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Eficiência da Carteira de Mercado no Plano
Média-Variância
(Mean-Variance Efficiency of the Market Portfolio)

Rafael Falc̃ao Noda*
Roy Martelanc**
Jośe Roberto Securato***

Resumo

Este estudo procura responder à crı́tica de inconsistência do CAPM baseada na
alegação de que a carteira de mercado não está sobre a fronteira eficiente. Para
tanto, faz-se uma otimização numérica,utilizando-se dados de ações brasileiras en-
tre 2003 e 2012. Obtêm-se retornos e desvios padrão ajustados tais que (i) a fron-
teira eficiente passe pela carteira de mercado e (ii) sejam minimizadas as distâncias
entre retornos e desvios padrão amostrais e ajustados. Da mesma forma que Levy
& Roll (2010) encontraram para o mercado dos EUA, conclui-seque os ajustes
necessários não são significativos, tanto para retornosquanto para desvios padrão.
O resultado sugere que possı́veis imprecisões do CAPM decorrem principalmente
de erros de estimativa dos parâmetros utilizados,e não deinconsistência do mode-
lo, e que outros fatores explicativos dos retornos podem serpouco relevantes. Em
decorrência, o resultado refuta a mencionada alegação de inconsistência do CAPM
no Brasil.

Palavras-chave: CAPM; gestão de carteiras; custo de capital.

Códigos JEL:G11; G12; G32.

Abstract

The objective of this study is to answer the criticism to the CAPM based on find-
ings that the market portfolio is far from the efficient frontier. We run a numeric
optimization model, based on Brazilian stock market data from 2003 to 2012. For
each asset, we obtain adjusted returns and standard deviations such that (i) the ef-
ficient frontier intersects with the market portfolio and (ii) the distance between
the adjusted parameters and the sample parameters is minimized. We conclude
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that the adjusted parameters are not significantly different from the sample param-
eters, in line with the results of Levy and Roll (2010) for theUSA stock market.
Such results suggest that theimprecisions in the implementation of the CAPM-
stemmostlyfrom parameter estimation errors and that otherexplanatory factors
for returns may have low relevance.Therefore, our results contradict the above-
mentioned criticisms to the CAPM in Brazil.

Keywords: CAPM; portfolio management; cost of capital.

1. Introdução

Diversos estudos concluem que o CAPM (Sharpe, 1964, Lintner, 1965)
é o modelo mais utilizado para cálculo do custo de capital próprio, seja por
grandes corporações internacionais (Bruneret al., 1998) ou por profissio-
nais que atuam em fusões e aquisições eprivate equityno Brasil (Garran,
2007).

No entanto, a validade do CAPM é amplamente debatida. Vários tra-
balhos testam o modelo com base em dados empı́ricos dos mercados de
capitais, tanto no Brasil quanto em outros paı́ses, com conclusões confli-
tantes.

Alguns autores defendem a inadequação do CAPM, como, por exem-
plo, Gibbons (1982), Shanken (1985), Gibbonset al. (1989), Zhou (1991)
e Bruni & Famá (1998). No Brasil, Hagler & Brito (2007) concluem pela
inadequação do CAPM com base na metodologia GRS de Gibbonset al.
(1989).

Os trabalhos que concluem pela inadequação do citado modelo usual-
mente argumentam que (i) a relação entre betas e retornos ´e fraca, (ii) a
proxy da carteira de mercado está distante da fronteira eficienteno plano
média-variância ou (iii) há outros fatores de risco, al´em do de mercado,
capazes de explicar os retornos dos ativos.

Entre os autores que defendem a superioridade de modelos coma adi-
ção de fatores de risco, se destacam, internacionalmente, Banz (1981), Basu
(1977), Fama & French (1992), Fama & French (1993) e Carhart (1997).
Tais autores incluem fatores como tamanho, ı́ndicebook-to-market, ı́ndice
price/earningse momento de mercado. No Brasil, Almeida & Eid Jr.
(2010) e Machado & Medeiros (2011) aplicaram modelos multifatoriais
com resultados similares.
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Por outro lado, há aqueles que defendem que a eficiência da carteira de
mercado em termos de média-variância, conforme propostopelo CAPM,
não pode ser rejeitada, como Levy & Roll (2010). No Brasil, oteste direto
do CAPM desenvolvido por Nakamura (2000), com base na metodologia
GRS, também conclui que não é possı́vel rejeitar o CAPM.

Tendo em vista o contexto de resultados conflitantes, o objetivo deste
trabalho é testar a eficiência deproxiespara a carteira de mercado no Brasil,
utilizando a metodologia proposta por Levy & Roll (2010), ainda não apli-
cada no paı́s.

Ao contrário de estudos brasileiros anteriores, os quais testam a efici-
ência em termos de média-variância daproxy da carteira de mercado de
forma direta, este estudo executa o teste de forma inversa, encontrando
as menores variações nos dados amostrais (média de retornos dos ativos
e variância dos retornos dos ativos) necessárias para tornar asproxiesda
carteira de mercado eficientes.

Acredita-se que tal metodologia seja superior às já adotadas para amos-
tras brasileiras, dado que (i) não requer a definição a priori de uma taxa livre
de risco, tarefa que pode ser especialmente difı́cil no mercado brasileiro,
levando a resultados potencialmente inconsistentes, e que(ii) permitem-
se ajustes simultâneos tanto nos retornos observados comonos desvios
padrão dos retornos, o que aumenta os graus de liberdade. Portanto, con-
forme Levy & Roll (2010), enquanto as metodologias tradicionais testam
somente um vetor de interceptos, ou alfas, a metodologia adotada neste tra-
balho analisa uma série de vetores de retornos médios e desviospadrão de
retornos.

