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Eficiencia da Carteira de Mercado no Plano
M edia-Variancia

(Mean-Variance Efficiency of the Market Portfolio)

Rafael Falcdo Noda*
Roy Martelanc**
Jost Roberto Securato***

Resumo

Este estudo procura responder a critica de inconsist&élocCAPM baseada na
alegacao de que a carteira de mercado nao esta sobreteirfaceficiente. Para
tanto, faz-se uma otimiza¢ao numérica, utilizandoegiod de a¢des brasileiras en-
tre 2003 e 2012. Obtém-se retornos e desvios padrao @jisstais que (i) a fron-
teira eficiente passe pela carteira de mercado e (ii) sejamimziadas as distancias
entre retornos e desvios padrao amostrais e ajustadoseBraarforma que Levy
& Roll (2010) encontraram para o mercado dos EUA, concluitse os ajustes
necessarios nao sao significativos, tanto para ret@uasto para desvios padrao.
O resultado sugere que possiveis imprecisdes do CAPMmac@rincipalmente
de erros de estimativa dos parametros utilizados,e n&edasisténcia do mode-
lo, e que outros fatores explicativos dos retornos poderp@&o relevantes. Em
decorréncia, o resultado refuta a mencionada alegagiwadnsisténcia do CAPM
no Brasil.

Palavras-chave CAPM; gestao de carteiras; custo de capital.
Codigos JEL:G11; G12; G32.
Abstract

The objective of this study is to answer the criticism to theR®M based on find-
ings that the market portfolio is far from the efficient frmmt We run a numeric
optimization model, based on Brazilian stock market daienf2003 to 2012. For
each asset, we obtain adjusted returns and standard desiatich that (i) the ef-
ficient frontier intersects with the market portfolio ang ¢the distance between
the adjusted parameters and the sample parameters is @édimiVe conclude
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that the adjusted parameters are not significantly diftdfrem the sample param-
eters, in line with the results of Levy and Roll (2010) for tH8A stock market.

Such results suggest that theimprecisions in the impleatient of the CAPM-

stemmostlyfrom parameter estimation errors and that atlptanatory factors
for returns may have low relevance.Therefore, our reswtgradict the above-
mentioned criticisms to the CAPM in Brazil.

Keywords CAPM; portfolio management; cost of capital.

1. Introducéo

Diversos estudos concluem que o CAPM (Sharpe, 1964, Lint9é5)
€ 0 modelo mais utilizado para calculo do custo de capitgno, seja por
grandes corporacdes internacionais (Brugteal, 1998) ou por profissio-
nais que atuam em fusdes e aquisicopsivate equityno Brasil (Garran,
2007).

No entanto, a validade do CAPM & amplamente debatida.o¥ &ra-
balhos testam o modelo com base em dados empiricos dosdogrda
capitais, tanto no Brasil quanto em outros paises, comlusdes confli-
tantes.

Alguns autores defendem a inadequacao do CAPM, como,xaon-e
plo, Gibbons (1982), Shanken (1985), Gibbatsl. (1989), Zhou (1991)
e Bruni & Fama (1998). No Brasil, Hagler & Brito (2007) conem pela
inadequag¢ao do CAPM com base na metodologia GRS de Gildials
(1989).

Os trabalhos que concluem pela inadequacao do citadolonosleal-
mente argumentam que (i) a relagao entre betas e reterfragd, (ii) a
proxy da carteira de mercado esta distante da fronteira eficrenfgdano
média-variancia ou (iii) ha outros fatores de riscenaldo de mercado,
capazes de explicar os retornos dos ativos.

Entre os autores que defendem a superioridade de modeloa adin
cao de fatores de risco, se destacam, internacionalnigaste (1981), Basu
(2977), Fama & French (1992), Fama & French (1993) e Cari8a7).
Tais autores incluem fatores como tamanho, intimek-to-marketindice
price/earningse momento de mercado. No Brasil, Almeida & Eid Jr.
(2010) e Machado & Medeiros (2011) aplicaram modelos nabtiifais
com resultados similares.
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Por outro lado, ha aqueles que defendem que a eficienceriddéra de
mercado em termos de média-variancia, conforme propgastm CAPM,
nao pode ser rejeitada, como Levy & Roll (2010). No Brastkegte direto
do CAPM desenvolvido por Nakamura (2000), com base na miegido
GRS, também conclui que nao & possivel rejeitar o CAPM.

Tendo em vista o contexto de resultados conflitantes, oiabjdéeste
trabalho & testar a eficiéncia pexiespara a carteira de mercado no Brasil,
utilizando a metodologia proposta por Levy & Roll (2010pda nao apli-
cada no pais.

