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O INDICE SETORIAL DE ENERGIA ELETRICA DA BOVESPA cOMO BENCHMARK: ALGUMAS CONSIDERACOES CRITICAS

RESUMO

O artigo discute a utilizagdo do indice setorial de energia elétrica da Bolsa de Valores de
Séao Paulo (IEE BOVESPA) enquanto um critério de benchmark. Este indice é avaliado em contraste
a uma carteira teodrica setorial proposta (IEE 6timo) construida com base nas teorias de
composicdo de portfolio desenvolvidas por Markowitz, Sharpe e Lintner, respeitando-se, no
entanto, os critérios de inclusdo e exclusdo de ac¢des utilizados pela BOVESPA para composi¢cdo do
IEE BOVESPA. Ambos os indices s&o, entdo, tratados como uma carteira hipotética e sdo
comparados em termos de indicadores tradicionais de desempenho (performance), quais sejam, 0s
indices de Sharpe, Treynor e Jensen. Os resultados mostram que, qualquer que seja o critério de
performance utilizado, o IEE 6timo revela-se um indice superior ao IEE BOVESPA e, como tal, deve
ser considerado na avaliacdo da performance dos gestores de fundos e carteiras setoriais de
energia elétrica.

Palavras-chave: portfolio eficiente, performance, indice de energia elétrica.

ABSTRACT

The paper discusses the utilization of the BOVESPA electrical energy stock index (IEE
BOVESPA) as a benchmark for the fund industry. This index is opposed to a theoretical portfolio for
the electrical energy sector in Brazil constructed according to the efficient portfolio theory as
developed by Markowitz, Sharpe and Lintner. This index, however, follows the inclusion/exclusion
criteria of the IEE BOVESPA. Both indexes are treated as theoretical portfolios. A comparison in
terms of the traditional performance indexes — Sharpe index, Treynor index and Jensen index - is
also developed. The results show the IEE 6timo (efficient IEE) is superior (more efficient) than the
IEE BOVESPA. Accordingly, the IEE 6timo must be considered the benchmark portfolio to evaluate
the performance of electrical energy fund and portfolio managers.

Key-words: efficient portfolio, performance, electrical energy stock index.

1. INTRODUGAO

O indice de energia elétrica (IEE ou IEE BOVESPA) da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) é um indice setorial que tem por objetivo “espelhar o comportamento da lucratividade
das empresas geradoras, distribuidoras ou holdings de energia”, representando uma medida do
comportamento agregado do segmento de energia elétrica. O indice é calculado utilizando-se o
método de igual ponderagdo de empresa em termos do real aplicado, de forma a assegurar que
cada acdo que o compOle seja igualmente representada em termos de valor na carteira desse
fndice’. E calculado, ainda, utilizando-se o método de igual ponderagéo por empresa em termos do
real aplicado de forma “a assegurar que cada acdo componente do indice seja igualmente
representada em termos de valor na carteira do indice” (BOVESPA, 1994, p. 3).

Ainda que néo seja construido explicitamente como um indice de benchmark, o IEE, assim
como qualquer indice que pretenda avaliar o comportamento da lucratividade das acbes que o
compdem, é freqientemente utilizado para avaliacdo de desempenho para fundos setoriais, bem
como para “permitir negociacdo de produtos derivados referenciados em sua carteira teérica
subjacente.” (idem).

Neste sentido, o IEE BOVESPA deveria ser capaz de refletir critérios de eficiéncia de modo a
ser adequadamente utilizado como referencial de desempenho para gestores de fundos de
investimento setoriais. Em outras palavras, o IEE deveria ser construido de acordo com os critérios
de célculo de uma hipotética fronteira eficiente para o setor de energia elétrica, ou, tal como os
indices de mercado usuais, refletir o comportamento médio dos agentes que operam neste
mercado. O artigo mostra, assim, que o IEE ndo atende os requisitos de um indice de mercado,
nem tampouco as propriedades de um portfolio eficiente, tal como definido por Markowitz (1953),
Sharpe (1964) e Lintner (1965), considerando-se o universo de a¢des do setor de energia elétrica
listados no indice da BOVESPA e um titulo livre de risco, representado pelo certificado de depdsito
interbancéario (CDI). A utilizacdo do ativo livre de risco decorreu da necessidade de se inferir a
carteira O0tima de ativos com risco sem a necessidade de se tecer quaisquer consideragdes a
respeito das preferéncias do investidor. A partir desta constatagdo, é proposta uma nova
composicdo para o IEE — IEE 6timo — que atenda os requisitos aludidos acima. O objetivo do IEE
o6timo é, assim, fornecer um benchmark efetivo contra o qual a performance de qualquer fundo
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setorial de energia elétrica possa ser comparada em qualquer periodo de tempo (Cohen e Fitch,
1966; Fisher, 1966; Rennie e Cowhey, 1990).

