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O objetivo desta pesquisa foi verificar se carteiras formadas por meio de variáveis fundamentalistas apresentam um bom 
desempenho de mercado à luz do Índice de Sharpe Generalizado. Como método de análise, coletaram-se dados das bolsas 
de valores da Argentina, Brasil, Chile e México. As carteiras foram formadas por meio da hierarquização dos ativos através 
das notas obtidas em um modelo de ponderação de fatores, os quais foram as variáveis: Q de Tobin, Beta, Alavancagem 
Financeira, Preço/Lucro, Preço/Vendas. Nos resultados, constatou-se que as carteiras formadas por meio das variáveis funda-
mentalistas apresentaram um bom desempenho em 28,72% das ocorrências, quando comparadas às proxies de mercado. 
Para estudos futuros, sugere-se utilizar modelos lineares generalizados ao invés da regressão múltipla no cálculo dos pesos 
dos fatores; utilizar outras variáveis fundamentalistas; ou, ainda, verificar se carteiras formadas por meio de variáveis funda-
mentalistas apresentam um desempenho melhor que o das carteiras formadas pelo modelo de Markowitz.
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RESUMO

The purpose of this research was to verify if portfolios selected by fundamentalist variables have a good market performan-
ce when evaluated through the Sharpe Index from 1994. As analysis method, we collected data from the following stock 
exchanges: Argentina; Brazil; Chile; and Mexico. The portfolios were formed through the securities hierarchy using their 
grades obtained in a weighted factors decision matrix, which the variables was: Tobin’s Q; Beta; Leverage; Price/Earning; 
Price Sales Ratio. On the results we verified that the portfolios selected through the fundamentalist variables showed a good 
performance in 28.72% of the cases, when compared to the market proxies. For future studies, we suggest using generali-
zed linear model instead the multiple regressions to figure out the factor weights, to use others fundamentalist variables or 
even to verify if portfolios formed by fundamentalist variables have a better market performance than portfolios selected by 
Markowitz model.
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1.	 INTRODUÇÃO 

A avaliação de desempenho de títulos e cartei-
ras de investimento verifica se o retorno alcançado 
está adequado ao risco incorrido de maneira satis-
fatória (BESSA, 2001). Adicionalmente, essa avalia-
ção pode auxiliar na escolha de ativos para compor 
um portfólio e na escolha do gestor de carteiras e 
de fundos de investimento. Semelhante a outros 
tipos de medição, esta é realizada em termos relati-
vos, aderente ao contexto de mercado. Para tanto, 
compara-se o desempenho da carteira em questão 
com aquele oferecido por alternativas disponíveis 
ou ainda com os desempenhos registrado pelos ín-
dices de mercado, considerados como benchmarks 
(BESSA, 2001; CARDOSO, 2006). 

Até fins dos anos 1950 o desempenho era 
medido pelo retorno obtido em um dado período. 
Porém, “retornos não devem ser comparados dire-
tamente, antes precisam ser ajustados ao risco para 
permitir uma quantificação correta. Por este motivo, 
as medidas de avaliação são usualmente chamadas 
de retorno ajustado ao risco” (BESSA, 2001, p. 52).

Os estudos sobre risco e retorno nos anos de 
1950 e 1960 contribuíram para torná-los variáveis 
fundamentais em análises de desempenho. A rela-
ção direta entre o retorno e o risco no CAPM, exis-
tente na relação entre o retorno de mercado e o do 
ativo objeto no cálculo do beta (β), formou a base 
que estruturou a teoria de análise de investimen-
tos e, especificamente, os métodos de avaliação de 
desempenho (JONES, 1993). Assim, considerando 
que retorno e risco estão relacionados, a compa-
ração entre desempenhos deve ser feita somente 
entre as opções de investimento que apresentem 
as mesmas características de risco (BESSA, 2001).

A primeira relação de equilíbrio que proporcio-
nou o ajustamento dos retornos ao risco surgiu na 
década de 1960 através do Modelo CAPM. Treynor 
(1965) analisou o desempenho global de carteiras 
de fundos de investimento, incorporando de forma 
simultânea o rendimento e o risco através da razão 

que considera o retorno em excesso por unidade 
de risco sistemático. Sharpe (1966) propôs uma 
medida semelhante à de Treynor (1965), porém re-
lacionando o excesso de retorno por unidade de 
risco total. Contudo ambas as razões propostas 
eram medidas de desempenho relativo e ex ante. 
Alternativamente, Jensen (1968) desenvolveu uma 
medida de desempenho absoluta, traduzida pelo 
α (alfa) da regressão baseada na versão ex-post do 
CAPM, que ficou conhecida como alfa de Jensen.

Um ponto comum dessas medidas de ava-
liação de desempenho é a ausência de variáveis 
fundamentalistas ou múltiplos de mercado em 
sua composição. No ano 2000, Costa Jr. e Neves 
(2000) publicaram os resultados de uma pesquisa 
onde verificaram a influência das variáveis: valor de 
mercado, índice P/L e índice valor patrimonial/pre-
ço. Os resultados mostraram uma influência signi-
ficativa destas variáveis no apreçamento dos ativos. 
Outros trabalhos, conforme o Quadro 1 (na página 
seguinte), também tiveram objetivos semelhantes. 
Contudo, questiona-se: as carteiras formadas por 
meio de variáveis fundamentalistas apresentam um 
bom desempenho de mercado?

2.	 DESEMPENHO DE CARTEIRAS
2.1.	 Índice de Treynor

A medida de avaliação de desempenho, pro-
posta por Jack Treynor em 1965, utiliza premissas do 
modelo CAPM para decompor o risco em duas par-
celas: risco associado à variação do mercado (risco 
sistemático ou não diversificável) e risco decorrente 
de aspectos únicos relacionados a cada ativo indivi-
dualmente (risco não sistemático ou diversificável).

Dzikevičius (2012) afirma que Treynor introdu-
ziu o conceito de characteristic line, que é definido 
como a linha que relaciona, ao longo do tempo, os 
retornos do mercado alvo (dispostos no eixo dos x) 
e os do ativo em questão (no eixo dos y). A inclina-
ção da characteristic line mede a sensibilidade do 
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retorno do investimento específico decorrente do 
retorno do mercado, conhecida como coeficiente 
beta (β) (BESSA, 2001; DZIKEVIČIUS, 2012).