Ao contrario de estudos brasileiros anteriores, os geatsuin a efici-
éncia em termos de média-variancia gtaxy da carteira de mercado de
forma direta, este estudo executa o teste de forma invensangando
as menores variagdes nos dados amostrais (média dea®tdos ativos
e variancia dos retornos dos ativos) necessarias parartasproxiesda
carteira de mercado eficientes.

Acredita-se que tal metodologia seja superior as ja ddstpara amos-
tras brasileiras, dado que (i) nao requer a definicacoai jgié uma taxa livre
de risco, tarefa que pode ser especialmente dificil no awlerbrasileiro,
levando a resultados potencialmente inconsistentes, €iigjyrmitem-
se ajustes simultaneos tanto nos retornos observados womdesvios
padrao dos retornos, o que aumenta os graus de liberdadentepcon-
forme Levy & Roll (2010), enquanto as metodologias tradiaie testam
somente um vetor de interceptos, ou alfas, a metodologiadaoeste tra-
balho analisa uma série de vetores de retornos médiosymsieadrao de
retornos.

Com base em uma amostra brasileira no periodo entre 20022 20
conclui-se que 0s parametros ajustados que tornapnoagsda carteira
de mercado eficientes em termos de média-variancia,awsignificativa-
mente diferentes dos parametros amostrais, 0 que, enastmtomalguns
estudos, nao permite rejeitar o CAPM. Pelo contrarioicendjue possiveis
imprecisdes na aplicacao do modelo decorrem principatenda estimativa
dos parametros utilizados.

Os resultados estao em linha com os obtidos por Nakamu@0),20
ajudando a consolidar a ideia de que nao & possivelae@iCAPM no
mercado brasileiro, apesar de diversos estudos encantfateres diver-
sos capazes de explicar retornos de acdes no Brasil. dd® ge dever ao
fato de que os fatores adicionais ao risco de mercado, apesarem esta-
tisticamente significativos, tém importancia econ@regoder explicativo
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limitados, conforme identificado por Machado & Medeirosi(2D

Este estudo estrutura-se da seguinte forma: apos estaibteducao,
apresenta-se o referencial teérico no item 2, a metodolegiescricao da
amostra no item 3, os resultados e sua analise no item 4 dinpoas
conclusdes no item 5.

2. Revisio Bibliografica
2.1 CAPM

Com base na teoria de gestao de carteiras desenvolvidagkpwitz
(1952), Sharpe (1964) e Lintner (1965) desenvolveram ot@lasset Pric-
ing Model- CAPM, propondo que, em condi¢cdes de equiide mercado,
o retorno esperado de determinado ativo deve ser propataieu risco
nao diversificavel, ou risco de mercado, medido g&lo qual é calculado
com base na covariancia entre os retornos do ativo e osostda carteira
de mercado, conforme a seguinte equacao:

E(R;) = Ry + B;[E(Rm) — Ry]

onde:
E(R;): retorno esperado para o atiyp
Ry taxa livre de risco, ou retorno do ativo cgin= 0;
(. medida do risco nao diversificavel de determinado ativo;
E(R,,): retorno esperado para a carteira de mercado.
A carteira de mercado compde-se por todos o0s ativos diggisncada
um com participacao proporcional a seu valor de mercado.

2.2 Testes do CAPM e da efiéincia em termos de nedia-variancia da
carteira de mercado

Ha ampla literatura sobre testes empiricos do CAPM. R8ITT) con-
sidera que testar a validade do CAPM & um procedimento eftecom-
plexo, dada a necessidade de conhecer a verdadeira cdeeainarcado,
composta por todos os ativos disponiveis. Roll (1977) tambonsidera
gue testar o CAPM € equivalente a testar a eficiéncia deiGade mercado
em termos de média-variancia.

Diversos estudos utilizam a eficiéncia em termos de méti&ncia de
umaproxyda carteira de mercado para testar o CAPM, com conclus@es po
vezes conflitantes.
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Paratestar a eficiéncia do indice CRSP equiponderadbp@si(1982)
adota metodologia multivariada na qual utiliza 40 cargeampostas por
acOes ordenadas por seus Betas como variaveis depesiddnamostra é
separada em 10 subperiodos de cinco anos, entre 1926 euti®zando-
se retornos mensais. O autor rejeita o0 CAPM com nivel dafgigncia
inferior a 1,0% para cinco dos 10 subperiodos.

Shanken (1985) testa 0 CAPM com base na eficiéncia do iGR®P
ponderado por valor,utilizando testes de regressaoress-sectiore con-
cluindo pela ineficiéncia do referido indice. Conclui t#@m que tal in-
eficiéncia nao pode ser explicada pelo efeito tamanho riia fir

Zhou (1991) testou a eficiencia do mesmao indice cpromyda carteira
de mercado, utilizando dados mensais entre 1926 e 1988aneje sua
eficiencia com nivel de significancia inferior a 0,1% enma8 d2 janelas de
5 anos analisadas.