Com base em uma amostra brasileira no perı́odo entre 2003 e 2012,
conclui-se que os parâmetros ajustados que tornam asproxiesda carteira
de mercado eficientes em termos de média-variância, não são significativa-
mente diferentes dos parâmetros amostrais, o que, em contraste comalguns
estudos, não permite rejeitar o CAPM. Pelo contrário, indica que possı́veis
imprecisões na aplicação do modelo decorrem principalmente da estimativa
dos parâmetros utilizados.

Os resultados estão em linha com os obtidos por Nakamura (2000),
ajudando a consolidar a ideia de que não é possı́vel rejeitar o CAPM no
mercado brasileiro, apesar de diversos estudos encontrarem fatores diver-
sos capazes de explicar retornos de ações no Brasil. Isto pode se dever ao
fato de que os fatores adicionais ao risco de mercado, apesarde serem esta-
tisticamente significativos, têm importância econômica e poder explicativo
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limitados, conforme identificado por Machado & Medeiros (2011).
Este estudo estrutura-se da seguinte forma: após esta breve introdução,

apresenta-se o referencial teórico no item 2, a metodologia e descrição da
amostra no item 3, os resultados e sua análise no item 4 e, porfim, as
conclusões no item 5.

2. Revis̃ao Bibliográfica

2.1 CAPM

Com base na teoria de gestão de carteiras desenvolvida por Markowitz
(1952), Sharpe (1964) e Lintner (1965) desenvolveram o Capital Asset Pric-
ing Model- CAPM, propondo que, em condições de equiĺıbrio de mercado,
o retorno esperado de determinado ativo deve ser proporcionala seu risco
não diversificável, ou risco de mercado, medido peloβ, o qual é calculado
com base na covariância entre os retornos do ativo e os retornos da carteira
de mercado, conforme a seguinte equação:

E(Rj) = Rf + βj [E(Rm)−Rf ]

onde:
E(Rj): retorno esperado para o ativoj;
Rf : taxa livre de risco, ou retorno do ativo comβ = 0;
β: medida do risco não diversificável de determinado ativo;
E(Rm): retorno esperado para a carteira de mercado.

A carteira de mercado compõe-se por todos os ativos dispon´ıveis, cada
um com participação proporcional a seu valor de mercado.

2.2 Testes do CAPM e da eficiência em termos de ḿedia-variância da
carteira de mercado

Há ampla literatura sobre testes empı́ricos do CAPM. Roll (1977) con-
sidera que testar a validade do CAPM é um procedimento altamente com-
plexo, dada a necessidade de conhecer a verdadeira carteirade mercado,
composta por todos os ativos disponı́veis. Roll (1977) também considera
que testar o CAPM é equivalente a testar a eficiência da carteira de mercado
em termos de média-variância.

Diversos estudos utilizam a eficiência em termos de média-variância de
umaproxyda carteira de mercado para testar o CAPM, com conclusões por
vezes conflitantes.
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Para testar a eficiência do ı́ndice CRSP equiponderado, Gibbons (1982)
adota metodologia multivariada na qual utiliza 40 carteiras compostas por
ações ordenadas por seus Betas como variáveis dependentes. A amostra é
separada em 10 subperı́odos de cinco anos, entre 1926 e 1975,utilizando-
se retornos mensais. O autor rejeita o CAPM com nı́vel de significância
inferior a 1,0% para cinco dos 10 subperı́odos.

Shanken (1985) testa o CAPM com base na eficiência do ı́ndiceCRSP
ponderado por valor,utilizando testes de regressão emcross-sectione con-
cluindo pela ineficiência do referido ı́ndice. Conclui também que tal in-
eficiência não pode ser explicada pelo efeito tamanho da firma.

Zhou (1991) testou a eficiência do mesmo ı́ndice comoproxyda carteira
de mercado, utilizando dados mensais entre 1926 e 1986, rejeitando sua
eficiência com nı́vel de significância inferior a 0,1% em 8 das 12 janelas de
5 anos analisadas.

Jobson & Korkie (1982) testaram a eficiência do ı́ndice CRSPponde-
rado por valor, chegando a resultados contrastantes: foi possı́vel rejeitar o
CAPM em apenas um dos quatro subperı́odos analisados – entre1961 e
1965.

No Brasil, há diversos estudos que rejeitam o CAPM, principalmente
por encontrarem outros fatores de risco, além do de mercado, capazes de
explicar os retornos de ativos no paı́s.

Bruni & Famá (1998) analisaram fatores explicativos dos retornos das
ações de empresas não financeiras negociadas na Bolsa de Valores de São
Paulo entre 1988 e 1996, não encontrando relação significativa entre retorno
e Betas, o que contradiz o CAPM. Encontraram, por outro lado,relação
significativa com o ı́ndice calculado com base no valor de mercado e no
valor contábil das ações (B/M), em linha com Fama & French(1992).