O índice de Treynor é o prêmio de risco obtido 
por unidade de risco assumido, em que o risco é 
medido em termos do beta da carteira. No gráfico 
do CAPM, o índice de Treynor é igual à inclinação 
de uma linha reta que liga a posição da carteira 
avaliada à taxa livre de risco. Ao levar em conta o 
risco expresso pelo beta, considera o risco sistemá-
tico ou de mercado, que não é passível de diversifi-
cação. O índice de Treynor é calculado por:

	
(1)

onde:
Tp = valor do índice de Treynor;

Rp = retorno médio do portfólio p durante um 
período de tempo;

Rf = retorno do ativo livre de risco durante o 
mesmo período de tempo;

βp = coeficiente beta da carteira.

Para se avaliar o desempenho relativo da car-
teira utilizando o índice de Treynor, deve-se compa-
rá-lo com o mesmo índice para a carteira de merca-
do. Considerando que βm = 1, então: Tm = Rm – Rf. 
Se o índice de Treynor de um portfólio for superior 
o índice de Treynor da carteira de mercado, tem-
se que este portfólio apresenta um desempenho 
melhor que o desempenho de mercado (BAIMA; 
COSTA JR, 1998).

2.2.	 Alfa de Jensen

O alfa de Jensen (1968) é uma medida que 
também se baseia no modelo CAPM e, portanto, 
na relação entre o beta e o retorno de mercado. 

Quadro 1: Síntese dos trabalhos sobre a relação entre variáveis fundamentalistas e o preço da ação

Variáveis Fundamentalistas Trabalho Objetivo Método

Margem de lucro
Income Reports

Ball e Brown (1968)
Margem de lucros inesperadas 

e Retornos acima da média

Regressão Linear
Black (1998)

Margem de lucros e Retornos 
das ações

Gul, Leung e
Srinidhi (2000)

Charitou, Clubb e
Andreou (2001)

Margem bruta

Easton e Harris (1991) Lucros e Retornos das ações Regressão Múltipla

Pasin (2004)
Variáveis contábeis e
Retorno das ações

Regressão Múltipla

Collins e Kotari (1989) Lucros e Retornos das ações Regressão Múltipla

Receita Líquida

Court e Loch (1999) Receitas e retorno das ações Regressão Múltipla
Ertimur, Livnat e

Martikainen (2003)
Receitas e retorno das ações Regressão Múltipla

Liu, Nissim e Thomaz (2000)
Variáveis contábeis e Retorno 

das ações
Regressão Múltipla

Valor Patrimonial/Valor de 
Mercado, Beta, Tamanho, 
Alavancagem, Preço/Lucro

Fama e French (1992)
Variáveis contábeis e
Retorno das ações

Regressão Múltipla

Costa Junior e
Neves (2000)

Variáveis contábeis e
Retorno das ações

Regressão Múltipla

Valor Patrimonial/Valor de 
Mercado, Preço/Lucro, Vendas/

Preço e Beta

Nagano, Merlo e Silva (2003)
Variáveis contábeis e
Retorno das ações

Regressão Múltipla

Paula Leite e Sanvicente (1990)
Variáveis contábeis e
Retorno das ações

Regressão Múltipla

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Esta medida avalia a diferença entre a rentabili-
dade obtida pela carteira e a rentabilidade que 
seria esperada pelo CAPM, dado um determina-
do nível de risco sistemático medido pelo beta 
(β). A equação básica do modelo para predição 
de retornos é:

	
(2)

onde:

αp = alfa de Jensen do portfólio;
Rp = retorno médio da carteira;
Rf = retorno do ativo livre de risco;
βp = beta da carteira;
Rm = retorno médio do mercado.

Esse índice utiliza a linha de mercado de títu-
los como paradigma e constitui a diferença entre a 
taxa de retorno médio da carteira (retorno real) e 
o seu retorno esperado (retorno calculado), caso a 
carteira estivesse posicionada na linha de mercado 
de títulos, dado o mesmo beta da carteira. Assim, 
no gráfico do CAPM, o alfa de Jensen é dado pela 
distância vertical da carteira de investimento até a 
linha do mercado de títulos (DZIKEVIČIUS, 2012; 
GRINBALT; TITMAN, 1989). 

De acordo com Jensen (1969), uma carteira 
pode ser considerada neutra, superior, ou inferior, 
em função do sinal do alfa. A performance neu-
tra de uma carteira se dá se as suas rentabilida-
des históricas se igualarem à rentabilidade espe-
rada pelo CAPM para o nível de risco sistemático 
considerado.

Da mesma forma, o desempenho de uma car-
teira diz-se superior quando a sua rentabilidade 
está acima da esperada pelo CAPM, o que se dá 
pelo sinal positivo do alfa, e uma carteira é consi-
derada inferior se o seu desempenho está abaixo 
do esperado pelo CAPM, o que se dá pelo sinal 
negativo do alfa ao seu nível de risco (β), para o 
mesmo risco sistemático. O alfa avalia, assim, a 

contribuição do gestor para o desempenho da car-
teira ao medir a taxa de rentabilidade adicional por 
período, para além da rentabilidade que seria obti-
da para o risco sistemático assumido (BESSA, 2001; 
CARDOSO, 2006).

Na interpretação da medida de Jensen, é 
importante verificar a significância estatística do 
alfa ser positivo, negativo ou nulo. Se α > 0 for 
estatisticamente significativo há evidência para a 
carteira apresentar uma performance superior. Se 
α < 0 for estatisticamente significativo há evidên-
cia para a carteira apresentar uma performance 
inferior. Se α não é estatisticamente diferente de 
zero, há evidência para que o gestor da cartei-
ra não esteja contribuindo para um bom desem-
penho da carteira por ele administrada (BAIMA; 
COSTA JR, 1998).