Jobson & Korkie (1982) testaram a eficiéncia do indice CR&rle-
rado por valor, chegando a resultados contrastantes: $siya rejeitar o
CAPM em apenas um dos quatro subperiodos analisados —18ftee
1965.

No Brasil, ha diversos estudos que rejeitam o CAPM, pradoignte
por encontrarem outros fatores de risco, alem do de mercagpazes de
explicar os retornos de ativos no pais.

Bruni & Fama (1998) analisaram fatores explicativos désrnes das
acdes de empresas nao financeiras negociadas na Bolsdodes\de Sao
Paulo entre 1988 e 1996, nao encontrando relagao safiniientre retorno
e Betas, o que contradiz o CAPM. Encontraram, por outro laglagao
significativa com o indice calculado com base no valor decatir e no
valor contabil das a¢des (B/M), em linha com Fama & Frefd€92).

Almeida & Eid Jr. (2010) utilizam a metodologia de Fama & Mac-
Beth (1973), na qual se consideram os coeficientes anguiz@ds de
regressdes para diferentes ativos como variavel dependé&m tais re-
gressoes, as variaveis dependentes sao 0s excesstwidesenensais dos
ativos em relagao a taxa livre de risco e as variavei$i@tvas incluem,
principalmente, o logaritmo natural da capitalizagaordgcado e o loga-
ritmo natural da relag@oook-to-markenhos instantes— k, parak = 0, 12,
36 e 60 meses. A amostra utilizada incluiu acdes negoxindaéBovespa
entre junho de 1995 e junho de 2008. Almeida & Eid Jr. (201@ckem
gue apenas o indice book-to-market mais recente foi neleyzara prever
os retornos dos ativos.
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Machado & Medeiros (2011) desenvolveram estudo cujo pral@b-
jetivo foi testar a existéncia do prémio por liquidez noroaglo acionario
brasileiro. Os autores utilizam regressdes mdltiplassénes temporais,
nas quais as variaveis dependentes sao os retornos degitasgormadas
com base no tamanho, indicebook-to-market, momento deadere li-
quidez, de forma similar ao proposto por Fama & French (189Garhart
(1997). Como variaveis explicativas utilizam-se fatategisco relaciona-
dos as mesmas variaveis utilizadas para formar as @mjdiem como o
fator mercado, proposto pelo CAPM. Os autores concluem ag@estos
fatores adicionados aumentam o poder explicativo do mpdetwo, por-
tanto, que o CAPM foi o modelo com menor poder explicativodite
com base nd??. No entanto, a adi¢ao de fatores teve contribuigo-limi
tada: 0o modelo de cinco fatores apresentou Rfnde médio de 84,2%,
comparado com 75,7% para o CAPM.

Paiva (2005) realizou comparacao entre 0 CAPMI@owvnside Cap-
ital Asset Pricing Modelou D-CAPM, o qual se baseia na semivariancia
dos retornos como medida de risco. Utilizou uma amostra deesas
brasileiras no periodo entre 1996 e 2002, concluindo pglargoridade do
D-CAPM.

Gibbonset al. (1989) desenvolveram teste multivariado para a efici-
encia de uma determinada carteira baseado na diferetregi¢n quadrado
do indice de Sharpe (Sharpe, 1966, 1998) da careiva carteiraex-post
de tangéncia, formada com base noativos, aléem da carteira de mercado,
e (ii) o quadrado do indice de Sharpe da carteira cuja rficése quer
testar:

By p2,

T—-N-1 52 52

FE'statistica GRS = & gm
N 1+ Fom

Q
3 N

onde:

T & o nUmero de observag¢des em série temporal,

N € o nimero de ativos utilizados para formar a cartgira
i1; € a média de retornos da carteira

&; € o desviopadrao dos retornos da cartgira

g & a carteira de maximo quadrado do indice de Sharpe;
m & a carteira testada
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A interpretacao da estatistica GRS € que, quanto maisrpa de zero,
mais eficiente & a carteira testada.

Utilizando tal metodologia, Gibbonat al. (1989) testam a eficiéncia
do indice CRSP ponderado por val@RSP Value-Weighted Ingexom
uma amostra entre 1926 e 1982, e separando o0s ativos tantbaartdiras
ordenadas por tamanho das empresasquantoem 10 carteieaadas pe-
los betas das empresas. Em teste inicial, utilizando asiteetordenadas
pelos betas, concluem que nao & possivel rejeitar o CARMtestes sub-
sequentes, utilizando a metodologia multivariada, spazes de rejeitar a
eficiéncia do citado indice.

Estre os testes baseados na metodologia GRS aplicados sibh @za-
tacam-se os realizados por Nakamura (2000) e por Hagleri& B007).