Almeida & Eid Jr. (2010) utilizam a metodologia de Fama & Mac-
Beth (1973), na qual se consideram os coeficientes angularesmédios de
regressões para diferentes ativos como variável dependente. Em tais re-
gressões, as variáveis dependentes são os excessos de retornos mensais dos
ativos em relação à taxa livre de risco e as variáveis explicativas incluem,
principalmente, o logaritmo natural da capitalização demercado e o loga-
ritmo natural da relaçãobook-to-marketnos instantest−k, parak = 0, 12,
36 e 60 meses. A amostra utilizada incluiu ações negociadas na Bovespa
entre junho de 1995 e junho de 2008. Almeida & Eid Jr. (2010) concluem
que apenas o ı́ndice book-to-market mais recente foi relevante para prever
os retornos dos ativos.
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Machado & Medeiros (2011) desenvolveram estudo cujo principal ob-
jetivo foi testar a existência do prêmio por liquidez no mercado acionário
brasileiro. Os autores utilizam regressões múltiplas emséries temporais,
nas quais as variáveis dependentes são os retornos de 24 carteiras formadas
com base no tamanho, ı́ndicebook-to-market, momento de mercado e li-
quidez, de forma similar ao proposto por Fama & French (1993)e Carhart
(1997). Como variáveis explicativas utilizam-se fatoresde risco relaciona-
dos às mesmas variáveis utilizadas para formar as carteiras, bem como o
fator mercado, proposto pelo CAPM. Os autores concluem que todos os
fatores adicionados aumentam o poder explicativo do modelo, sendo, por-
tanto, que o CAPM foi o modelo com menor poder explicativo, medido
com base noR2. No entanto, a adição de fatores teve contribuição limi-
tada: o modelo de cinco fatores apresentou umR2 de médio de 84,2%,
comparado com 75,7% para o CAPM.

Paiva (2005) realizou comparação entre o CAPM e oDownside Cap-
ital Asset Pricing Model, ou D-CAPM, o qual se baseia na semivariância
dos retornos como medida de risco. Utilizou uma amostra de empresas
brasileiras no perı́odo entre 1996 e 2002, concluindo pela superioridade do
D-CAPM.

Gibbonset al. (1989) desenvolveram teste multivariado para a efici-
ência de uma determinada carteira baseado na diferença entre (i) o quadrado
do ı́ndice de Sharpe (Sharpe, 1966, 1998) da carteiraq, ou carteiraex-post
de tangência, formada com base nosN ativos, além da carteira de mercado,
e (ii) o quadrado do ı́ndice de Sharpe da carteira cuja eficiência se quer
testar:

Estatistica GRS =

(

T −N − 1

N

)







µ̂2

q

σ̂2

q

−
µ̂2

m

σ̂2

m

1 + µ̂2

m

σ̂2

m







onde:
T é o número de observações em série temporal;
N é o número de ativos utilizados para formar a carteiraq;
µ̂i é a média de retornos da carteirai;
σ̂i é o desviopadrão dos retornos da carteirai;
q é a carteira de máximo quadrado do ı́ndice de Sharpe;
m é a carteira testada
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A interpretação da estatı́stica GRS é que, quanto mais próxima de zero,
mais eficiente é a carteira testada.

Utilizando tal metodologia, Gibbonset al. (1989) testam a eficiência
do ı́ndice CRSP ponderado por valor (CRSP Value-Weighted Index), com
uma amostra entre 1926 e 1982, e separando os ativos tanto em 10 carteiras
ordenadas por tamanho das empresasquantoem 10 carteiras ordenadas pe-
los betas das empresas. Em teste inicial, utilizando as carteiras ordenadas
pelos betas, concluem que não é possı́vel rejeitar o CAPM.Em testes sub-
sequentes, utilizando a metodologia multivariada, são capazes de rejeitar a
eficiência do citado ı́ndice.

Estre os testes baseados na metodologia GRS aplicados no Brasil, des-
tacam-se os realizados por Nakamura (2000) e por Hagler & Brito (2007).

Nakamura (2000) baseou-se em uma amostra brasileira no per´ıodo en-
tre janeiro de 1990 e abril de 1997, utilizando retornos mensais. O autor
agrupou os ativos em quatro carteiras ordenadas com base nosBetas dos
ativos. Conclui que não é possı́vel rejeitar a eficiênciado Índice Bovespa
no mercado brasileiro.

Já Hagler & Brito (2007) examinam a eficiência em termos de média-
variância dos ı́ndices Bovespa, IBX50 e FGV100 no perı́odoentre junho de
1989 e julho de 2003, utilizando a taxa média de CDBs pré-fixados de 30
dias como taxa livre de risco.Os autores concluem que a maioria dos testes
rejeita a eficiência dos ı́ndices testados.

Em suma, pode-se separar os trabalhos brasileiros acerca davalidade
do CAPM em dois grupos: (i) aqueles que testam fatores explicativos para
os retornos de ações além do fator mercado (Almeida & Eid Jr., 2010,
Machado & Medeiros, 2011) e (ii) os testes diretos do CAPM (Hagler &
Brito, 2007, Nakamura, 2000).

Ao mostrarem que o CAPM tem umR2 de 75,7% e que os quatro fa-
tores adicionais o elevam a 84,2%, Machado & Medeiros (2011)mostram
tanto que o CAPM pode ser questionado à luz de mais fatores e comple-
mentado por eles, quantoque essa complementação tem relevância relati-
vamente modesta. O coeficiente b, para o fator mercado, foi significativo
a 1% para todas as carteiras. Por outro lado, os coeficientes para os de-
mais fatores não foram significativos em diversas das carteiras, e, quando
significativos, normalmente apresentaram nı́veis inferiores de significância.

Almeida & Eid Jr. (2010) explicam os retornos das ações comfatores
especı́ficos das empresas, não incluindo o retorno do mercado, e obtêmR2

próximos a 30% paralargeemidcapse próximos a 17% para assmall caps.
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Esse efeito pode se dever, pelo menos parcialmente, a uma correlação entre
os fatores utilizados e o retorno de mercado, o que não permite rejeitar o
CAPM.