Uma observação em relação à equação do alfa 
de Jensen é que a expressão é definida para retor-
nos esperados, tanto para o portfólio quanto para o 
mercado, em um determinado período. Em termos 
de retorno realizado ou verificado, a equação do 
alfa de Jensen necessita ser modificada para acres-
centar um termo de aleatoriedade, que é um erro 
aleatório (Up) (BARATEIRO, 2010; DZIKEVIČIUS, 
2012; GRINBALT; TITMAN, 1989). Dessa forma, a 
nova equação fica assim definida:

	 (3)

A suposição subjacente ao alfa de Jensen é a 
de que, em situações de equilíbrio perfeito, o erro 
aleatório Up será zero e o prêmio de risco será 
igual ao predito pela relação entre o beta e o retor-
no de mercado. Assim, os portfólios que no decor-
rer do tempo apresentem termos de aleatoriedade 
sistematicamente positivos, auferem ganhos maio-
res que os preditos pelo modelo (DZIKEVIČIUS, 
2012; GRINBALT; TITMAN, 1989). Nesses casos, 
os ganhos de retorno consistentes, em relação ao 
previsto pelo modelo ao longo do tempo (erros 
aleatórios positivos), podem ser medidos através 
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do intercepto de uma regressão linear, na qual no 
eixo dos x estejam dispostos os prêmios de risco 
do mercado (Rm – Rf) e no eixo dos y os prêmios 
de risco do portfólio (Rp – Rf). Este intercepto é 
conhecido também como coeficiente linear ou alfa 
(α) (SECURATO; OLIVEIRA; CASTRO JR., 2004).

Sendo assim, gestores que alcançam consis-
tentemente prêmios de risco acima do previsto 
geram alfas positivos, enquanto aqueles que não 
conseguem sistematicamente superar os valores 
estimados pelo modelo, produzem alfas negativos 
(BESSA, 2001). Abaixo a equação que incorpora o 
termo alfa:

	 (4)

O termo aleatório Up, foi transformado em 
Upt para indicar que em um tempo t (uma data 
qualquer) o modelo gera erro aleatório residual 
ou não explicado, mesmo depois da inclusão do 
alfa (BARATEIRO, 2010). É importante notar que 
o alfa deve ser significativo, ou seja, um teste 
estatístico deve ser feito para verificar se o valor 
calculado não é obra do acaso. Um α positivo, 
por exemplo, indica que o gestor tem aptidão 
para escolher ativos subavaliados ou, ainda, pre-
ver movimentos de mercado e, consequente-
mente, gerar prêmios de risco maiores que os 
estimados (BARATEIRO, 2010; BESSA, 2001; 
DZIKEVIČIUS, 2012).

2.3.	 Índice de Sharpe

As duas medidas de retorno ajustado ao risco 
descritas até o momento, isto é, o índice de Treynor 
e Alfa de Jensen, são baseadas na security market 
line (SML). Elas medem o desempenho em relação 
ao retorno predito pelo risco sistemático. Já o índi-
ce de Sharpe (1966) mede o desempenho baseado 
no risco total, e não no risco sistemático, em ter-
mos da capital market line (CML). 

Esse índice é calculado pela razão entre o prê-
mio de risco da carteira e o seu desvio-padrão, me-
dindo, dessa forma, o prêmio de risco obtido por 
unidade de exposição ao risco. O seu valor é igual 
à inclinação de uma linha reta ligando a posição do 
fundo à taxa livre de risco, em um plano onde no 
eixo dos x encontram-se os valores de desvio-pa-
drão (σp) dos retornos, e no eixo dos y se situam 
os valores dos retornos dos portfólios (Rp). Um de-
sempenho superior é obtido quando o índice da 
carteira é maior que o do mercado, em que o índi-
ce do mercado é a inclinação da linha do mercado 
de capitais (CML) (SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 
1995). O índice de Sharpe é dado por:

	 (5)

onde:

Sp = valor do índice de Sharpe;

Rp = retorno médio da carteira;

Rf = retorno do ativo livre de risco;

σp = desvio-padrão da carteira;

A CML, que é a base do índice de Sharpe, pode 
ser inteiramente definida por apenas dois pontos: 
as coordenadas x = 0 e y = Rf e x = σm e y = Rm, onde 
Rf é o retorno do ativo livre de risco; σm é o desvio-
-padrão da carteira de mercado; e Rm é o retorno 
médio da carteira de mercado. Desta forma, a in-
clinação da CML é dada pelo quociente de [(Rm – Rf) 
/ (σm – 0)], que é o mesmo valor calculado para o 
índice de Sharpe do mercado (BESSA, 2001).

Em termos práticos, o índice de Sharpe “se 
encaixa na teoria de seleção de carteira, mais es-
pecificamente no modelo CAPM, apontando as 
carteiras ótimas na CML” (VARGA, 2001, p. 229). 
Em um primeiro estágio da seleção de carteiras, 
o investidor deve calcular o valor do índice para 
as várias carteiras disponíveis e desprezar carteiras 
com valor de índice de Sharpe menor que o do 
mercado. No segundo estágio, tendo o investidor 
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determinado quais carteiras são ótimas, este deve 
selecionar aquela que apresenta o maior valor para 
o índice de Sharpe, haja vista que proporciona a 
relação risco-retorno mais adequada às suas de-
mandas pessoais (VARGA, 2001). Como no caso 
do índice de Treynor, as retas de maior inclinação 
irão tangenciar curvas de indiferença mais altas, 
sendo as preferidas.

Uma relação interessante, apresentada por 
Sharpe, Alexander e Bailey (1999), é que o retorno 
do portfólio pode ser estimado pela relação entre 
o risco total deste e do mercado, como mostra-
do na equação abaixo. É importante notar que os 
retornos aqui mencionados, assim como no caso 
do índice de Treynor, referem-se aos prêmios de ris-
co, ou seja, ao excesso de retorno em relação ao 
ativo sem risco (Rf).

	 (6)

O aumento da volatilidade das taxas de juros 
no mercado americano na década de 70 trou-
xe perturbação ao índice de Sharpe, já que este 
considerava em seu denominador o desvio-padrão 
apenas do portfólio. Como o retorno do ativo sem 
risco, por hipótese, era constante, os valores de 
desvio-padrão calculados a partir dos retornos do 
portfólio (Rp) seriam iguais aos calculados para o 
excesso de retorno sobre o ativo sem risco (Rp – 
Rf). Para melhor refletir esta nova realidade, Sharpe 
lançou uma revisão de seu índice em 1975, na qual 
o excesso de retorno (Rp – Rf) passou a ser des-
contado não mais pelo desvio-padrão do portfólio, 
mas sim por aquele calculado a partir do excesso 
de retorno. Dessa forma, o índice de Sharpe pas-
sou a ser calculado como a seguir: 

	
(7)

Onde σ(Rp – Rf) é o desvio-padrão do excesso 
de retorno para uma série de tempo.

