos e nao de rentabi
lidades de agoes sendo pois deficiente para ser interpre-
tado como estando associado a uma carteira de investimen-
tos composta segunde.critérios razoiveis. Os critérios
de ponderagao implicitos mos Indices classicos nao estao

assoclados a uma cartelra natural de investimentos.

deficiencias de procedimentos operacionais - na aus@ncia

de negdcios em agoes que integram a amostra do TBV e do

IPBV. em pregao,.os procedimentos operacionais de caleulo



dos Indices utilizam os pregos. da filtima negociagao das
agoes.,  Esta Ultima negociaggo pode :ter ocorridoe mno dia
anterior ou mesmo em varios dias anteriores. Esta utili-
zacao de pregos em dias anteriores para composicao do i&
dice do pregao do dia, introduz uma tendenciosidade nos
resultados. Em um mercado em alta esta.tendenciosidadese

ra para baixo.



ITI. 0S NOY0S INDICES DE MERCADO PROPOSTOS

Considerando-se as limitacoes dos Indices classicos an-
teriormente existentes para o mercado de capitais a AFI - Associa-
dos em Finangas e Investimentos, desenvolveu uma nova estrutura de
indices para o mercado. Os Tndices AFT para o mercado a vista sao
compostos considerando toda a amostra de agoes negociadas no merca
do e que apresentaram uma rextabilidade definida no dia. Esta a
mostra foi sempre Integrada por um niimero expressivo de agoes gque
oscilou entre 205 e 342 agSes em 1975 e 1980, respectivamente. Con
siderando esta amostra abrangente de agoes determina-se a sua ren-
tabilidade média no difa. Esta rentabilidade mé&dia & a seguir apli
cada sobre o nivel do Indice no dia anterior para determinar o in-

dice do dia. TIsto &,

Indice do Dia = (1 + Rentabilidade Media) x Indice do Dia Ante-

rior

0 Indice AFI (IAFI) & composto considerando-se a rentabilidade m&-
dia aritmética que & a mé&dia usual, O Indice AFI .. Geométrico
(IAFIG) & composto atraves da rentabilidade média geom8trica, uma
média menos comum. Os critérios detalhados de obtengao de cada mé
dia sao discutidos no Anexo I. E claro que os Iindices AFI teriam
que partir de uma base inicial que foi fixada em 100 no dia 3 de

janeiro de 1973,

A rentabilidade de qualquer agao em um determinado dia
pode ‘ser determinada por dois critérios. Um counsidera os precgos
médio do dia e do dia anterior e & uma rentabilidade de pregos mé=-
dios, A outra considera os precos de fechamento do dia e do dia
anterior & uma rentabilidade de pregos de fechamento. A rentabi-
lidade media do dia pode ser determinada utilizando qualquer um
dos dois criterios, Na realidade, para cada estrutura de media,
dois Indices AFI foram calculados, um com base em rentabilidade de
preges médios e o.outro com base em pregos de fechamento. Os Indi
ces com estrutura de m&dia aritm&tica serao denominados Indice AFI

Médio (IAFT Med) e Indice AFI de Fechamento (IAFI Fec). Como pode



se observar pela relagao de definigao, ambos os Indices AFI apre-

sentam uma estrutura semelhante d dos Indices de Fisher para o

mercado americamno.

Da mesma forma, dois Indices feram

com uma estrutura de m&dia geométrica, o Indice AFIG

(TAFIG Med) e o Indice AFIG de Fechamento (TAFIG Fec).

compostos

Medio

A evolucao meés a més dos Tndices e de suas taxas de va
¢ 2

riagao sao apresentados nas Tabelas 1 a 4.

As Tabelas apresentam

os niveis dos Indices no iltimo dia de negdcios de cada més. Os

resultades da utilizagao de uma amostra abrangente de agles ja e

videnciam a superior performance do mercado no periodo.

Conside-—

rando-se o Indice AFT e o Indice AFIG Médios, os niveis de renta-

bilidade em cada ano foram

NDICE
IAFT Med  IAFYG Med | ANO TAFT Med IAFIG Med
1973 40,847 21,50% || 1978 103,312 82,41%
1974 51,38% 31,347 || 1979 196,097 149,85%
1975 80,11% 52,75% || 1980 160,50% 108,947
1976 116,45% 57,86% || 1981 264,527 192,072
1977 140,282 1982 179,963 149,752

107,25%
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IV. A PERFORMANCE COMPARATIVA DOS NOVOS INDICES DE MERCADO

Como ficard melhor evidenciade mais adiante, os niveis
de rentabilidade estimados pelos TIndices AFL sao bem superioresaos
estimados pelo IBV e pelo IPBY. Estes resultados devem ser atri -
buidos a4 inclusao de agoes de segunda e terceira linha nos indi-
ces. A Tabela 5 evidencia este . fato apresentando taxas de rentabi
lidade de algumas das acoes do Tndice AFT em dias selecionados. En
quanto as blue chips incluidas no TBV e no IPBV apresentam wvaria-
goes moderadas de pregos as agoes de segunda e terceira linha apre
sentam variagoes acima de 307 no dia com certa freqieéncia. No dia
02.02.82 a agaé BERJ ON chegou a apresentar uma rentabilidade de
1577.