O artigo esta organizado como segue. Na secdo 2 sao apresentados os critérios de
construcdo do indice de energia elétrica da BOVESPA, bem como suas principais caracteristicas,
demonstrando-se porque o IEE ndo é um indice minimamente eficiente, fato que nédo o credencia a
benchmark. Na secdo 3 apresenta-se o que seria o IEE 6timo (IEE eficiente), seus critérios de
calculo e suas principais caracteristicas. A secdo 4 compara o desempenho de ambos os indices,
mostrando a superioridade do IEE 6timo, bem como discute a utilizagdo deste indice como
benchmark. A secdo 5 apresenta as conclusdes do trabalho.

2. O INDICE DE ENERGIA ELETRICA DA BOVESPA

O indice setorial de energia elétrica da BOVESPA é constituido pelas empresas abertas que
mais se destacam no setor, representando uma medida do comportamento agregado do segmento
de energia elétrica.

O indice é calculado com base no método de igual ponderagdo por empresa em termos de
real aplicado a fim de se assegurar que cada acdo que o compde seja igualmente representada em
termos de valor na carteira desse indice. Desta forma, buscando assegurar esta igual participagéo,
em 29/12/1994 foi realizada uma aplicacdo teodrica inicial de R$ 10.000,00 em cada uma das
empresas componentes do IEE, a precos de mercado. A partir desta aplicacdo, estabeleceu-se para
cada empresa a quantidade de acfes de sua emissao que integraria o indice, arredondando para o
lote padrao mais préximo do ativo.

A carteira foi montada com base nos dados observados no ano de 1994. O valor agregado
da carteira foi, entdo, ajustado por um divisor de modo a estabelecer um valor de indice inicial de
1000 pontos.

O indice também sofre rebalanceamentos quadrimestrais apés o fechamento do mercado
tomando como base o0s precos de fechamento dos ativos no quadrimestre (abril, agosto,
dezembro), a fim de que seja assegurado que cada ativo componente da carteira continue
representando aproximadamente igual valor de mercado neste indice. Desta forma, a cada
quadrimestre, o primeiro quadrimestre é substituido pelo novo quadrimestre que esta sendo
incorporado, mantendo-se o periodo de 12 meses como base de calculo do indice.

A carteira do IEE s6 admite um tipo de agdo por empresa integrante do indice. Aquela com
maior liquidez em termos de quantidade de a¢des negociadas nos ultimos doze meses é a que
integra a carteira do indice. No inicio de cada quadrimestre, as participacdes relativas das a¢gbes no
indice tém peso igual, em termos de valor, para cada uma das a¢des que o compdem.

A BOVESPA (1994, ibid., p. 8) define os seguintes critérios de inclusdo e exclusdo de
acdes/ empresas no indice:

Tabela 1 - Critérios de inclusédo e exclusdo de uma ac¢édo no IEE

Incluséao Excluséo

Somente poderéo integrar as empresas cujas ac¢des
tiverem registrado presenca em pelo menos 80%
dos pregdes realizados nos 12 meses anteriores a

formacé&o da carteira do indice;

Exige-se um nimero minimo de dois negécios por
dia em pelo menos 80% dos pregdes considerados

no item anterior;

Uma empresa emissora podera ser representada
por apenas um dos tipos de ag¢des de sua emissao.
A selecdo tomaréa por base o ativo mais liquido em

termos de quantidade de ag¢Bes negociadas nos

A exclusdo de uma empresa tanto do indice quanto
das recomposi¢fes quadrimestrais ocorrera sempre
que essa empresa deixar de apresentar presenca
em pelo menos 70% dos pregdes no periodo base

para a reavaliacao;

Se, durante a vigéncia da carteira, a empresa

emissora entrar em regime de concordata

preventiva ou faléncia, as a¢cbes de sua emissédo

serdo excluidas da carteira do indice;

No caso de suspensdao de uma acao integrante do

indice, este utilizard o preco do dltimo negécio
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dltimos 12 meses; registrado em bolsa até a normalizagdo das
negociagdes com o papel.