A sofisticação do mercado fez surgir, a partir 
da década de 1980, a tendência da gestão seg-
mentada e do asset allocation benchmark. Nesse 
novo contexto, Sharpe lançou em 1994 uma nova 
versão de seu índice, batizada por Brito (1996) 
como Índice de Sharpe Generalizado (ISG), cuja 
equação é:

	
(8)

onde:

média (Rp – Rf) = média dos excessos de retorno 
do portfólio em relação ao 
ativo livre de risco para um 
período de tempo;

σ(Rp – Rf) = desvio-padrão dos excessos 
de retorno do portfólio em 
relação ao ativo livre de ris-
co para o mesmo período de 
tempo.

O ISG apresenta vantagens para a avaliação de 
gestão segmentada, pois permite uma aferição de 
desempenho em relação ao objetivo de investimen-
to que se deseja. Para fundos de investimento que 
desejam superar o benchmark, por exemplo, ele 
quantifica o quão distante o gestor está do índice de 
referência. Esta avaliação pode ser utilizada também 
para fundos com estratégia que desejam perseguir 
o benchmark. Nesse caso, contudo, os menores va-
lores de ISG são os preferidos (BESSA, 2001).

2.4.	 Desempenho de carteiras concorrentes

Entre as três medidas de desempenho estuda-
das, a que mensura e classifica de forma mais ade-
quada o desempenho de carteiras concorrentes é 
o Índice de Sharpe Generalizado de 1994, porque 
mede o desempenho baseado no risco total dos 
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portfólios em análise, em termos da capital market 
line (CML). As medidas de Treynor (1965) e Jensen 
(1968) são baseadas na security market line (SML), 
medindo o desempenho pelo risco sistemático.

Ressalta-se que o índice de Sharpe (em qual-
quer das três versões) não é indicado para julgar a 
inclusão ou exclusão de novos ativos em carteiras 
que já contenham ativos com risco, haja vista que 
não leva em consideração a covariância entre os 
ativos (VARGA, 2001).

2.5.	 Variáveis fundamentalistas e o retorno 
das ações

Um dos primeiros trabalhos que se propôs a 
estudar a relação de variáveis fundamentalistas e 
o desempenho de títulos foi o trabalho de Ball 
e Brown em 1968. Segundo os próprios autores, 
o trabalho deles “é, talvez, a primeira tentativa 
de avaliar empiricamente a importância relativa 
dos lucros anuais nos preços das ações” (BALL; 
BROWN, 1968, p. 176). Eles afirmam que “a limi-
tação de uma abordagem completamente analíti-
ca para utilidade [das práticas contábeis] é ilustra-
da com o argumento de que os lucros anuais não 
podem ser definidos substantivamente, que eles 
não têm ‘sentido’ e, portanto, são de utilidade 
duvidosa” (BALL; BROWN, 1968, p. 159).

Por influência de Ball e Brown (1968), vários 
trabalhos procuraram detectar a relação entre re-
ceitas anuais e o retorno das ações. Hopwood e 
Mckeown (1985) e Hoskin, Hughes e Ricks (1986) 
concluíram que receitas não possuem uma gran-
de influência no retorno de ações. Ao contrá-
rio destes, Swaminathan e Weintrop (1991), 
Rees e Sivaramakrishnan (2001), Ertmur, Livnat 
e Martikainen (2003), Court e Loch (1999), Liu, 
Nissim e Thomaz (2000) e Jegadesh e Livnat (2004) 
concluíram que receitas têm poder de explicação 
sobre o retorno de ações melhor do que os lucros. 

Um estudo realizado por Jegadesh e Livnat 
(2004, p. 1), examinou “a relação entre as receitas 

inesperadas e retornos presentes e futuros”. Em 
paralelo a este estudo, Jegadesh e Livnat (2004, p. 
7) também examinaram “como os analistas revi-
sam suas previsões em resposta às receitas inespe-
radas e se eles incorporam essas informações em 
suas revisões”.

Seguindo outra linha, Akalu (2002) pesquisou 
o grau de influência das variáveis fundamentalistas 
no fluxo de caixa das empresas. Segundo o autor, 
“análise da força de drivers de valor é crucial para 
entender sua influência no processo de geração de 
fluxo de caixa livre” (AKALU, 2002, p. 3). Em outro 
trabalho, Hall (2002) mostrou quais variáveis mais 
contribuíam para o EVA® (Economic Value Added) 
das companhias. Este estudo apresentou como re-
sultado que as variáveis ligadas às margens de lu-
cro possuíam maior influência na geração do EVA®. 
Porém, quanto mais estável se torna a companhia, 
menos importância para a geração de valor esta 
variável passa a ter.

Outros estudos sobre variáveis econômico-fi-
nanceiras e o retorno das ações focaram nos múlti-
plos. Um estudo amplo de Fama e French (1992, p. 
428), “avaliou a influência conjunta do β de mer-
cado, tamanho da firma, P/L, alavancagem finan-
ceira e book-to-market equity (BM) em uma aná-
lise do retorno cross-section nas ações da NYSE, 
AMEX, e NASDAQ”. O estudo foi realizado com 
empresas norte-americanas, no período de 1941 
a 1990. Suas conclusões foram de que as variáveis 
que mais explicaram o retorno das ações foram: 
positivamente, o múltiplo valor patrimonial/preço 
e, negativamente, a variável valor de mercado das 
ações da empresa.

Amihud e Mendelson (1986a; 1986b) estu-
daram o efeito da variável liquidez nos retornos 
das ações. Segundo os autores, a falta de liquidez 
pode ser medida através dos custos incorridos pela 
execução de uma ordem de compra ou venda de 
um determinado ativo. Dessa forma, uma medi-
da da falta de liquidez seria o spread (diferença 
entre o preço de compra e de venda). No estudo 
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de Amihud e Mendelson (1986b) os investidores 
avaliariam os ativos através de seus retornos líqui-
dos de custos de transação. Assim, os investidores 
deveriam requerer um maior retorno esperado de 
ações com maior spread para compensar os custos 
mais altos de transação. A conclusão foi de que o 
efeito da variável spread não significa uma anoma-
lia do efeito tamanho ou uma indicação de ineficiên-
cia de mercado.