Nakamura (2000) baseou-se em uma amostra brasileira rompesh-
tre janeiro de 1990 e abril de 1997, utilizando retornos misnsO autor
agrupou os ativos em quatro carteiras ordenadas com badgetass dos
ativos. Conclui que nao & possivel rejeitar a eficiédciandice Bovespa
no mercado brasileiro.

Ja Hagler & Brito (2007) examinam a eficiéncia em termos édies
variancia dos indices Bovespa, IBX50 e FGV100 no per&ntee junho de
1989 e julho de 2003, utilizando a taxa média de CDBs pidfs de 30
dias como taxa livre de risco.Os autores concluem que a inaios testes
rejeita a eficiencia dos indices testados.

Em suma, pode-se separar os trabalhos brasileiros acexcdidizde
do CAPM em dois grupos: (i) aqueles que testam fatores extpias para
os retornos de acdes alem do fator mercado (Almeida & Ejd2010,
Machado & Medeiros, 2011) e (ii) os testes diretos do CAPMg(ela&
Brito, 2007, Nakamura, 2000).

Ao mostrarem que o CAPM tem ui? de 75,7% e que os quatro fa-
tores adicionais o elevam a 84,2%, Machado & Medeiros (261dstram
tanto que o CAPM pode ser questionado a luz de mais fatoremple-
mentado por eles, quantoque essa complementacao teranake relati-
vamente modesta. O coeficiente b, para o fator mercado,dioifisativo
a 1% para todas as carteiras. Por outro lado, os coeficieatasop de-
mais fatores nao foram significativos em diversas dasisiee, quando
significativos, normalmente apresentaram niveis infesiale significancia.

Almeida & Eid Jr. (2010) explicam os retornos das acdes ainres
especificos das empresas, nao incluindo o retorno do deegreabtemi?
proximos a 30% parkarge e midcapse proximos a 17% para amall caps
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Esse efeito pode se dever, pelo menos parcialmente, a unetacao entre
os fatores utilizados e o retorno de mercado, 0 que nao feerajeitar o
CAPM.

Os resultados de Nakamura (2000) mostram que nao & pbesjiitar
a eficiencia do Ibovespa. Ja Hagler & Brito (2007) rejeitaraficiencia
do Ibovespa, IBX50 e FGV100 na maioria dos testes realizablmsen-
tanto, conforme os proprios autores, tal rejeicao ngmica em rejeicao do
CAPM, pois pode ser devida a ineficiéncia dos indices capresentantes
da carteira de mercado. Os citados indices incluem apemgsdas acdes
negociadas, alem de, tanto no caso do Ibovespa quantodolBG\Whao
terem sua composicao exclusivamente ponderada pelo dalmercado
dos ativos, conforme prevé o CAPM.

Alem de apresentarem resultados conflitantes, tais teditesos do
CAPM, conforme Levy & Roll (2010), sao altamente sensietaxa livre
de risco utilizada. Levy & Roll (2010) mostram que o CAPM side
ser rejeitado com base na metodologia GRS na amostra aneeiteso
a taxa livre de risco seja inferior a 0,3% ao més ou superib)3& ao
més. Os autores mostram também que tal metodologia segoe rejeitar
o CAPM, também para a amostra americana, para periodesiags a
aproximadamente 60 anos.

3. Metologia e Amostra
3.1 Metodologia

Conforme metodologia utilizada por Levy & Roll (2010), i#d-se
um problema de otimizacao no qual se procura tornamoay da carteira
de mercado eficiente, com variagdes minimas nos pardsnamostrais
pamestra (medias dos retornos amostrais para cada umrdasivos) e
ggmostra (desvios-padrao dos retornos amostrais para cada um dts
vos). Nao foram permitidas varia¢gdes nas correlagdé® os ativos.

O problema de otimizagao consiste em minimizar a dis&etre os
parametros amostrajgm°se e g¢mosira e os parametros ajustadps e
o, conforme a seguinte funcao objetio:

1As diferencas entre os parametros amostrais e os testadativididas pelos desvios
padrao amostrais com o intuito de diminuir a importanaia dtivos com maior desvio
padrao dos seus retornos.
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D ((N O') ('uamostra O_amostra)) — (1)
1 n i — uqmostra 2 1 n o; — gamostra 2
OCE Z ( : quzostra + (1 - Oé) E Z quzostra
i=1 i i=1 i
onde:

D: distancia entre os parametros amostrais (médias éodgsadrao) e os
parametros testados;
n: nlmero de ativos;
a: parametro determinando os pesos relativos atriblAdadistancias dos
retornos e as distancias dos desvios-padrao. Da mesma fgue Levy
& Roll (2010), para este estudo utilizou-se= 0, 75 (maior peso para 0s
retornos)