Nas reavaliacbes periddicas de carteira, somente
ocorrera substituicdo de um tipo de acdo da|Nao havendo liberagdo por 50 dias, a contar da
empresa por outro desta mesma instituicdo quando | data de suspensdo, ou na auséncia de perspectiva
0 novo representante apresentar um grau de | de reabertura, o papel sera excluido da carteira.
negociabilidade — medida em termos de quantidade
de titulos negociados, no periodo base para o
rebalanceamento, superior em pelo menos 20% ao
observado, no mesmo periodo, para o ativo da

empresa que ira substituir.

> QUP!

EE = IEE, 1.2 (1)
ZQ_t—l.P_t—l
- i i

onde

IEE; = valor do indice no dia t

IEE;_1 = valor do indice nodiat—1

n = numero total de acBes integrantes da carteira tedrica do indice

Q"' = quantidade tedrica da acdo i no dia t —1

P = preco da acéo i no dia t

P*L = preco da acéo i no dia t - 1

Como observado, a fim de se obter o valor do indice adequado a base corrente, o indice é
dividido por um redutor. Em outras palavras, o redutor € utilizado para que o indice apresente o
mesmo ndmero de pontos que a carteira tedrica anterior ao rebalanceamento, quando dividida pelo
divisor anterior?. Como a férmula (1) acima determina o valor da carteira sem os devidos ajustes,
o indice efetivo é dado entédo por:

IEEgte; = IEE/aL )

E importante notar que as quantidades tedricas de cada acdo componente do indice
permanecerdo constantes durante o quadrimestre de vigéncia da carteira e somente serdo
alteradas no caso de distribuicio de proventos (dividendos, bonificacdes, desdobramentos,
subscricao etc.) pelas empresas emissoras.

A forma de construcdo do IEE, ao exigir uma idéntica participacdo das acdes
permanentemente, acaba por distorcer sua funcdo enquanto um indice que reflita o
comportamento médio dos agentes nesse mercado. Como observa Fisher (1966, p. 191), um indice
de mercado deve assumir uma seleg¢do aleatéria (naive) por parte dos agentes e refletir esta
selecdo. Neste sentido, diferentemente do IBOVESPA, o IEE ndo reune as condi¢cdes para ser
considerado um indice de performance de investimento. Como bem observa Fisher (idem), “An
investment performance index differs from a stock price index primarily in that in its computation
all cash dividends (as well as capital changes and changes in price quotations) are taken into
account.” 3

Embora n&o construido explicitamente para ser um indice de performance de investimento
ou um indice de mercado, o IEE deveria, na sua estruturagdo, respeitar o comportamento médio,
cabendo discutir apenas se esse indice incluiria ou ndo o pagamento de proventos na determinacao
do retorno da carteira hipotética. Assim, o IEE n&o é capaz de fornecer uma informacgéo confiavel
sobre a média do comportamento dos agentes, nem tampouco reflete um estilo particular de um
hipotético gestor de investimento neste setor (RENNIE e COWHEY, 1990, p. 18). Esta &,
precisamente, a proposta do IEE 6timo (ou eficiente), desenvolvida na secdo a seguir.
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3. O IEE 6TIMO

O IEE 6timo surgiu da constatacdo de que o IEE ndo atende uma série de propriedades de
eficiéncia de portfolio com base nas constru¢bes de Markowitz (1952), Sharpe (1964) e Lintner
(1965), bem como de que um benchmark portfolio deve ser construido de modo a refletir um
determinado critério (ou estilo de gestdo) a fim de permitir uma avaliacdo mais acertada do
desempenho das carteiras de investimento referenciadas no indice (ou setor).