No Brasil, seguindo a metodologia de Amihud 
e Mendelson (1986a; 1986b), Machado e Medeiros 
(2011) desenvolveram uma pesquisa para analisar 
se existe o prêmio de liquidez no mercado acionário 
brasileiro e se esta liquidez explica parte das varia-
ções dos retornos das ações. Como método de in-
vestigação, utilizaram a regressão em séries de tem-
po, o que permitiu verificar se o retorno das ações é 
explicado pelo fator de risco associado ao mercado 
(β), pelos modelos de três e quatro fatores de Fama 
e French (1993) e de Carhart (1997) e pela liquidez 
como sugerido por Amihud e Mendelson (1986a e 
1986b). De acordo com os resultados do estudo, 
Machado e Medeiros (2011) verificaram que a inclu-
são dos fatores tamanho e BM no CAPM, mostrou-
se significativa na maioria das carteiras e melhorou 
o poder explicativo do retorno de todas as carteiras.

Ainda dentro do escopo do modelo de pre-
cificação de ativos, Jagannathan e Wang (1996), 
Lettau e Ludvigson (2001) e Avramov e Chordia 
(2006) levantaram o questionamento a respeito 
do β utilizado no modelo do CAPM, pois uma das 
fragilidades desse modelo é o fato de ser estático. 
De acordo com Jagannathan e Wang (1996), exis-
te um consenso geral de que o CAPM estático é 
incapaz de explicar de forma satisfatória o retorno 
médio das ações, pois os βs e os retornos espera-
dos dependerão, em geral, da natureza das infor-
mações disponíveis em um dado momento e seus 
valores variam ao longo do tempo.

Em seu estudo, eles assumiram que o retorno 
esperado dos ativos em um dado momento, consi-
derando toda a informação disponível, é linear em 

relação ao β condicional, o que faz prevalecer a 
versão condicional do CAPM. O objetivo de seu es-
tudo foi analisar a habilidade do CAPM condicional 
na explicação dos retornos médios em um amplo 
pool de carteiras de ações, em um dado instante 
(cross-section). Os resultados indicaram duas gran-
des dificuldades para examinar o CAPM estático 
de forma empírica: (i) o mundo real é dinâmico; 
(ii) o retorno da riqueza agregada no portfólio não 
é passível de observação. Porém, mesmo que o 
modelo condicional do CAPM tenha tido um de-
sempenho melhor em relação ao modelo estático, 
Jagannathan e Wang (1996) tiveram cautela para 
interpretar esses resultados e não condenaram o 
CAPM estático.

No Brasil, Galeno (2010) busca estimar o 
CAPM condicional utilizando a variação da produ-
ção industrial brasileira, variação da inflação, varia-
ção do monetário agregado e a variação da taxa 
de câmbio como variáveis de informação tempo-
ral. Tambosi Filho, Costa Júnior e Rossetto (2006, 
p. 158) utilizaram o PIB de mercado e o “spread 
entre a taxa de operações de depósitos interfinan-
ceiros (DI), divulgadas pela Central de Custódia e 
Liquidação de Títulos Privados (CETIP) e a taxa de 
juros (Selic)” como variáveis de informação tempo-
ral para o modelo CAPM condicional. O período 
escolhido foi de janeiro 1994 a dezembro 2002, 
totalizando 108 observações. 

No resultados, Tambosi Filho, Costa Júnior e 
Rossetto (2006, p. 161) destacam que “apesar do 
aumento do R2 e do fato de o modelo não apre-
sentar nenhuma mudança significativa após a 
correção dos erros, o modelo parece inconsisten-
te, porque, [...] parece não ser influenciado [pela 
variável tamanho]”. Já em relação à variável PIB, 
o modelo apresentou uma melhora significativa. 
Mas, segundo os autores, deve-se ter cuidado 
ao interpretar esses resultados devido alguns as-
pectos relevantes, como por exemplo o tamanho 
da amostra que deve permitir subdivisões de 10 
anos. Mas “conclui-se que o CAPM condicional de 
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Jagannathan e Wang (1996) para o mercado nor-
te-americano é perfeitamente aplicável ao merca-
do brasileiro” (TAMBOSI FILHO, COSTA JÚNIOR e 
ROSSETTO 2006, p. 167).

Blank, Samanez, Baidya e Aiube (2014) mo-
delaram a variação temporal do beta como um 
processo estocástico, utilizando o filtro de Kalman 
para a sua estimação. “Os resultados encontrados 
a partir das análises deste estudo mostram que esta 
modelagem pode apresentar resultados satisfató-
rios em termos de ajuste aos dados, indicando uma 
variação temporal dos betas” (BLANK; SAMANEZ; 
BAIDYA; AIUBE, 2014, p. 195).

De forma geral, percebe-se que pesquisas 
têm encontrado uma relação significativa entre 
variáveis fundamentalistas e o retorno das ações, 
principalmente os componentes do fluxo de caixa 
como: margem, receitas, alíquotas de impostos, 
investimentos em ativos e custo de capital. Em 
todos esses estudos, os pesquisadores buscaram, 
de uma forma ou de outra, variáveis capazes de 
predizer o retorno das ações, mas em nenhuma 
delas analisou-se o desempenho de mercado das 
carteiras estudadas.

3.	 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

O primeiro passo da pesquisa foi adotar um 
modelo para montar as carteiras por meio de suas 
variáveis fundamentalistas. O modelo utilizado ba-
seia-se em hierarquizar os ativos e escolhê-los um a 
um, em ordem decrescente, até que o risco da car-
teira se estabilize. O risco da carteira foi admitido 
estável quando a relação entre o risco do portfólio 
com n ativos e o risco do portfólio com n – 1 ativos 
foi igual a 1 + ou – 0,05, em uma série de, pelo 
menos, 10 observações. Esse método de analisar 
a estabilização do risco da carteira é simples e é 
diferente do método adotado por Evans e Archer 
(1968), Statman (1987), Cereta e Costa Jr. (2000) e 
Sanvicente e Bellato (2004). 