Os resultados de Nakamura (2000) mostram que não é possı́vel rejeitar
a eficiência do Ibovespa. Já Hagler & Brito (2007) rejeitama eficiência
do Ibovespa, IBX50 e FGV100 na maioria dos testes realizados. No en-
tanto, conforme os próprios autores, tal rejeição não implica em rejeição do
CAPM, pois pode ser devida à ineficiência dos ı́ndices comorepresentantes
da carteira de mercado. Os citados ı́ndices incluem apenas parte das ações
negociadas, além de, tanto no caso do Ibovespa quantodo FGV100, não
terem sua composição exclusivamente ponderada pelo valor de mercado
dos ativos, conforme prevê o CAPM.

Além de apresentarem resultados conflitantes, tais testesdiretos do
CAPM, conforme Levy & Roll (2010), são altamente sensı́veis à taxa livre
de risco utilizada. Levy & Roll (2010) mostram que o CAPM só pode
ser rejeitado com base na metodologia GRS na amostra americana caso
a taxa livre de risco seja inferior a 0,3% ao mês ou superior a1,3% ao
mês. Os autores mostram também que tal metodologia só consegue rejeitar
o CAPM, também para a amostra americana, para perı́odos superiores a
aproximadamente 60 anos.

3. Metologia e Amostra

3.1 Metodologia

Conforme metodologia utilizada por Levy & Roll (2010), utiliza-se
um problema de otimização no qual se procura tornar aproxy da carteira
de mercado eficiente, com variações mı́nimas nos parâmetros amostrais
µamostra
i (médias dos retornos amostrais para cada um dosn ativos) e

σamostra
i (desvios-padrão dos retornos amostrais para cada um dosn ati-

vos). Não foram permitidas variações nas correlaçõesentre os ativos.
O problema de otimização consiste em minimizar a distância entre os

parâmetros amostraisµamostra
i e σamostra

i e os parâmetros ajustadosµ∗

i e
σ∗

i , conforme a seguinte função objetivo:1

1As diferenças entre os parâmetros amostrais e os testadossão divididas pelos desvios
padrão amostrais com o intuito de diminuir a importância dos ativos com maior desvio
padrão dos seus retornos.
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D
(

(µ, σ) ,
(

µamostra, σamostra
))

= (1)
√

√

√

√α
1

n

n
∑

i=1

(

µi − µamostra
i

σamostra
i

)2

+ (1− α)
1

n

n
∑

i=1

(

σi − σamostra
i

σamostra
i

)2

onde:
D: distância entre os parâmetros amostrais (médias e desvios-padrão) e os
parâmetros testados;
n: número de ativos;
α: parâmetro determinando os pesos relativos atribuı́dos `as distâncias dos
retornos e às distâncias dos desvios-padrão. Da mesma forma que Levy
& Roll (2010), para este estudo utilizou-seα = 0, 75 (maior peso para os
retornos)

A minimização da função objetivo (1) está sujeita à seguinte restrição:
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ρi,j : correlação entre os ativosi e j, a qual é mantida constante e igual à
observação amostral;
xmi: peso do ativoi na carteira de mercado;
q > 0: constante de proporcionalidade;
rz: retorno do ativo comβ = 0.

A equação (2) possui2n + 2 graus de liberdade, sendon retornos
médios (µi) e n desvios padrão dos retornos (σi). Segundo Roll (1977),
qualquer conjunto de2n + 2 parâmetros que satisfaça a equação (2) torna
a carteira de mercado eficiente em termos de média-variância.

Os parâmetros de retornos e desviospadrão dos retornos que minimizam
a função objetivo (1) satisfazendo a restrição (2) sãodenominados, respec-
tivamente,µ∗

i eσ∗

i .
A hipótese nula testada é a de que as diferenças entre os retornos ajus-

tados e os retornos amostrais,µ∗

i − µamostra
i , são estatisticamente iguais

a zero, ou seja, de que os ajustes necessários aos retornos amostrais para
tornar aproxy da carteira de mercado eficiente no plano média-variância
não são significativos. A hipótese alternativa é de que tais diferenças são
estatisticamente diferentes de zero.

A metodologia proposta difere das tradicionalmente utilizadas essen-
cialmente por ser um teste reverso: enquanto as demais metodologias tes-
tam a eficiência de uma dada carteira, como no caso da GRS, este trabalho
busca ajustes nos parâmetros amostrais que façam com que asproxiespara
a carteira de mercado sejam eficientes em termos de média-variância, ou
seja, estejam sobre a fronteira eficiente.

Adicionalmente, não é necessária uma definiçãoa priori de uma taxa
livre de risco, a qual é tratada como um dos parâmetros parte do problema
de estimação. Esta vantagem pode ser especialmente relevante no caso
brasileiro, dada a dificuldade de estimativa para as taxas livres de risco para
o longo prazo no paı́s.

Por fim, a metodologia adotada permite ajustes simultâneostanto nos
retornos quantonos desviospadrão dos retornos, aumentando o número de
graus de liberdade do modelo. Enquanto os testes tradicionais verificam
um vetor de retornos médios, este trabalho testa simultaneamente diversos
vetores de retornos médios e desviospadrão dos retornos.

3.2 Amostra

Utilizaram-se ações para as quais estavam disponı́veis séries de retornos
mensais completas para um perı́odo de 10 anos,com 120 observações de re-
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tornos para cada ação. Utilizou-se o perı́odo entre janeiro de 2003 e dezem-
bro de 2012, para o qual havia 35 ações pertencentes ao ı́ndice Bovespa,
as quais atendiam os requisitos mencionados. Como teste de robustez, as
análises também foram realizadas para todas as ações listadas na Bovespa
com séries de retornos mensais completas no perı́odo, totalizando 87 ativos,
bem como para dois subperı́odos de cinco anos, entre janeirode 2003 e
dezembro de 2007 e entre janeiro de 2008 e dezembro de 2012, para os
quais foram utilizadas, respectivamente, 92 ações e 100 ações. A Tabela 1
resume as quatro amostras utilizadas.