A minimizagao da funcao objetivo (1) esta sujeita gusete restricao:

op 0 - 0 -P1,1 P12 pl,n-
0 oo P21 P22
: X : X
Opn—1 0
L O 0 On | L P Pnn
[ o7 O - 0 7 [ 2 ]
0 o9 T2
X =
on-1 O
| O 0 on | | Tmn |
[ =72 ]
Mo — Tz
q X E )
L Hn — Tz |

E=  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, NdVirch 2014 75



Noda, R., Martelanc, R., Securato, J.

pi;. correlagao entre os ativase j, a qual € mantida constante e igual a
observacao amostral;

Tmi. PESO do ativa na carteira de mercado;

q > 0: constante de proporcionalidade;

r,: retorno do ativo con® = 0.

A equacao (2) possuln + 2 graus de liberdade, sendoretornos
médios (:;) e n desvios padrao dos retornas;X. Segundo Roll (1977),
qgualquer conjunto dén + 2 parametros que satisfaca a equacgao (2) torna
a carteira de mercado eficiente em termos de média-vaianc

Os parametros de retornos e desviospadrao dos retoraosigimizam
a funcao objetivo (1) satisfazendo a restricao (2)d&mminados, respec-
tivamente; eo;.

A hipbtese nula testada € a de que as diferencas entréoasa® ajus-
tados e os retornos amostraig, — ud™°5"%, sdo estatisticamente iguais
a zero, ou seja, de gue 0s ajustes necessarios aos retorasgaas para
tornar aproxy da carteira de mercado eficiente no plano média-variancia
nao sao significativos. A hipbtese alternativa & de qiediferencas sao
estatisticamente diferentes de zero.

A metodologia proposta difere das tradicionalmente atiles essen-
cialmente por ser um teste reverso: enquanto as demais oleg@s tes-
tam a eficiencia de uma dada carteira, como no caso da GRSradsilho
busca ajustes nos parametros amostrais que fagcam cors proxi@spara
a carteira de mercado sejam eficientes em termos de mé&ihasia, ou
seja, estejam sobre a fronteira eficiente.

Adicionalmente, nado & necessaria uma definggwiori de uma taxa
livre de risco, a qual & tratada como um dos parametros parproblema
de estimacao. Esta vantagem pode ser especialmentantavo caso
brasileiro, dada a dificuldade de estimativa para as tax&slde risco para
o longo prazo no pais.

Por fim, a metodologia adotada permite ajustes simultatsws nos
retornos quantonos desviospadrao dos retornos, aundentaniimero de
graus de liberdade do modelo. Enquanto os testes tradigigagficam
um vetor de retornos médios, este trabalho testa simaltaaete diversos
vetores de retornos médios e desviospadrao dos retornos.

3.2 Amostra

Utilizaram-se ac¢des para as quais estavam disponi&eés sle retornos
mensais completas para um periodo de 10 anos,com 120 apgeswde re-
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tornos para cada acao. Utilizou-se o periodo entrerjaue 2003 e dezem-
bro de 2012, para o qual havia 35 a¢des pertencentes @e Bdvespa,
as quais atendiam os requisitos mencionados. Como testbdstez, as
analises também foram realizadas para todas as astatals na Bovespa
com séries de retornos mensais completas no periodlizaoi@o 87 ativos,
bem como para dois subperiodos de cinco anos, entre jaleia®d03 e
dezembro de 2007 e entre janeiro de 2008 e dezembro de 20&20%a
quais foram utilizadas, respectivamente, 92 acdes e d@sa A Tabela 1
resume as quatro amostras utilizadas.

Tabela 1
Amostras utilizadas

Amostra Periodo NUmero de a¢des
1. Agdes Ibovespa, periodo completo Jan/2003 a Dez/2012 35

2. Todas as ac0es, periodo completo Jan/2003 a Dez/2012 7 8

3. Todas as agdes, primeiro subperiodo  Jan/2003 a 00¥z/20 92

4. Todas as ag¢des, segundo subperiodo  Jan/2008 a D2z/201 100

3.3 Proxyda carteira de mercado

Conforme prevé o CAPM, bem como de acordo com pesquisag-ante
ores, entre elas Stambaugh (1982), utilizou-se cprogy para a carteira
de mercado uma carteira incluindo todos os ativos anaksamom pesos
iguais as suas respectivas capitalizacdes de mercado:

B capitalizacao de mercado da empiesa

Hmi = >, capitalizagao de mercado da empresa

4. Resultados

4.1 Resultados para a Amostra 1 — Ages Ibovespa

A Tabela 2 mostra os retornos ajustados que tornamxy da carteira
de mercado eficientg:f), bem como as diferengas entre os citados retornos
e 0s retornos amostrais, para a amostra 1.