Neste sentido, a opcdo foi a construcdo de uma carteira tedrica que refletisse os critérios
de eficiéncia tipicos. A ado¢do de um benchmark portfolio construido com base em critérios de
eficiéncia pode parecer, num primeiro momento, um instrumento de medi¢cdo de desempenho
muito rigido. Entretanto, essa percepcdo € resultado da forma equivocada que os mercados
adotam para se relacionarem com os benchmark portfolios tradicionais. Apesar de se tratar de
indices calculados e divulgados diariamente, isso ndo significa que um determinado critério de
desempenho também precise ser atingido em bases diarias. Se estivermos nos referindo a um
indice construido com base em critérios de eficiéncia, por exemplo, ndo quer dizer que o gestor
precise ser eficiente todos os dias. Esse tipo de cobranca, resultado ndo apenas de uma percepgao
errada de como um benchmark deve funcionar (RENNIE e COWHEY, idem, p.22), mas também de
uma forte competicdo no mercado de gestdo de recursos, faz com que os gestores ativos acabem
por optar por estratégias mais defensivas de gestdo. Ainda usando o exemplo de um indice
construido com base em critérios de eficiéncia, esse desempenho sé seria possivel se os gestores
adotassem um critério de gestdo o mais defensivo possivel, que seria a gestdo passiva de recursos.

Dessa forma, a adocdo de um indice construido com base em critérios de eficiéncia
realmente exigiria uma diminuicdo na margem de erro dos gestores ativos. Entretanto, esse indice
forcaria os mercados a se adaptarem a um processo de avaliacdo de desempenho menos
frequente, visto que a comparacgao entre um fundo de gestdo passiva e um fundo de gestéo ativa
que utilizem um mesmo indice como benchmark ficaria mais 6bvia. Em outras palavras, a adogédo
de estratégias extremamente passivas para a gestdo de fundos ativos se tornaria inviavel, o que
na verdade seria um beneficio para os gestores. Como forma de compensar a diminuicdo da
margem de erro, os periodos de avaliagdo de desempenho se tornariam maiores. Com isso, a
adocao de estratégias mais ativas de gestao se tornaria mais viavel.

Um portfolio é considerado eficiente se ndo existir nenhum outro que, com um mesmo
risco, apresente um retorno superior ou, para um mesmo retorno, apresente um risco inferior. E
possivel, portanto, definir uma fronteira que parte do portfolio de menor variancia (ou desvio-
padrao) até o portfolio de maior retorno, a chamada fronteira eficiente (Elton e Gruber, 1995, p.
83). A fronteira eficiente nada mais seria, portanto, que a cole¢do de portfolios para os quais, dada
uma taxa de retorno, o risco € minimizado.

A fronteira em um ambiente no qual ndo sdo permitidas as chamadas short-sales e onde
ndo existe o ativo livre de risco — isto é, onde ndo é possivel emprestar ou tomar emprestado a
taxa livre de risco — é obtida resolvendo-se o seguinte problema (idem, p. 104; Markowitz, idem,
p- 83):

N N

N
Minimizar Z Xio? + zz X X0
i1 i1 j1
ji

Sujeito a

(1) ZN:xi=1

(3)  Xi=0, i=1,..,N

onde Rr representa as taxas de retorno dos diversos portfolio entre o portfolio de variancia
minima e o de retorno maximo (determinados de acordo com Sharpe, 1978).

A determinacao pura e simples da fronteira eficiente impede a definicdo de um indice que
configure o portfolio 6timo, posto que qualquer portfolio contido nessa fronteira eficiente € um
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candidato ao portfélio 6timo a partir do qual o indice seria construido. Neste caso, seria necessario
supor consideracdes a respeito da preferéncia do investidor de modo a determinar o ponto de
tangéncia entre sua funcdo de utilidade e a fronteira eficiente. A fim de permitir a escolha de um
Unico ponto dessa fronteira, evitando a definicAdo de um investidor hipotético, optamos pela
inclusdo de um ativo livre de risco. Com isso, a determinacdo da fronteira eficiente se reduz ao
seguinte problema:

Rr — R,

Op

Maximizar 0 =

Sujeito a
N
@ X =1
i=1
() X=>0, i=1,..,N

onde RF representa a taxa de juros do ativo livre de risco. Uma vez que os investidores nédo
podem reter quantidades negativas de a¢bes em face a impossibilidade de short sales, o portfolio
6timo é aquele que maximiza a expressao acima.

O ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente e a expressdo acima define o portfolio
6timo composto apenas de ativos com risco (cf. ELTON e GRUBER, op. cit., pp. 89-90;
HAKANSSON, 1969). Este foi o critério utilizado para definir as propor¢gbes 6timas das acdes do
setor de energia elétrica escolhidas, como ja observado, de acordo com 0os mesmos critérios do IEE
da BOVESPA. O ativo livre de risco utilizado foi a taxa que regula as operacgfes interbancérias
lastreadas em titulos privados, a chamada taxa DI ou CDI. Com base neste portfolio 6timo, foi
estimado o indice setorial de energia elétrica eficiente ou 6timo. A base de dados obtida é
composta do valor diario das agdes do setor de energia elétrica, a partir das quais é calculada a
rentabilidade diaria*. As datas de rebalanceamento utilizaram os mesmos parametros da BOVESPA,
bem como foram seguidos todos os critérios para alteragfes na quantidade teodrica utilizados no IEE
convencional.

As tabelas 2A e 3A abaixo mostram a composicdo das carteiras do IEE BOVESPA e do IEE
6timo para o ano de 1995°. Diferentemente do IEE BOVESPA, o IEE 6timo é construido com base
no valor total de mercado das acbes e ndao no volume total de negdcios, o que se reflete ndo
apenas nas distintas composi¢fes, mas também no melhor desempenho, como sera visto na secgédo
seguinte.

Tabela 2A - Carteira Teoérica do IEE BOVESPA 1995
1o. QUADRIMESTRE 20. QUADRIMESTRE 30. QUADRIMESTRE

AGAO TIPO PART. %0 PART. % PART. %%
CELESC PNB* 9.781 8.138 8.248
CEMIG PN * 9.415 11.052 9.334
CERJ ON * 12.222 10.243 10.066
CESP PN * 12.710 10.088 10.018
COPEL ON* 0.000 9.920 9.950
ELETROBRAS PNB * 10.784 9.533 11.374
ENERSUL PNB * 12.224 10.230 10.094
F CATAGUAZES PNA* 12.471 10.385 10.104
LIGHT ON * 11.224 9.042 10.940
PAUL F LUZ ON * 9.170 11.367 9.871

TOTAL 100.000 100.000 100.000
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Tabela 3A - Carteira Tedrica do IEE Otimo - 1995

l1o. QUADRIMESTRE | 20. QUADRIMESTRE | 30. QUADRIMESTRE

AGAO TIPO PART. % PART. % PART. %
CELESC PNB* 28.842 48.667 0.000
CERJ ON * 4.869 26.764 93.531
ENERSUL PNB * 26.490 0.000 6.469
F CATAGUAZES PNA* 10.268 19.316 0.000
PAUL F LUZ ON * 29.531 5.253 0.000
TOTAL 100.000 100.000 100.000

Considerando a totalidade do periodo analisado, o comportamento do IEE 6timo revela-se
surpreendente em relagcdo ao IEE BOVESPA. Assim, enquanto a rentabilidade acumulada do IEE
BOVESPA foi de 217,4%, o IEE 6timo apresentou rentabilidade acumulada de nada menos que
1.478% no periodo. A volatilidade, medida em termos de desvio-padrao, foi praticamente idéntica
para ambos os indices. A evolugdo por pontos de ambos os indices, conforme mostrado no gréfico
1, deixa evidente a superioridade do IEE 6timo em termos de rentabilidade.

GRAFICO 1
IEE BOVESPA E IEE OTIMO - EVOLUGAO POR PONTOS - DEZ/94-DEZ/2002
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4. AVALIANDO O DESEMPENHO DO |IEE BOVESPA E DO IEE 6TIMO

A simples observacdo da melhor rentabilidade do IEE 6timo em comparacdo com o IEE
BOVESPA néo permite afirmar que o IEE 6timo é superior (ou mais eficiente) que o IEE BOVESPA,
embora, como observado, o critério de constru¢cdo do IEE BOVESPA né&o considera (ou nao busca)
padrdes de eficiéncia. Ambos os indices sdo oriundos de carteiras setoriais e, como tais, devem ter
seu desempenho analisado em termos dos critérios usuais de andlise de desempenho de fundos
mutuos. Por se tratar de duas carteiras tedricas, a analise de desempenho é bastante simplificada,
visto ndo ser necessario considerarem-se os custos de transacdo tipicamente envolvidos nas
recomposicdes periddicas das carteiras, bem como os fluxos de aplicacdo e saque tipicos dos
fundos mutuos.