Tabela 1
Amostras utilizadas

Amostra Perı́odo Número de ações
1. Ações Ibovespa, perı́odo completo Jan/2003 a Dez/2012 35
2. Todas as ações, perı́odo completo Jan/2003 a Dez/2012 87
3. Todas as ações, primeiro subperı́odo Jan/2003 a Dez/2007 92
4. Todas as ações, segundo subperı́odo Jan/2008 a Dez/2012 100

3.3 Proxy da carteira de mercado

Conforme prevê o CAPM, bem como de acordo com pesquisas anteri-
ores, entre elas Stambaugh (1982), utilizou-se comoproxy para a carteira
de mercado uma carteira incluindo todos os ativos analisados, com pesos
iguais às suas respectivas capitalizações de mercado:

xmi =
capitalização de mercado da empresai

∑n
j=1 capitalização de mercado da empresaj

4. Resultados

4.1 Resultados para a Amostra 1 – Aç̃oes Ibovespa

A Tabela 2 mostra os retornos ajustados que tornam aproxyda carteira
de mercado eficiente (µ∗

i ), bem como as diferenças entre os citados retornos
e os retornos amostrais, para a amostra 1.

Os resultados mostram que ajustes relativamente pequenos aos retornos
amostrais são capazes de tornar aproxyda carteira de mercado eficiente em
termos de média-variância. De forma mais especı́fica, observa-se que, para
todas as ações, as diferenças entreµamostra

i eµ∗

i são inferiores 0,2σamostra
i

(desvios padrão amostrais). Nenhuma das diferenças é significativa a 1%.
Adicionalmente, conforme Bonferroni (1935), deve-se rejeitar um teste

de comparação múltipla com um nı́vel de confiançac se qualquer dos parâ-
metros é diferente do seu par amostral a um nı́vel de confianc¸a dec/k, onde
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k é o número de parâmetros. Nesta análise, são testados 70 parâmetros, sem
qualquer diferença significativa a 1% – portanto, nenhuma das diferenças é
significava a (5/70)%, e as diferenças não são significativas conjuntamente.
Ainda utilizando-se o mesmo teste, as diferenças não foram conjuntamente
significativas a 5%.

Aplicaram-se também os testes de comparação múltipla de Benjamini
& Hochberg (1995), robustos a dependência positiva, e os testes com a
modificação proposta por Benjamini & Yekutieli (2001), robusta a outros
tipos de dependência. Em nenhum dos testes foram encontradas diferenças
significativas a 5% ou 1%. O p-valor médio individual foi de 55,5%, sendo
que o menor p-valor individual encontrado foi de 4,1%, o qualé subs-
tancialmente superioraos valores crı́ticos estimados pelas metodologias de
comparação múltipla, mostrando baixa significância das diferenças. A apli-
cação das metodologias de Bonferroni, de Benjamini & Hochberg e de
Benjamini & Yekutieli resultaram em p-valores crı́ticos gerais corrigidos
(corrected overall criticalp-values) de 0,07%, 0,14% e 0,03%, respectiva-
mente, todos para um nı́vel de significância individual de 5,0%. Ou seja,
o menor p-valor encontrado foi, respectivamente, 57,7 vezes, 28,8 vezes e
119,5 vezes o valor crı́tico necessário para rejeitar a hipótese nula de que
a diferença entre os retornos ajustados e os amostrais é igual a zero, a um
nı́vel de significância de 5%. Os resultados desses testes indicam que, quase
com certeza, não é possı́vel rejeitar essa hipótese nula.

Tais resultados são coerentes com os obtidos por obtidos por Levy
& Roll (2010) para o mercado dos Estados Unidos, utilizando amesma
metodologia, bem como com os obtidos por Nakamura (2000) para o mer-
cado brasileiro, este último com base na metodologia GRS.

No caso dos desvios-padrão dos retornos (Tabela 3), observa-se que,
para todas as ações, não foram necessários ajustes aos desviospadrão dos
retornos amostrais, (σi amostra) para tornar aproxy para a carteira de
mercado eficiente em termos de média-variância.

Tais resultados estão em linha com a ideia de que os desvios padrão
históricos são uma boa estimativa dos desvios padrão esperados, ou seja,
do risco esperado, e que os retornos históricos de ativos individuais tendem
a ser uma estimativa menos precisa dos retornos futuros.

78 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 1, March 2014 �



Eficiência da Carteira de Mercado no Plano Média-Variância

Tabela 2
Observações amostrais para os retornos (µamostra

i ) e parâmetros mais próximos que tornam aproxy
para a carteira de mercado eficiente em termos de média-variância (µ∗

i )