Os resultados mostram que ajustes relativamente pequesiostarnos
amostrais sao capazes de tornpraxyda carteira de mercado eficiente em
termos de média-variancia. De forma mais especificaroasse que, para
todas as acdes, as diferencas enffe’s"* e ¥ séo inferiores 0,2¢mostra
(desvios padrao amostrais). Nenhuma das diferencgsificitiva a 1%.

Adicionalmente, conforme Bonferroni (1935), deve-seit&jaim teste
de comparacao multipla com um nivel de confianga qualquer dos para-
metros é diferente do seu par amostral a um nivel de cqafidag &, onde
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k &€ onlmero de parametros. Nesta analise, sao testagasadmetros, sem
qualquer diferenca significativa a 1% — portanto, nenhuasadiferencas &
significava a (5/70)%, e as diferengas nao sao signifestonjuntamente.
Ainda utilizando-se o mesmo teste, as diferencas naaffemjuntamente
significativas a 5%.

Aplicaram-se também os testes de compara¢cao multgpBethjamini
& Hochberg (1995), robustos a dependéncia positiva, e sisgecom a
modificacao proposta por Benjamini & Yekutieli (2001)pusta a outros
tipos de dependéncia. Em nenhum dos testes foram encasulddrencas
significativas a 5% ou 1%. O p-valor médio individual foi d&%%, sendo
gue o menor p-valor individual encontrado foi de 4,1%, o quaubs-
tancialmente superioraos valores criticos estimada@spaktodologias de
comparacao maltipla, mostrando baixa significancediterencas. A apli-
cacao das metodologias de Bonferroni, de Benjamini & Heop e de
Benjamini & Yekutieli resultaram em p-valores criticogaje corrigidos
(corrected overall criticalp-valugsde 0,07%, 0,14% e 0,03%, respectiva-
mente, todos para um nivel de significancia individual @& Ou seja,
0 menor p-valor encontrado foi, respectivamente, 57,73yé2% 8 vezes e
119,5 vezes o valor critico necessario para rejeitar atége nula de que
a diferenca entre os retornos ajustados e os amostraigeagero, a um
nivel de significancia de 5%. Os resultados desses teslieam que, quase
com certeza, nao & possivel rejeitar essa hipotese nula

Tais resultados sao coerentes com 0s obtidos por obtidosguy
& Roll (2010) para o mercado dos Estados Unidos, utilizandoneama
metodologia, bem como com os obtidos por Nakamura (200@) gpoarer-
cado brasileiro, este Gltimo com base na metodologia GRS.

No caso dos desvios-padrao dos retornos (Tabela 3), @bserque,
para todas as a¢des, nao foram necessarios ajustessgsspadrao dos
retornos amostraisg( amostra) para tornar groxy para a carteira de
mercado eficiente em termos de média-variancia.

Tais resultados estao em linha com a ideia de que os desaiba@
histéricos sao uma boa estimativa dos desvios padraarashps, ou seja,
do risco esperado, e que os retornos historicos de atidogdoais tendem
a ser uma estimativa menos precisa dos retornos futuros.
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Tabela 2
Observagdes amostrais para 0s retormqén(””“) e parametros mais proximos que tornapraxy
para a carteira de mercado eficiente em termos de médamuarif.)

i Acao piamostra ik i o (17 amostra — pix)
amostra -[,LZ* amostra o1 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 CPLEG6 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
Observagdes amostrais para os desvios padrao dosage®parametros mais proximos que tornam a
proxy de mercado eficiente em termos de média-variancia

i Acao oiamostra  oi* i o
amostra oix  ObsOtimo -1

sl 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%
sll EMBR3 10,5% 10,5% 0,0% 0,0%
sl2 GGBR4 11,4% 11,4% 0,0% 0,0%
sl3 GOAU4 11,0% 11,0% 0,0% 0,0%
sl4 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  VALES 9,2% 9,2% 0,0% 0,0%

4.2 Fronteira eficiente

Conforme mostra a Figura 1, a mudanca nos parametros raisasiu-
sou movimento na fronteira eficiente e movimento pouco agl&/no re-
torno esperado e desvio padrao dos retornos esperadosxyadarcarteira
de mercado, resultados em linha com os obtidos por Levy &(R010).

Nota-se que mudancas nao significativas nos parametrostiis re-
sultam em movimento substancial da fronteira eficiente angtle média-
variancia, o que pode levar a rejeicao indevida do CAPM movimento
ocorre porque, com retorn@x-post a fronteira eficiente tende a ser com-
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posta por poucos ativos, 0s quais apresentaram retornananwente al-
tos e/ou riscos anormalmente baixos no periodo, provargknpor mo-
tivos especificos e nao esperados. Com a correcao adoaagtesperados
com base no risco, a fronteira eficiente passa a conterreartgiais equi-
libradas, inclusive a carteira de mercado, substanciabndiferentes das
carteiras atipicas formadas-post

A proxy da carteira de mercado com 0s parametros ajustados esta so
bre a fronteira eficiente. Alem disso, esta proximady da carteira de
mercado estimada com base nos dados amostrais.