A analise de desempenho conduzida nesta secdo considera o desvio-padrédo dos retornos e
os indices de Jensen, Treynor e Sharpe. O calculo dos betas de cada indice foi executado supondo

Gestdo.Org, v. 2, n. 3, set./dez. 2004 www.gestaoorg.dca.ufpe.br



O INDICE SETORIAL DE ENERGIA ELETRICA DA BOVESPA cOMO BENCHMARK: ALGUMAS CONSIDERACOES CRITICAS

o IBOVESPA como proxy para o indice de mercado. As composicdes, a evolugdo em pontos e 0s
retornos do IEE e do IBOVESPA foram obtidos com base em informacdes diarias do banco de dados
Economaética. As taxas diarias de retorno referentes ao ativo livre de risco (CDI) foram obtidas pelo
Banco Central do Brasil. Os célculos das fronteiras eficientes foram realizados através do MATLAB.

Foram calculados indices de Jensen, Treynor e Sharpe para cada um dos quadrimestres
durante os quais ndo ocorrem mudancas nas carteiras tedricas dos indices (janeiro a abril, maio a
agosto e setembro a dezembro), assim como para todo o periodo analisado (1995-2002).

(A) Analise de Sharpe

O indice de Sharpe (Sharpe, 1966) € uma medida do excesso de retorno em relacdo ao
risco obtido pelo portfolio. Neste sentido, considerando o ativo livre de risco e a fronteira eficiente
composta exclusivamente de ativos com risco, o indice vai medir a diferenca entre os retornos
produzidos por combinacfes de ativos (com e sem risco) e o ativo livre de risco ponderado pelo
acréscimo de risco (desvio-padrao). Formalmente,

o= Re-R:)
Op

onde RP mede o retorno médio do portfolio, no caso do IEE BOVESPA e do IEE 6timo.

 GRATICO?
IEEBOVESFAEIEE OTIN O - INDICE DE SHAREE - 1095

BIEE Otim o
MIEE

Fericode

Como pode ser visto no grafico 2 acima, o IEE 6timo apresenta um indice de Sharpe
sistematicamente superior aquele apresentado pelo IEE BOVESPA. Em relagédo ao periodo

1995-2002, a superioridade do IEE 6timo quando avaliada pelo indice de Sharpe é ainda
mais inconteste: enquanto o IEE BOVESPA apresentou um IS de 0,0027, o Sharpe do IEE 6timo
atingiu 0,0305.

(B) Analise de Treynor

O indice de Treynor (Treynor, 1965), diferentemente do indice de Sharpe, mede o excesso
de retorno (ou prémio de risco) ganho por unidade de risco assumido quando esse risco € medido
em termos do beta da carteira. Desta forma, considera-se apenas o0 risco sistemético ou de
mercado, o qual ndo é passivel de diversificagdo. Para fins de calculo do indice de Treynor,
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tomamos como portfolio de mercado o IBOVESPA. O calculo do beta do IEE BOVESPA e do IEE
o6timo foi feito considerando-se todo o periodo analisado. Os valores para os betas obtidos por
minimos quadrados ordinérios e significativos a 5% de significancia séo iguais a°:

Biee Bovespa = 0,770862903
Biee ¢timo = 0,566561077

GRAFICO 3
IEE E IEE OTIMO - INDICE DE TREYNOR - 1Q95-3Q2002
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Os valores dos betas ja deixam antever um melhor desempenho do IEE 6timo, mostrando
que este indice possui um risco sistematico inferior ao apresentado pelo IEE BOVESPA. Tal
comportamento se reflete no desempenho do indice de Treynor. Assim, para todo o periodo
analisado, o IEE BOVESPA e o IEE 6timo apresentaram indices de Treynor respectivamente iguais a
0,0001 e 0,0017. Estes valores indicam que ambas as carteiras obtiveram, no periodo, um
desempenho superior ao IBOVESPA, cujo indice de Treynor foi igual a —0,0001.