i Ação µi amostra µi∗ µi σi (µi amostra − µi∗)
amostra -µi∗ amostra σi amostra

1 AMBV4 2,5% 2,0% 0,5% 7,0% 0,07
2 BBDC4 2,4% 2,2% 0,2% 8,7% 0,02
3 BRAP4 2,6% 2,3% 0,3% 10,8% 0,03
4 BBAS3 2,7% 2,3% 0,4% 10,3% 0,04
5 BRKM5 2,4% 2,2% 0,3% 14,3% 0,02
6 CCRO3 3,9% 2,1% 1,8% 9,7% 0,19*
7 CMIG4 2,2% 2,1% 0,2% 8,7% 0,02
8 CPLE6 1,5% 2,0% -0,5% 8,9% -0,06
9 ELET3 0,8% 2,1% -1,4% 12,2% -0,11
10 ELET6 1,0% 2,1% -1,1% 11,2% -0,10
11 EMBR3 0,8% 2,1% -1,3% 10,5% -0,12
12 GGBR4 2,5% 2,3% 0,2% 11,4% 0,02
13 GOAU4 2,7% 2,3% 0,4% 11,0% 0,04
14 ITSA4 2,4% 2,2% 0,2% 8,2% 0,03
15 ITUB4 2,0% 2,2% -0,2% 8,4% -0,02
16 KLBN4 2,9% 2,1% 0,8% 9,5% 0,08
17 LIGT3 1,4% 2,1% -0,7% 13,0% -0,05
18 LAME4 3,7% 2,3% 1,4% 12,0% 0,12
19 OIBR3 1,0% 2,0% -1,0% 11,0% -0,09
20 OIBR4 0,9% 2,0% -1,2% 9,4% -0,13
21 PCAR4 1,5% 2,0% -0,6% 8,7% -0,06
22 PETR3 1,7% 2,3% -0,6% 9,4% -0,06
23 PETR4 1,8% 2,3% -0,5% 9,3% -0,05
24 RSID3 2,8% 2,3% 0,5% 20,0% 0,02
25 SBSP3 2,5% 2,1% 0,4% 9,1% 0,05
26 CSNA3 2,7% 2,3% 0,4% 11,6% 0,03
27 CRUZ3 2,7% 2,0% 0,7% 7,4% 0,10
28 SUZB5 1,4% 2,2% -0,9% 11,3% -0,08
29 VIVT4 1,5% 1,9% -0,4% 6,6% -0,06
30 TIMP3 2,1% 2,1% 0,0% 13,8% 0,00
31 TRPL4 2,6% 2,0% 0,6% 8,9% 0,06
32 USIM3 3,3% 2,4% 1,0% 14,3% 0,07
33 USIM5 3,1% 2,4% 0,7% 13,4% 0,05
34 VALE3 2,0% 2,3% -0,3% 9,6% -0,03
35 VALE5 2,0% 2,2% -0,2% 9,2% -0,03
* Significativo a 1%.
** Significativo a 1%.
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Tabela 3
Observações amostrais para os desvios padrão dos retornos e parâmetros mais próximos que tornam a
proxyde mercado eficiente em termos de média-variância

i Ação σi amostra σi∗ σi σi

amostra -σi∗ Obs/Ótimo -1
s1 AMBV4 7,0% 7,0% 0,0% 0,0%
s2 BBDC4 8,7% 8,7% 0,0% 0,0%
s3 BRAP4 10,8% 10,9% 0,0% 0,0%
s4 BBAS3 10,3% 10,3% 0,0% 0,0%
s5 BRKM5 14,3% 14,3% 0,0% 0,0%
s6 CCRO3 9,7% 9,7% 0,0% 0,0%
s7 CMIG4 8,7% 8,7% 0,0% 0,0%
s8 CPLE6 8,9% 8,9% 0,0% 0,0%
s9 ELET3 12,2% 12,2% 0,0% 0,0%
s10 ELET6 11,2% 11,2% 0,0% 0,0%
s11 EMBR3 10,5% 10,5% 0,0% 0,0%
s12 GGBR4 11,4% 11,4% 0,0% 0,0%
s13 GOAU4 11,0% 11,0% 0,0% 0,0%
s14 ITSA4 8,2% 8,2% 0,0% 0,0%
s15 ITUB4 8,4% 8,4% 0,0% 0,0%
s16 KLBN4 9,5% 9,5% 0,0% 0,0%
s17 LIGT3 13,0% 13,0% 0,0% 0,0%
s18 LAME4 12,0% 12,0% 0,0% 0,0%
s19 OIBR3 11,0% 11,0% 0,0% 0,0%
s20 OIBR4 9,4% 9,4% 0,0% 0,0%
s21 PCAR4 8,7% 8,7% 0,0% 0,0%
s22 PETR3 9,4% 9,4% 0,0% 0,0%
s23 PETR4 9,3% 9,3% 0,0% 0,0%
s24 RSID3 20,0% 20,0% 0,0% 0,0%
s25 SBSP3 9,1% 9,1% 0,0% 0,0%
s26 CSNA3 11,6% 11,6% 0,0% 0,0%
s27 CRUZ3 7,4% 7,4% 0,0% 0,0%
s28 SUZB5 11,3% 11,3% 0,0% 0,0%
s29 VIVT4 6,6% 6,6% 0,0% 0,0%
s30 TIMP3 13,8% 13,8% 0,0% 0,0%
s31 TRPL4 8,9% 8,9% 0,0% 0,0%
s32 USIM3 14,3% 14,3% 0,0% 0,0%
s33 USIM5 13,4% 13,4% 0,0% 0,0%
s34 VALE3 9,6% 9,6% 0,0% 0,0%
s35 VALE5 9,2% 9,2% 0,0% 0,0%

4.2 Fronteira eficiente

Conforme mostra a Figura 1, a mudança nos parâmetros amostrais cau-
sou movimento na fronteira eficiente e movimento pouco relevante no re-
torno esperado e desvio padrão dos retornos esperados da proxy da carteira
de mercado, resultados em linha com os obtidos por Levy & Roll(2010).