Parece ainda interessante comparar a rentabilidade dos
diversos Tndices do mercado da BYRJ com a rentabilidade de :LTNs
e com as taxas de inflacgao., Para este estudo foram levantados,mes

a mes, tres diferenciais para cada Indice de mercado:

Diferencial em Relag2o as Taxas de LTNs = Taxa de Rentabilida

de do Indice menos a Taxa de LTN de 30 dias no més,

Diferencial em Relacae ao IPA-DI = Taxa de Rentabilidade do
Indice menos a Taxa de Inflagao no més medida pelo TIPA-
DI e ' '

Diferencial em Relagao ao IGP-DI = Idem medindo-se a inflacao

do meés pelo IGP-DI,

A seguir foi determinada a m&dia e caracteristicas de variacao(des
vio padrao) de cada diferencial mensal em diversos perIodos. 0s

resultados sao apresentados na Tabela 6.

Fica bem evidenciada a excelente performance do mercado
acionario e dos Indices AFI quando considera-se as agoes de segun-
da e terceira linha evitande—-se as defici@ncias operacionais do

calculo do. IBV e do IPBV que utilizam pregos de dias anteriores na
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auséncia de agdes em pregao. O primeiro conjunto de resultados da
Tabela 6 apresenta os diferenciais de performance em relagio a
LTNs. Por exemplo, eles indicam que o Indice AFI de Fechamento te
ve uma rentabilidade media mensal de 5,57% superior dquela ofere-
cida poer LTNs no periodo total de 73/82., 0O Tndice AFI M&dio mos-
tra uma performance ligeiramente inferior de 5,097 por mes acima
das LTNs. Ainda no perfodo agregado 73/82, a performance dos indi
ces AFI Geométrico de Fechamento ¢ do Indice AFI Geométrico Madio
foi de 3,487 e 3,40% por m@s superior a rentabilidade das LTN, res
pectivamente. A performance dos Tndices AFI e AFIGC em relacao a
LTNs mostra-se consideravelmente superior 3 dos indices classicos

mas e interessante destacar que mesmo estes apresentam, en média,
performance superior a das LTNs no periodo agregado 73/82 e em

quase todos os outros sub-periodos.

0 segundo e terceiro conjuntos de resultados da Tabela
6 mostram a performance diferencial dos indices em relagao a infla
cao medida pele IPA-DI e pelo IGP~DI, respectivamente. Em media,
a performance diferencial dos. Indices AFI e AFIG Medios no periodo
agregado 73/82 foi superior em 4,15Z e 2,46Z a inflacgao medida.pe—
lo IPA-DT, respectivamente; A performance superior dos mesmos in-
dices em relagao -a inflagao medida pelo IGP-DI foi de 4,19% e
2,507, respectivamente. De novo, a performance dos Indices AFI e
sempre superior 3 apresentada pelos demais indices. No periodo a
gregado 73/82 os Indices c¢cldssicos apresentaram uma performance a
penas ligeiramente superiof aos niveis observados de inflagao medi

dos por variagoes no IGP-DI e no IPA-DIL,

Em suma, os Indices AFI compostos atraves de procedimen
tos mais apurados e abrangendo uma amostra extemsa de agoes mos-
tram uma performance media bem superior a LTNs e aos indiceg de in
flagao por inclulrem as agoes de segunda e terceira linha que mais
se valorizaram no periodo. Ao interpretar estes resultados nao se
deve esquecer que a superioridade observada para a performance dos
Tndices AFI GeomEtricos & extremamente significativa, O0s Tndices
Geométricos sac Indices tendenciosos para baixo e que  apresentam

uma performance do mercado inferior Zquela que seria obtida por
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carteira constantemente rebalanceada. Estes Indices geométri-
sao os pilores Indices possiveis de serem construidos, em ter-
de performance, para o merc¢ado acliendario. A superioridade de

performance em relacao a outres atives financeiros demonstra a

superioridade apresentada pelo mercado acionario de forma indiscu-

tivel.
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V. ASPECTOS ADTCIONAIS RELEVANTES NA ANALTSE DE INDICES DO MERCADO
DE CAPTTAIS