Quando analisado em termos quadrimestrais (grafico 3), o IEE 6timo mais uma vez revela-
se superior em termos de desempenho. Em virtualmente todos os quadrimestres analisados o IEE
6timo mostrou valores superiores ao IEE BOVESPA. Em comparacdo ao indice de Treynor de
mercado quadrimestral, o indice de Treynor do IEE 6timo apresentou comportamento semelhante
ao de seu congénere da BOVESPA. Adicionalmente, o indice de Treynor quadrimestral do IEE 6timo
superou em praticamente todas as ocasifes o indice de Treynor do IBOVESPA. Estes resultados séo
tdo mais expressivos quando se consideram as fortes oscilagdes na politica econdémica no periodo,
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com a taxa do ativo livre de risco flutuando substancialmente e atingindo valores (e.g. 45% a.a.)
que impactaram negativamente a performance de ambos os indices.

(C) Analise de Jensen
A andlise de Jensen (JENSEN, 1968) baseia-se no CAPM, tal como a analise de Treynor. De
acordo com este modelo, o retorno esperado de qualquer titulo seria dado por:

E(Re) = R + Br[E(Rv) — RF] 4)

onde as variaveis ja foram definidas acima. O diferencial de retorno é, assim, dado pelo retorno
atual menos o retorno do portfolio com idéntico beta que esteja localizado na linha que conecta o
ativo livre de risco e o portfolio de mercado ou, como observam Baima e Costa Jr. (2000, pp. 42-
3): “O indice de Jensen utiliza a linha de mercado de titulos como paradigma e constitui a diferenca
entre a taxa de retorno médio da carteira e o que seu retorno médio seria se a carteira estivesse
posicionada na linha de mercado de titulos, dado o mesmo beta da carteira.” Assim como no caso
do indice de Treynor, a proxy para o portfolio de mercado foi o IBOVESPA. A equacao que permite
calcular o indice de Jensen é dada por (idem, p. 43):

Re—Rp=ap+ BP(RM - RF) + &gp (5)

onde ap é precisamente o indice de Jensen. As equag¢fes que definem os indices de Jensen para o
IEE BOVESPA e o IEE 6timo para o periodo analisado sdo dadas, respectivamente, por (com 0s
erros-padrao entre parénteses):

Rp — Re = 0,0001 + 0,7705(Ry — Re) (6a)
(0,0005) (0,0178)

Rp — Rg =0,0009 + 0,5660(RM - RF) (Gb)
(0,0006) (0,0218)

Assim, os indices de Jensen obtidos para um nivel de significAncia de 5% foram:

Biee Bovespa = 0,000121416
Biee 6Timo = 0,00097452

Mais uma vez, o IEE 6timo apresentou um desempenho superior ao do IEE BOVESPA.
Como se sabe, um indice de Jensen positivo indica que a carteira estd posicionada acima da reta
do mercado de titulos. Tanto o IEE 6timo quanto o IEE BOVESPA apresentaram uma rentabilidade
superior quando comparada ao seu risco (beta). Esse mesmo resultado superior do IEE 6timo é
observado nos quadrimestres analisados. Desta forma, o IEE 6timo apresentou uma rentabilidade
superior quando comparado ao seu risco (beta) relativamente ao IEE BOVESPA.

A tabela 4 abaixo resume o0s principais resultados em termos de rentabilidade e
desempenho dos indices analisados.

Tabela 4 - IEE BOVESPA e IEE Otimo - Indicadores de Retorno e Desempenho 1995-2002

INDICE Re Op B SHARPE TREYNOR JENSEN
IEE BOVESPA 0,0010 0,0303 0,7709 0,0027 0,0001 0,0001
IEE OTIMO 0,0019 0,0308 0,5666 0,0305 0,0017 0,0009

Percebe-se, assim, que o IEE 6timo apresenta uma eficiéncia nitidamente superior ao
IBOVESPA e, como tal, reine melhores condi¢cdes enquanto um benchmark portfolio estruturado
explicitamente com o propoésito de permitir uma mensuragdo mais acurada da performance de
fundos e carteiras referenciados no setor de energia elétrica brasileiro. Como observado, a forma
de construcdo do IEE 6timo ndo impede o gestor do fundo ou da carteira de “bater” o indice, até
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porque este indice é construido de modo ex-post e sofre rebalanceamentos apenas
quadrimestralmente. Um gestor ativo sera bem sucedido em “bater” o indice a medida que,
cotidianamente, corrija sua carteira de acordo com o critério de eficiéncia a la Markowitz e Sharpe.