Nota-se que mudanças não significativas nos parâmetros amostrais re-
sultam em movimento substancial da fronteira eficiente no plano de média-
variância, o que pode levar à rejeição indevida do CAPM.Tal movimento
ocorre porque, com retornosex-post, a fronteira eficiente tende a ser com-
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posta por poucos ativos, os quais apresentaram retornos anormalmente al-
tos e/ou riscos anormalmente baixos no perı́odo, provavelmente por mo-
tivos especı́ficos e não esperados. Com a correção dos retornos esperados
com base no risco, a fronteira eficiente passa a conter carteiras mais equi-
libradas, inclusive a carteira de mercado, substancialmente diferentes das
carteiras atı́picas formadasex-post.

A proxy da carteira de mercado com os parâmetros ajustados está so-
bre a fronteira eficiente. Além disso, está próxima daproxyda carteira de
mercado estimada com base nos dados amostrais.

0%

1%

2%

3%

4%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

µ

σ

Fronteira Eficiente - parâmetros ajustados
Fronteira Eficiente - parâmetros observados
Proxy da carteira de Mercado, parâmetros ajustados
Proxy da carteira de Mercado, parâmetros observados

Figura 1
Fronteirais eficientes eproxyda carteira de mercado no plano média-variância

4.3 Suḿario dos resultados para as demais amostras

Como teste de robustez, as análises foram realizadas tamb´em conside-
rando ações não pertencentes ao Ibovespa, bem como em dois subperı́odos.
A utilização de um número maior de ativos torna o teste mais ácido, tendo
em vista que a fronteira eficiente torna-se necessariamentemais eficiente
com a adição de ativos, enquanto a carteira de mercado tende a mover-se
pouco, dado que é ponderada por valor e as ações de maior peso já estão
incluı́das nas análises com menos ativos. De fato, foram comparados os re-
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sultados para 35 ativos (ações Ibovespa, perı́odo completo) com os para 87
ativos (todas as ações, perı́odo completo). A distânciamédia entre as duas
fronteiras eficientes é aproximadamente quatro vezes maior que a distância
entre asproxiespara a carteira de mercado.

No caso da Amostra 2, a qual inclui todas as ações com séries de re-
tornos completas entre 2003 e 2012, a diferença entre o retorno ajustado
e o retorno amostral foi significativa a 1% em apenas uma ação. Para as
amostras do primeiro subperı́odo, com 92 ativos, e do segundo subperı́odo,
com 100 ativos, a diferença entre o retorno ajustado e o retorno amostral
foi significativa a 5% para apenas um ativo e não foi significativa a 1% para
qualquer dos ativos.

Em nenhum dos casos as diferenças foram significativas a 5% ou a 1%
com base nos testes de Bonferroni, Benjamini & Hochberg ou Benjamini
& Yekutieli.

Tabela 4
Diferenças significativas, conforme amostras e metodologias utilizadas

Amostras
Grau de 1. Ações 2. Todas as 3. Todas as 4. Todas as

significância Ibovespa, ações, ações, ações,
perı́odo perı́odo primeiro segundo

completo completo subperiodo subperiodo
Univariado 5% 1 1 1 1
Univariado 1% 0 1 0 0
Bonferroni 5% 0 0 0 0
Bonferroni 1% 0 0 0 0
Benjamini & Hochberg 5% 0 0 0 0
Benjamini & Hochberg 1% 0 0 0 0
Benjamini & Yekutieli 5% 0 0 0 0
Benjamini & Yekutieli 1% 0 0 0 0

4.4 Bootstrap

Como teste adicional de robustez realizou-se umbootstrap, tendo em
conta especificamente que os retornos podem não apresentaruma distribui-
ção normal. Como primeiro passo, cria-se uma matriz de retornos mensais
para cada ativo, com 120 linhas (número de perı́odos) en colunas (número
de ativos). Tal matriz é criada com base nos retornos observados, ajustados
para que a média dos retornos seja igual aµ∗

i e o desvio padrão dos re-
tornos seja igual aσ∗

i . Mais especificamente, considera-se, conforme Levy
& Roll (2010), que o retorno ajustado do ativoi no perı́odot, r∗i,t, é uma
transformação linear do retorno observado para o mesmo ativo, no mesmo
perı́odo,ramostra

i,t :
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r∗i,t = µ∗

i −
σ∗

i

σamostra
i

× µamostra
i +

σ∗

i

σamostra
i

× ramostra
i,t (3)

No caso especı́fico deste estudo, como, em geral,σ∗

i = σamostra
i , tem-

se:

r∗i,t = µ∗

i − µamostra
i + ramostra

i,t (4)

Após criação da matriz de retornos ajustados, criam-se 10.000 novas
matrizes de retorno, com base em sorteios aleatórios e com reposição de li-
nhas da matriz original, mantendo a consistência entre os retornos de dife-
rentes ativos no mesmo perı́odo e considerando independência temporal
dos retornos.

Calcula-se, então, a distância entre os parâmetros resultantes das ma-
trizes sorteadas,σsorteio

i eµsorteio
i , e os parâmetros ótimos,σ∗

i eµ∗

i :

D
(

(µ∗, σ∗) ,
(

µsorteio, σsorteio
))

= (5)
√

√

√

√

n
∑

i=1

(

µsortei
i − µamostra

i

)2
+

n
∑

i=1

(

σsorteio
i − σamostra

i

)2

A distância entre os parâmetros das matrizes sorteadas e os parâmetros
ajustados é então comparada com a distância entre os parˆametros ajustados
e os parâmetros amostrais.