Evans e Archer (1968) executaram dois testes 
para determinar a redução do risco não sistemáti-
co, os quais foram replicados por Cereta e Costa Jr. 
(2000): testes t em sucessivas médias de desvios-pa-
drão, que indicam em média a significância de suces-
sivos aumentos nos tamanhos dos portfólios; e testes 
F em sucessivos desvios-padrão comparados à média 
dos desvios-padrão, que indicam a convergência de 
observações individuais em valores médios.

Sanvicente e Bellato (2004) utilizaram o mes-
mo método de Statman (1987). Nessas pesquisas 
os autores selecionaram carteiras de 1 a n ativos 
de forma aleatória para compor de 1 a n carteiras 
de investimentos, calcularam seus respectivos des-
vios-padrão e compararam os benefícios da diver-
sificação com carteiras de 50 e 500 ativos, respec-
tivamente. Para variar os riscos das carteiras de 50 
e 500 ativos, os autores utilizaram o ativo livre de 
risco em suas composições.

Reconhece-se a importância, a relevância e a 
robustez dos métodos utilizados por essas pesqui-
sas. No entanto, pelo fato desses métodos serem 
mais complexos do que uma simples relação entre 
o risco do portfólio com n ativos e o risco do por-
tfólio com n – 1 ativos, que causa o mesmo efeito 
na análise, este modelo adotou a segunda opção.

As variáveis fundamentalistas escolhidas fo-
ram: Q de Tobin, Beta, Alavancagem Financeira, 
Preço/Lucro, Preço/Vendas. O Q de Tobin pode ser 
conceituado como a relação entre o valor de mer-
cado de uma empresa e o valor de reposição de 
seus ativos físicos (REINHART, 1977). O problema 
do modelo teórico do Q de Tobin é a determinação 
do valor da dívida da empresa e do valor de repo-
sição dos ativos, haja vista que se devem utilizar 
os valores justos e não os valores contábeis. O tra-
balho de Lindenberg e Ross (1981) apresenta um 
método para calcular o valor do Q de Tobin teórico 
por meio de dados disponíveis em bancos de da-
dos, tais como o Economática. 

Para atribuir o peso de cada variável fundamen-
talista, decidiu-se por realizar uma regressão linear 
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múltipla de dados cross-section com β0 igual a zero, 
entre os retornos dos ativos em um determinado 
ano (variável dependente) e os valores das variáveis 
fundamentalistas desses ativos no último pregão 
desse mesmo ano (variáveis independentes). 

Sabe-se que ao forçar o β0 para o valor zero, 
uma matriz baseada na matriz de produto cruzado 
é analisada ao invés da matriz de correlação, o que 
muda a inclinação da reta ajustada e pode afetar 
os resultados. Mas, o objetivo de se forçar o β0 para 
o valor zero é obter o mesmo valor de β0 em to-
das as regressões realizadas e evitar que o β0 seja 
o coeficiente de maior influência em uma determi-
nada regressão, por exemplo. O suporte para essa 
modelagem pode ser encontrado em alguns exem-
plos que utilizam regressão com β0 igual a zero. A 
função de produção Cobb-Douglas, por exemplo, 
relaciona o output (y) com o capital e o trabalho. 
Caso exista uma constante nesse modelo, pode-
se ter uma capacidade irreal para a fabricação de 
mercadorias sem recursos, quando o capital e o 
trabalho tiverem valor nulo.

Chambers e Dunstan (1986) apresentam uma 
pesquisa em que utilizam o modelo de regressão 
com constante igual a zero entre safras de cana de 
açúcar e áreas plantadas. Claramente, se nenhuma 
área for cultivada, nenhuma colheita é realizada. 
Casella (1983) aplica o modelo de regressão linear 
passando pela origem para estudar o consumo de 
combustível em relação ao peso do veículo. É lógico 
que, se o veículo tiver peso igual a zero (ausência 
de veículo), não haverá consumo de combustível. 
Adelman e Watkins (1994) aplicam regressão linear 
com β0 igual a zero para avaliação de depósitos mi-
nerais. A inexistência de depósitos minerais implica 
ausência de valor.

Partindo desse mesmo princípio, a motivação 
para se trabalhar com regressão passando pela 
origem é lógica. Isto é, caso não existam variáveis 
fundamentalistas, implica dizer que não existe 
ação. Se não existe ação, significa que não exis-
te preço. Dessa forma, se houver algum valor para 

β0, significa que ao zerar todas as variáveis funda-
mentalistas a variável dependente (preço da ação) 
será igual a β0, o que é impossível, haja vista que 
a ausência de variáveis fundamentalistas constitui 
ausência de ativo. 

Após o cálculo dos i, utilizar cada um desses i 
como peso de cada variável fundamentalista para 
hierarquizar os ativos por meio de somas pondera-
das de cada um dos ativos (SP Ati) da seguinte forma:

	 (9)

onde:
Vfi = variáveis fundamentalistas;
^

βi = peso de cada variável funda-
mentalista i;

Valor Vfi Ati = valor de cada variável funda-
mentalista em cada ativo i;

SP Ati = soma ponderada de cada ativo i.

Observa-se que, pelo fato de se estar traba-
lhando com dados reais, existe a possibilidade de 
se obterem valores negativos de somas pondera-
das. Para a hierarquização dos ativos, não há qual-
quer problema em se obterem valores negativos. 
No entanto, para a determinação dos percentuais 
dos ativos que farão parte das carteiras de investi-
mento, os valores negativos prejudicarão a deter-
minação do peso de cada ativo.

Para sanar este problema, devem-se padroni-
zar as somas ponderadas em relação à amplitude 
total dos valores das somas ponderadas obtidas, 
calculando-se o quociente entre o valor da dife-
rença da soma ponderada do ativo i para a soma 
ponderada do ativo n, e diferença da soma ponde-
rada do ativo 1 para a soma ponderada do ativo n, 
conforme equação a seguir:

	
(10)
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onde:

SP' Ati

= valor padronizado da soma pondera-
da do ativo i;

SP Ati

= valor não padronizado da soma pon-
derada do ativo i;

SP At1

= valor não padronizado da soma 
ponderada do ativo classificado em 
primeiro lugar;

SP Atn

= valor não padronizado da soma pon-
derada do ativo classificado em último 
lugar.