4%
3%

1%

0%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12¢

g
—Fronteira Eficiente - parametros ajustados
----Fronteira Eficiente - parametros observados
A Proxy da carteira de Mercado, parametros ajustados
X Proxy da carteira de Mercado, parAmetros observados

Figura 1
Fronteirais eficientes jgroxy da carteira de mercado no plano média-variancia

4.3 Sunario dos resultados para as demais amostras

Como teste de robustez, as analises foram realizadasmamdrside-
rando ac¢des nao pertencentes ao Ibovespa, bem como €sutiperiodos.
A utilizacao de um nimero maior de ativos torna o testesraeido, tendo
em vista que a fronteira eficiente torna-se necessariannegite eficiente
com a adicao de ativos, enquanto a carteira de mercade gentbver-se
pouco, dado que & ponderada por valor e as a¢cdes de ma®ijgestao
incluidas nas analises com menos ativos. De fato, foranpacados os re-
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sultados para 35 ativos (acdes Ibovespa, periodo comjpglem os para 87
ativos (todas as a¢oes, periodo completo). A distamé&dia entre as duas
fronteiras eficientes & aproximadamente quatro vezes mpagoa distancia
entre agproxiespara a carteira de mercado.

No caso da Amostra 2, a qual inclui todas as acdes conmsségiee-
tornos completas entre 2003 e 2012, a diferenca entre meegjustado
e o retorno amostral foi significativa a 1% em apenas uma.aBara as
amostras do primeiro subperiodo, com 92 ativos, e do segsuiaperiodo,
com 100 ativos, a diferenca entre o retorno ajustado e oneetmmostral
foi significativa a 5% para apenas um ativo e nao foi sigrifiaaa 1% para
gualquer dos ativos.

Em nenhum dos casos as diferencas foram significativas ausd b6
com base nos testes de Bonferroni, Benjamini & Hochberg ajaB@ni
& Yekutieli.

Tabela 4
Diferencas significativas, conforme amostras e metodmsagtilizadas

Amostras
Grau de 1. Acdes 2.Todasas 3.Todasas 4. Todas as
significancia  Ibovespa, acoes, acoes, acoes,
periodo periodo 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-sebaotstrap tendo em
conta especificamente que os retornos podem nao apresevaalistribui-
¢ao normal. Como primeiro passo, cria-se uma matriz @erres mensais
para cada ativo, com 120 linhas (nimero de periodos) emasl(nUmero
de ativos). Tal matriz & criada com base nos retornos chdesy ajustados
para que a média dos retornos seja igual’ @ o desvio padrao dos re-
tornos seja igual a;. Mais especificamente, considera-se, conforme Levy
& Roll (2010), que o retorno ajustado do atiwmo periodot, r;;, & uma
transformacao linear do retorno observado para o mesk@ ab mesmo
periodo,r{ostre:
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* *
K -
koo % ) amostra % amostra
Tiyt Hy quostra X My amostra T%t (3)

3 K3

No caso especifico deste estudo, como, em gefak; o5, tem-
se:

* __ ok o amostra amostra
Tiv = H; — H + it 4)

Apbs criacao da matriz de retornos ajustados, criam@s@0d novas
matrizes de retorno, com base em sorteios aleatorios eemosicao de li-
nhas da matriz original, mantendo a consisténcia entretosos de dife-
rentes ativos no mesmo periodo e considerando indepeadéamporal
dos retornos.

Calcula-se, entao, a distancia entre os parametrofiae®s das ma-
trizes sorteadas;; ¢ e porteio, e os parametros 6timos; e i}

D ((N*a 0_*) ’ (usorteio’ O_sorteio)) _ (5)

n n

sortet __ ,,amostra 2 sorteio __ ~amostra 2
E:(Mz Hi ) +§:(Ji g; )

i=1 i=1

A distancia entre os parametros das matrizes sorteadapa@ametros
ajustados € entao comparada com a distancia entre am@@os ajustados
€ 0S parametros amostrais.

Conforme mostra a Figura 2, em praticamente todos 0s sartriceja,
9.996 de 10.000, a distancia entre os parametros ajsstads parametros
sorteados é superior a distancia entre os parametrstgdps e 0s parame-
tros amostrais, a qual € igual a 0,04.
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Figura 2
Resultados dbootstrap

Tais simulagdes mostram que a distancia entre os p&@snausta-
dos e os parametros amostrais & pequena e nao signiicafercando a
robustez dos resultados obtidos.