Conforme mostra a Figura 2, em praticamente todos os sorteios, ou seja,
9.996 de 10.000, a distância entre os parâmetros ajustados e os parâmetros
sorteados é superior à distância entre os parâmetros ajustados e os parâme-
tros amostrais, a qual é igual a 0,04.
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Figura 2
Resultados dobootstrap

Tais simulações mostram que a distância entre os parâmetros ajusta-
dos e os parâmetros amostrais é pequena e não significativa, reforçando a
robustez dos resultados obtidos.

5. Conclus̃ao

Este estudo testou a eficiência de diferentesproxiespara carteira de
mercado brasileira compostas por ações negociadas na Bolsa de Valores
de São Paulo, encontrando as mı́nimas variações possı́veis nos retornos e
desviospadrão dos retornos amostrais que tornam as referidasproxiesefi-
cientes em termos de média-variância.

Conclui-se que variações não significativas nos parâmetros amostrais
são capazes de tornar asproxiespara as carteiras de mercado eficientes em
termos de média-variância, indicando que não é possı́vel rejeitar a validade
do CAPM no mercado acionário brasileiro. Os resultados estão em linha
com Levy & Roll (2010), o qual utiliza a mesma metodologia para o mer-
cado dos EUA,e com Nakamura (2000), que aplica a metodologiaGRS no
Brasil.

Por outro lado, contradizem estudos baseados em outras metodologias,
principalmente (i) aqueles que testam diferenças no planomédia-variância
entre ı́ndices que atuam comoproxiespara a carteira de mercado e carteiras

84 Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 1, March 2014 �



Eficiência da Carteira de Mercado no Plano Média-Variância

de máxima eficiência calculadas, como Hagler & Brito (2007), e (ii) aque-
les que testam outros fatores explicativos para os retornos, como Bruni &
Famá (1998) e Machado & Medeiros (2011).

Há dois argumentos para a referida contradição. Primeiro, os traba-
lhos que testam diretamente o CAPM (Nakamura, 2000, Hagler &Brito,
2007) chegam aresultados conflitantes no Brasil. Segundo, os fatores adi-
cionais ao de mercado trazem acréscimos limitados ao poderexplicativo do
CAPM. De fato, os resultados de Machado & Medeiros (2011) mostram
que a utilização dos três fatores de Fama & French (1993) aumenta o poder
explicativo do CAPM no Brasil, medido com base noR2, em apenas 7,0
pontos percentuais. Eles mostram que as adições do quartofator, o mo-
mento de mercado de Carhart, e do quinto fator, a liquidez, tampouco au-
mentaram de forma substancial o poder explicativo. Enquanto o modelo
de um fator (CAPM) apresentou umR2 médio de 75,7%, o modelo de 5
fatores apresentou umR2 médio de 84,2%.

Uma limitação deste estudo é que, apesar de os resultadospermitirem
rejeitar as crı́ticas ao CAPM, não são suficientes para confirmar a validade
empı́rica do modelo. O estudo não testa, por exemplo, a hip´otese de que
não há outros fatores, além dos retornos da carteira de mercado, capazes de
explicar os retornos dos ativos.

Os resultados indicam também que as dificuldades na aplicac¸ão do
CAPM vêm da imprecisão na estimação dos parâmetros, principalmente
dos retornos esperados. A utilização das médias dos retornos históricos
pode incorporar resultados de eventos especı́ficos ou atı́picos, distorcendo
os retornos esperados. Desta forma, a fronteira eficiente estimada com
base em retornos históricos tende a conter grande participação de ativos
que apresentaram retornos anormalmente altos no passado, os quais dificil-
mente se repetirão. A fronteira eficiente torna-se, portanto, pouco realista,
com pontos anormalmente altos no plano média-variância.

Por motivos similares, estudos que testam o CAPM com base em re-
tornos históricos e na distância entre aproxy da carteira de mercado e a
fronteira eficiente podem rejeitar o modelo de forma equivocada. Conforme
demonstrado neste estudo, variações não significativasnos retornos esti-
mados resultam em fronteiras eficientes relativamente distantes, fazendo
com que aproxy da carteira de mercado pareça ineficiente. Os resulta-
dos refutam a alegação de inconsistência do CAPM no Brasil baseada na
distância entre a carteira de mercado e a fronteira eficiente. Adicional-
mente, e em linha com a prática, os resultados indicam que a utilização dos
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desviospadrão dos retornos históricos como estimativa do risco esperado
é confiável – não foram necessários ajustes aos desviospadrão históricos
para tornar asproxiespara a carteira de mercado eficientes em termos de
média-variância.

Como sugestão para estudos posteriores, pode-se aplicar amesma me-
todologia a carteiras internacionalmente diversificadas eem perı́odos his-
tóricos mais extensos, chegando aproxiesmais precisas para a carteira de
mercado e permitindo resultados e conclusões mais abrangentes. Também
é possı́vel expandir a composição dasproxiespara a carteira de mercado
para incluir retornos de outras classes de ativos, como imóveis e tı́tulos de
renda fixa com risco. Pode-se também incluir uma estimativapara ações de
empresas de capital fechado, com base na variação de seus resultados e dos
múltiplos coletados de transações de fusões e aquisições. Com isso, se tes-
taria uma carteira de mercado mais próxima à originalmente proposta pelo
CAPM, contribuindo para dirimir a crı́tica de Roll (1977), aprofundada,
dentre outros, por Stambaugh (1982) e Roll & Ross (1994).

Referências

Almeida, Juliano R., & Eid Jr., William. 2010. Estimando O Retorno Das
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Carteira Teórica DóIndice BOVESPA. Revista de Administração
Mackenzie, 1, 67–81.

Paiva, Felipe D. 2005. Modelos de Precificação de Ativos Financeiros de
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