Como observade anteriormente, uma deficiéncia fundamen-—
tal nos criterios de composicao do IBV e do TPBV decorre dos proce
dimentes operacionais utilizados. Em muitos dias de megociacaonenm
todas as agoes integrantes de amostra do IBV participam e tém pre-
senga no pregao. Em alguns dias, a aus@ncia de agoes da amostrado
IBY ne pregao & bastante expressiva. A Tabela 7 apresenta caracte
risticas da auséncia de negocios em pregao de agoes da amostra do
IBYV nos dois primeiros quadrimestres de 1982, Como pode-se obser-
var, ne dia 04 de janeiro do primeiro quadrimestre 18 agoes da a
mostra de 40 agoes do IBV nao participaram do pregao, o que repre-
senta uma ausencia de quase 50% das agoes da amostra. No primeiro
quadrimestre o nimero m&dio de agoes do IBV que naoc .participaram
dos pregoes foi.de 8,62 agoes. Nos dois primeiros meses do segun-
do quadrimestre o nlimero de auséncias de agoes do IBV em pregao re
duziu-se bastante situando-se em m&dia em 2,5 agoes e atingindo o

maximo de 6 acoes ausentes em 24 de junho.

A ausencia em pregao de acoes da amostra do IBV e do
IPBY cria dificuldades para.a operacionalizagao de suas relacgoes &
definigao. Nos procedimentos atualmente em operagao esta dificul-
dade & contornada com a utilizagao do prego de agao no tltimo dia
em que teve negdocies. Este Gltimo dia pode ter sido ontem, uma
semana ou qualquer outro periodo anterior aos negocios de hoje. A
utilizagao de precos de dias e pregoes anteriores na composigao do
IBY e do IPBV do pregao atual introduz evidente tendenciosidade nos
indices. Em um processo e periodo .de alta geral do mercado esta
tendenciosidade introduzida no IBV e no IPBV sera para baixo. No
case contrario, em um periodo-de_ baixa geral do mercado, a tenden
ciosidade intreduzida pelos procedimentos operacionais sera para

cima.

No periodo analisado o mercado acionario passou por uma
tendéncfa claramente de alta elevagao. dos niveis de pregos. Nes-

te perfodo, a ause&ncia de agoes da amostra do IBV em pregao, em
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TABELA 7

A auséncia de negocios em agoes
da amostra do IBV em 1982

PERTODO
PRTMETIRO SEGUNDO
QUADRTMESTRE QUADRTMESTRE
VARTAVEIS ‘
Maximo 18 6
NQ de Faltas (em 04/01) (em 24/086)
MInimo 3 0
NQ de Faltas (em 11/02) (em 06/05)
M8dia 8,62 2,50
de Faltas .
Desvio Padrao
de Faltas . 2,49 1,42
'NQ de Acoes
. no IBV 40 35

OBS.: O segundo quadrimestre compreende os pregoes apenas
at@ 30/06/82,
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muitos casos, foi tao. expressiva quanto aquela observada no primei
ro quadrimestre de 1982, Neste contexto fica claro que os procedi
mentos operacionais utilizados sao responsaveis por uma boa parce-
la da tendenciosidade para baixc e dos. baixos niveis observados do
IBV e do IPBYV em relacao a Iindices ¢ procedimentos mais abrangen -

tes,

Finalmente, parece interessante examinar o tipo de rela
cionamento .existente entre os indices. Se este relacionamento e
linear, a tendenciosidade para baixo do IBV e do IPBV resulta ape-
nas de um amortecimentd introduzido pelos criterios amostrais e
operacionais. Nestas condigbes os Indices teriam caracteristicas
estocasticas semelhantes diferindo apenas por multiplicadores esca
lares. Por outro lado, se o relacionamento entre Indices nao & 1i
near entao a tendenciosidade para baixo no IBV e do IPBV seriammui

., - . - . - .
to mals graves e ag caracterlsticas estocasticas dos. Indices se-

riam totalmente diversas.