Com os valores padronizados das somas pon-
deradas, segue-se para seleção do portfólio. A 
quantidade de ativos de cada portfólio não será 
fixa. Os ativos deverão ser incluídos, um a um, até 
que o risco da carteira, calculado por meio do des-
vio-padrão dos retornos da carteira, estabilize. Para 
se determinar o percentual de participação de cada 
ativo em cada uma das carteiras de investimento 
deve-se seguir o seguinte procedimento: 

	 (11)

onde:
= percentual de participação do 

ativo i na carteira;

= valor padronizado da soma 
ponderada do ativo i;

= somatório das somas pondera-
das de todos os ativos que 
compõem o portfólio de tal 
forma e j pode assumir valores 
de 1 até n;

Os dados utilizados para a seleção das cartei-
ras foram os dados disponíveis no banco de dados 
Economática para as bolsas de valores: do Brasil; da 
Argentina; do Chile; e do México. O primeiro filtro 
utilizado na mineração dos ativos foi o filtro “tipo de 
ativo”. Nesta opção, selecionaram-se todos os ati-
vos que apresentaram a classificação “ação e ADR, 
etc (empresa estrangeira)”. O segundo filtro utiliza-
do foi o filtro de liquidez, o qual é dado pelo índice 

de negociabilidade, que mensura a participação 
relativa da ação em negócios na Bolsa de Valores 
em que ela é negociada e é calculado pela equação 
a seguir. Essa proxy foi utilizada por Xavier (2007), 
Bruni e Famá (1998) e Machado e Medeiros (2011).

	
(12)

onde:

p = numero de dias em que houve pelo 
menos um negócio com a ação dentro do 
período escolhido

P = número total de dias do período escolhido

n = número de negócios com a ação dentro 
do período escolhido

N = numero de negócios com todas as ações 
dentro do período escolhido

v = volume em dinheiro com a ação dentro do 
período escolhido

V = volume em dinheiro com todas as ações 
dentro do período escolhido

Após a aplicação dos filtros para a seleção dos 
ativos, extraíram-se os valores de cada uma das va-
riáveis fundamentalistas, que foram utilizados para 
a seleção dos portfólios. Na construção das cartei-
ras para o ano de 1995, por exemplo, utilizaram-se 
os dados das variáveis fundamentalistas em 31 de 
dezembro de 1995, como variáveis independentes 
na regressão cross-section, e os valores dos retor-
nos anuais desses mesmos ativos, como variáveis 
dependentes desta regressão. Após a aplicação do 
algoritmo proposto, selecionaram-se os 20 ativos 
de cada uma das quatro bolsas e montaram-se as 
carteiras. O cálculo dos riscos de cada uma dessas 
carteiras foi feito por meio do cálculo dos desvios-
-padrão dos retornos diários dessas carteiras, no 
ano de 1995. 

Na sequência, montaram-se as carteiras com 
dados de janeiro do ano seguinte (no caso 1996) a 
julho de 2014 e compararam-se os desempenhos. 
Este mesmo processo foi repetido em todos os ou-
tros anos, até o ano de 2013. Às carteiras formadas 
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em 2013 aplicaram-se os dados de janeiro a julho 
de 2014.

Para analisar os desempenhos das cartei-
ras, utilizaram-se Índice de Sharpe Generalizado, 
por ser a medida que melhor mensura e classifi-
ca o desempenho de carteiras concorrentes. No 
caso específico da Bolsa de Valores da Argentina 
(MERVAL), a análise por meio do índice de Sharpe 
só foi possível a partir de 2002, pois não existem, 
no Economática, informações da taxa livre de risco 
da Argentina para os anos inferiores a 2002.

4.	 ANÁLISE DE DESEMPENHO DAS 
CARTEIRAS

A análise dos resultados será realizada de 
duas formas. Em primeiro lugar, serão verificados 

os desempenhos individuais das carteiras for-
madas por meio das variáveis fundamentalistas. 
Na sequência, comparar-se-á os desempenhos 
dessas carteiras com as carteiras proxies de 
mercado.

A Tabela 1 exibe os resultados do ISG que 
comparam os desempenhos das carteiras forma-
das por meio de variáveis fundamentalistas com 
os das carteiras proxies de mercado para as bol-
sas de valores da Argentina e do Chile. A análise 
do índice de Sharpe é muito simples: o melhor 
desempenho é dado pelo maior valor do índice 
de Sharpe.

A primeira verificação é a de que em apenas 
dois casos o ISG das carteiras formadas por meio 
de variáveis fundamentalistas foi negativo, indi-
cando que as carteiras tiveram uma boa relação 
entre a média do excesso do retorno do portfólio 

Tabela 1: Índice de Sharpe Generalizado para as bolsas da Argentina e do Chile
Ano de Formação

da Carteira
Bolsa de Valores da Argentina Bolsa de Valores de Chile

BCBA Var. Fundam. IPSA Var. Fundam.

1995 0,85 0,67

1996 0,90 0,81

1997 0,93 0,84

1998 0,96 1,01

1999 0,97 0,97

2000 1,03 1,05

2001 1,06 0,95

2002 0,98 0,88 1,10 1,01

2003 0,92 0,79 1,04 1,04

2004 0,80 0,67 1,00 1,00

2005 0,72 0,51 0,99 0,80

2006 0,67 0,42 0,96 1,07

2007 0,71 0,54 0,93 1,01

2008 0,61 -0,04 1,04 0,76

2009 0,41 0,21 0,91 0,75

2010 0,08 0,16 0,58 0,49

2011 0,14 -0,70 0,45 0,14

2012 0,20 0,25 0,64 0,71

2013 0,35 0,42 0,73 0,75

Fonte: Elaborado pelos autores.
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e desvio-padrão dos excessos dos retornos. Esse 
resultado corrobora os encontrados por Costa Jr. 
e Neves (2000) indicando que portfólios formados 
por meio de variáveis fundamentalistas apresen-
tam um bom desempenho.

Seguindo a orientação para a comparação dos 
ISG das carteiras, verifica-se que a carteira forma-
da pelo modelo proposto obteve um desempenho 
melhor que a carteira de mercado em de 12 situa-
ções de um total de 31 (41,94%), e ficou com um 
desempenho até 10% abaixo do desempenho da 
carteira de mercado em cinco de 31 ocorrências 
(16,13%). Isto indica que a carteira formada por 
meio de variáveis fundamentalistas apresentou um 
bom desempenho de mercado em 17 de 31 situa-
ções (54,84%), quando comparado com as cartei-
ras proxies de mercado.