5. CONCLUSOES

A utilizacdo do IEE BOVESPA enquanto um critério de benchmark explicitamente
estimulado pela BOVESPA (BOVESPA, 1994, op. cit., p. 3) ou implicitamente utilizado por gestores
em face a inexisténcia de indicadores mais eficientes foi a principal motivacdo deste trabalho.

Como pode ser inferido da tabela 4 acima e da andlise de desempenho com base nos
indices usuais (Sharpe, Treynor e Jensen), o IEE 6timo apresenta-se como um indice (ou carteira)
sistematicamente mais eficiente que o IEE BOVESPA. Tal resultado ndo é surpreendente, haja vista
o fato do IEE 6timo ser um indice que é construido respeitando-se os principios da formacao de
portfolios eficientes.

Evidentemente, a constatacdo de superioridade do IEE 6timo ndo permite que sejam
extraidas quaisquer consideracdes a respeito da eficiéncia de mercado. Para tanto, seria necessario
realizar testes mais robustos de eficiéncia nos moldes daqueles propostos por Gibbons, Ross e
Shanken (1989) ou Fama e MacBeth (1973), por exemplo. No entanto, é possivel discutir-se a
eficiéncia de indices, setoriais ou de mercado, a fim de melhor orientar-se a avaliagdo de
desempenho de fundos mutuos, em especial aqueles fundos que tenham uma caracteristica de
investimento explicitamente setorial. Mais uma vez, é importante observar-se que o IEE 6timo
propde um critério de benchmark que ndo impede sua superacdo pelo gestor mais ativo. Ao
contrario, ao definir um critério de benchmark baseado na eficiéncia, o IEE 6timo permite uma
cobranca mais adequada da performance pelos fundos setoriais de energia elétrica.
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1 Neste sentido, o IEE é um indice diferente do IBOVESPA, visto que este Gltimo constréi uma carteira teérica
de acdes sem a preocupacao de fazer com que cada acdo componente do indice seja igualmente representada
em termos da carteira hipotética.

2 Como observa a BOVESPA (1994, ibid., p. 10): “[o] divisor do indice é ajustado para que o nivel do indice
observado na data do rebalanceamento nédo sofra alteracées como resultado da nova carteira teérica resultante
do balanceamento. Isto &, a “nova” carteira teérica do indice, dividida pelo novo divisor, deve apresentar o
mesmo numero de pontos que a carteira tedrica “velha” apresentaria quando dividida pelo divisor anterior,
nesta mesma data.”

% O IBOVESPA, na sua metodologia, considera os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos
pelas empresas emissoras, refletindo ndo apenas as variagdes de precos das agdes, mas também o impacto
dessa distribuicdo sobre a carteira hipotética. Para detalhes, ver BOVESPA (2002).

4 Apesar de Campbell et al. (1997, p. 184) sugerirem a utilizagdo de rentabilidades mensais, a utilizagdo da
rentabilidade diaria deveu-se a necessidade de apresentar o IEE 6timo diariamente, em pontos, para fins de
comparacdo com o IEE BOVESPA.

5 Por limitagdo de espaco, foram omitidas as composicdes tanto do IEE BOVESPA quanto do IEE 6timo para
todos os quadrimestres do periodo analisado.

5 As equacdes que resultaram nos betas para o IEE BOVESPA e o IEE 6timo s#o, respectivamente, dadas por:

Re = 0,0003 + 0,7709R:
(0,0004) (0,0178)

Re = 0,0013 + 0,5666R:
(0,0006) (0,0218)

Percebe-se que o valor de o préximo a zero é observado em ambas as regressdes, o que nos permite concluir a
priori que a versdo Sharpe-Lintner do CAPM é valida. O valor das estatisticas T e F — iguais a 43,33 e 1877,23
para o IEE BOVESPA e 25,98 e 675,46 para o IEE 6timo - também permitem aceitar a hip6tese referente a
representatividade dos betas, bem como mostra que existe uma elevada relacdo linear entre RP e RF.
Ribenboim (2002, p. 20) sugere a utilizacdo do método de verossimilhanca para teste do CAPM, passo
necessario para se obterem os valores para os indices de Treynor e Jensen. No entanto, Ribenboim (idem, p.
31) afirma que é possivel, como resultado preliminar, estimar os parametros da equacao do CAPM de Sharpe-
Lintner por minimos quadrados ordinarios, visto que 0s mesmos servem como input para a estimativa por
maxima verossimilhanca.
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