Decorre diretamente de teoria estatistica que testes de
correlagao entre varidveis sao testes de seu relacionamento 1i-
near. O estudo prosseguiu entao para testar a correléggo entre os
diversos indices de mercado. Os resultados sao apresentados na
Tabela 8. A correlacao entre os Indices & sempre elevada e signi-
ficante estatisticamente ao nivel de 1%. A menor correlagao obser
vada foi aquela entre o Indice AFT Aritmético Médio e o IBV Médio
que atinge 0,848. O0s resultados sugerem que o relacionamento en-
tre os diversos iIndices & do tipo linear e que a tendenciosidade pa
ra baixo apresentada pelo'IBV e pelo IPBV nao chega a criar dife -
rengas significativas entre as caracteristicas estocasticas, a me

nos de fatores escalares.
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TABELA 8

A correlacao entre Indices

TABELA 8a
INDICES MEDTOS

_ INDICE . .| AFLG  MEDTIO |  TIBY MEDTIO
AFT M&dio . | . 0,989% . o0,848%
AFI M&dio - o,867"

TABELA &b
INDICES DE FECHAMENTO

INDICE AFIG FECH.| IBV FECH. IPBV. FECH.,
" AFT Fech 0,988" 0,841% 0,a16%
AFIG Fech. - 0,862% 0,934%
IBV Fech - - ' 0,935A
0BS.: 1) Nas Tabelas A indica a significancia estatistica

do coeficiente ao nivel de 17%Z.

2) AFI = Indice AFI Aritmético
AFIG = Indice AFI Ceométrico
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VI. CONCLUSOES .

Os resultados indicam que os Indices classicos da BVRJ,
o Indice Bolsa-de Valores (IBV) e o Indice Pregos de Bolsa de Valo
res (IPBV) apresentam defici@ncias conceituais e de procedimentos
opetracionais. Eles tornam-se estimadores tendenciosos para baixo
como medidores da performance do mercado acionario e para fins de
operacionalizagao do CAPM (Capital Asset Pricing Model). As prin-

cipais deficieéncias observadas .no IBV e no IPBV foram -

(i) defici€ncias amostrais - a amostra de agoes restringe-se

is blue c¢hips de primeira linha,

(ii) deficiencias de atribuicao de pesos - os pesos de cada

agao sao constantes durante todo o quadrimestre,

(1ii) deficiencia de critério de media - por serem uma media de
pregos e nao de rentabilidade os Indices nao sao adequa -

dos para avaliliar performance e

(iv) deficiencias operacionais - os procedimentos de composi-
cao dos Indices utilizam o prego da ag3o em pregoes ante-
riores. caso ela nao seja negociada no pregao de referenm -

cia.

Ao medir-se a -performance do mercado acionario pelos a
brangenfes-fndices AFI, os resultados indicam que o mercado ofere-
ceu uma rentabilidade amplamente superior 2 uma estrategia de in
vestimentos em LTNs e amplamente superior aos niveis de inflacao ob
servados no periodo. Estes resultados contrastam com a performan
ce do mercado acionario medida pelo IBV & pelo IPBV o que deve ser
atribuido a tendenciosidade para baixo destes indices no periodo

examinado.

Apesar de tendenciosos, tanto o IBV quantoo IPBV apre -
sentam .elevados niveis de correlacao.com os novos indices AFI, com

significancia ao nivel de 1Z. Este resultado sugere que os Indi -
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ces sao linearmente relacionades e que a tendenciosidade para bai-
xo0 do IBV e do IPBV deve ger atriﬁuida a . um efeito linear de amor-
tecimento. Este efeito linear de amortecimento indica que as ca -
racteristicas estocasticas dos indices sae semelhantes, a menos de
um efeito escalar. Em suma, tanto o IBV quanto o IPBV pareceéem ser

apenas linearmente tendenciosos para baixo.



AXEXQ T

DEFINTGOES E PROPRIEDADES MATEMATICAS
DE INDICES DO MERCADO DE CAPITAIS
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Definindo—-se

X., = peso ou proporcao da L-E&sima agao da amostra na composi

cao. do Tndice no periodo t,

r. = taxa de rentabilidade de i-8sima acao da amostra no pe-

riodo t e

N = nimero de agoes na amostra, isto &, o nlimero de acgoes

que apresentaram taxa de rentabilidade no periodo t,

entaoc. os Indices AFPL Aritmético. (TAFIL) e o Geom@trico (TAFIG) se-

rifam definidos por

TAFL = by oo (l+ritl val e _ (1.1)

et

1/N
AN Rt S (1.2)

IAFIG, = |m (Q+r.
t : i

respectivamente

0 impacto de cada taxa sobre os Indices aritmeticos e

geometrico pode ser avaliado através das derivadas parciais,

TIve ? X, Qer. ) = x (T.3)
e
9 ! 1/N 1 1 o _
—— ™ (j_+r,§ )_i =—-X"—-—-'.-—-—-—'-_-;_m 1 (1-4)
Brit i it N i (l+rit)(N 1)/N
i

respectivamente, Come indicado pela relacao (I.3), o impacto de
cada taxa sobre o Tndice aritmBtico € constante e igual ao seu pe-
so no indice, O impacto independe do nivel da taxa de todas as

~
agoes,