5. Conclusio

Este estudo testou a eficiéncia de diferemiesies para carteira de
mercado brasileira compostas por acdes negociadas sa HelValores
de Sao Paulo, encontrando as minimas variacdes p@ssios retornos e
desviospadrao dos retornos amostrais que tornam agdeefproxiesefi-
cientes em termos de média-variancia.

Conclui-se que varia¢des nao significativas nos par@smemostrais
sao capazes de tornar@exiespara as carteiras de mercado eficientes em
termos de média-variancia, indicando que nao é peksajeitar a validade
do CAPM no mercado acionario brasileiro. Os resultadooesi linha
com Levy & Roll (2010), o qual utiliza a mesma metodologiagpamer-
cado dos EUA,e com Nakamura (2000), que aplica a metodol®Bia no
Brasil.

Por outro lado, contradizem estudos baseados em outradategi@s,
principalmente (i) aqueles que testam diferencas no plagdia-variancia
entre indices que atuam corpmXxiespara a carteira de mercado e carteiras
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de maxima eficiéncia calculadas, como Hagler & Brito (90@7ii) aque-
les que testam outros fatores explicativos para os retooomso Bruni &
Fama (1998) e Machado & Medeiros (2011).

Ha dois argumentos para a referida contradicdo. Pranes traba-
Ihos que testam diretamente o CAPM (Nakamura, 2000, HaglBrit,
2007) chegam aresultados conflitantes no Brasil. Segursd@atares adi-
cionais ao de mercado trazem acréscimos limitados ao pagécativo do
CAPM. De fato, os resultados de Machado & Medeiros (2011)traos
gue a utilizacao dos trés fatores de Fama & French (19@8gata o poder
explicativo do CAPM no Brasil, medido com base R, em apenas 7,0
pontos percentuais. Eles mostram que as adi¢des do datntpo mo-
mento de mercado de Carhart, e do quinto fator, a liquidezpoaco au-
mentaram de forma substancial o poder explicativo. Enguanmhodelo
de um fator (CAPM) apresentou u? médio de 75,7%, o modelo de 5
fatores apresentou uf’ médio de 84,2%.

Uma limitacdo deste estudo € que, apesar de os resulpadodtirem
rejeitar as criticas ao CAPM, nao sao suficientes parfirotar a validade
empirica do modelo. O estudo nao testa, por exemplo, @tdsp 'de que
nao ha outros fatores, além dos retornos da carteira dead® capazes de
explicar os retornos dos ativos.

Os resultados indicam também que as dificuldades na gpticde
CAPM vém da imprecisao na estimacao dos parametrascipalmente
dos retornos esperados. A utilizacao das médias dosostdistoricos
pode incorporar resultados de eventos especificos duagjplistorcendo
os retornos esperados. Desta forma, a fronteira eficietitaag®m com
base em retornos histéricos tende a conter grande pagiipde ativos
gue apresentaram retornos anormalmente altos no passagleis dificil-
mente se repetirdo. A fronteira eficiente torna-se, ptotgrouco realista,
com pontos anormalmente altos no plano média-variancia.

Por motivos similares, estudos que testam o CAPM com baseem r
tornos histéricos e na distancia entrgpraxy da carteira de mercado e a
fronteira eficiente podem rejeitar o modelo de forma equidac Conforme
demonstrado neste estudo, variacdes nao significativagetornos esti-
mados resultam em fronteiras eficientes relativamentardest, fazendo
com que aproxy da carteira de mercado pareca ineficiente. Os resulta-
dos refutam a alegacao de inconsisténcia do CAPM no [Braseada na
distancia entre a carteira de mercado e a fronteira efecieAdicional-
mente, e em linha com a pratica, os resultados indicam gtikzaggo dos
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desviospadrao dos retornos historicos como estimativesdo esperado

€ confiavel — nao foram necessarios ajustes aos deadi@ap historicos
para tornar aproxiespara a carteira de mercado eficientes em termos de
média-variancia.

Como sugestao para estudos posteriores, pode-se apiieesraa me-
todologia a carteiras internacionalmente diversificadameoeriodos his-
toricos mais extensos, chegandpraxiesmais precisas para a carteira de
mercado e permitindo resultados e conclusdes mais abrgsgelambém
e possivel expandir a composicao gasxiespara a carteira de mercado
para incluir retornos de outras classes de ativos, comudim& titulos de
renda fixa com risco. Pode-se também incluir uma estimptiva acdes de
empresas de capital fechado, com base na variagao desseiiados e dos
multiplos coletados de transa¢des de fusdes e agesigCom isso, se tes-
taria uma carteira de mercado mais proxima a originalenpriposta pelo
CAPM, contribuindo para dirimir a critica de Roll (1977)prafundada,
dentre outros, por Stambaugh (1982) e Roll & Ross (1994).
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