Na Tabela 2, verificam-se os resultados do 
ISG para as bolsas do México e do Brasil. Nesse 

caso, as carteiras formadas pelo algoritmo pro-
posto obtiveram um ISG negativo em 5 de 37 
situações, e em uma dessas situações (Bovespa 
2001) o valor do ISG foi igual ao ISG da carteira 
de mercado. Mais uma vez o resultado indica que 
as carteiras formadas por meio de variáveis fun-
damentalistas apresentam um bom desempenho 
de mercado. 

Ao comparar os ISG de todas as carteiras com 
os ISG das proxies de mercado, verifica-se que as 
carteiras formadas por meio das variáveis funda-
mentalistas tiveram um desempenho melhor ou 
igual ao das carteiras proxies de mercado em 27 
situações de um total de 68 (39,71%) e ficou com 
um desempenho até 10% abaixo do desempenho 
da carteira de mercado em oito de 68 ocorrências 
(11,76%), o que dá um total de 41 casos de um 
total de 68 (60,29%) com desempenho melhor, 
igual ou até 10% inferior ao da proxie de mercado.

Tabela 2: Índice de Sharpe Generalizado para as bolsas do México e do Brasil

Ano de Formação da 
Carteira

Bolsa de Valores do México Bolsa de Valores de São Paulo

INMEX Var. Fundam. IBOVESPA Var. Fundam.

1995 0,36 0,35 0,24

1996 0,39 0,39 0,40 0,19

1997 0,43 0,39 0,34 0,13

1998 0,39 0,29 0,19 0,10

1999 0,41 0,46 0,20 0,06

2000 0,43 0,23 0,22 0,27

2001 0,45 0,32 -0,02 -0,02

2002 0,48 0,31 0,22 0,22

2003 0,48 0,35 0,23 0,18

2004 0,48 0,48 0,31 0,42

2005 0,50 0,45 0,37 0,37

2006 0,53 0,43 0,44 -0,21

2007 0,61 0,42 0,49 0,64

2008 0,72 0,36 0,37 -0,43

2009 0,44 0,71 0,01 -0,09

2010 0,33 0,66 0,06 -0,02

2011 0,54 0,49 0,48 0,10

2012 0,60 0,52 0,58 0,52

2013 0,55 0,47 0,61 0,50

Fonte: Elaborado pelos autores.



Gestão & Regionalidade - Vol. 31 - No 91 - jan-abr/2015 100

Francisco Roberto Farias Guimarães Júnior, Charles Ulises de Montreuil Carmona e Luciana Gondim de Almeida Guimarães

Com esses resultados não se pode rejeitar por 
completo a hipótese de que carteiras formadas 
por meio de variáveis fundamentalistas apresen-
tam um desempenho de mercado. Em estudos an-
teriores a respeito dessa mesma temática, como é 
o caso de Costa Junior e Neves (2000), Liu, Nissim 
e Thomaz (2000), Nagano, Merlo e Silva (2003) e 
Pasin (2004) os autores não avaliaram o desem-
penhos das carteiras por métodos tradicionais, 
como é o caso do ISG, e não compararam com os 
benchmarks do mercado.

5.	 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi verificar se 
uma carteira de ações formada por meio de va-
riáveis fundamentalistas apresenta um bom de-
sempenho de mercado à luz do Índice de Sharpe 
Generalizado (SHARPE, 1994). O primeiro desafio 
foi adotar um modelo formal para seleção do por-
tfólio por meio de variáveis fundamentalistas, o 
qual tomou como base o modelo tradicional de 
ponderação dos fatores.

Pata investigar o objetivo do trabalho cole-
tou-se dados das principais bolsas da América 
Latina em uma tentativa de auferir resultados em 
grande escala que permitissem uma conclusão 
indutiva positiva. Como os resultados não foram 
unânimes não se pode induzir que uma carteira 
de ações formada por meio de variáveis funda-
mentalistas apresenta um bom desempenho de 
mercado. No entanto, há indícios de que essa 
carteira pode proporcionar uma boa performan-
ce à luz dos índices tradicionais de análise de 
desempenho.

No decorrer deste estudo, algumas limita-
ções, dificuldades, constatações e ideias surgiram. 
A partir destas, surgem proposições para estudos 

futuros que podem ser dividas em três categorias: 
de cunho teórico, de cunho empírico e de cunho 
aplicado. Uma sugestão teórica é o uso de mo-
delos lineares generalizados ao invés de uma re-
gressão múltipla com intercepto igual a zero. A 
vantagem dos modelos lineares generalizados é 
que o pesquisador tem a liberdade de determinar 
a distribuição dos erros aleatórios, o que não foi 
possível com o uso da regressão linear. Dessa for-
ma, os betas das regressões serão estimados de 
outra forma, o que poderá ocasionar um melhor 
resultado.

Outra sugestão de cunho teórico é o uso de 
um modelo de causa e efeito para a determinação 
das variáveis fundamentalistas a serem utilizadas. 
O uso de um modelo Logit parece ser uma boa 
opção, haja vista que esse modelo é estocástico 
e uma das propriedades dos modelos estocásti-
cos é Independência das Alternativas Irrelevantes 
(IIA). Com relação às sugestões de cunho empírico, 
sugere-se a utilização de outras variáveis funda-
mentalistas. Dessa forma, podem-se fazer diversas 
combinações com variáveis na busca de um melhor 
modelo de regressão.

No que se refere à proposição de cunho aplica-
do, sugere-se reaplicar este estudo em outros mer-
cados, principalmente os mercados maduros e dos 
países desenvolvidos. Esta pesquisa tentou utilizar 
dados das bolsas de valores dos Estados Unidos, 
mas, por uma limitação do banco de dados, não foi 
possível testar na bolsa de valores de Nova Iorque e 
na NASDAQ. Então, caso haja acesso ao banco de 
dados dessas bolsas, aconselha-se testar este mo-
delo para verificar o resultado que ocorre. Ainda 
dentro da sugestão de cunho aplicado, pode-se ve-
rificar se carteiras formadas por meio de variáveis 
fundamentalistas apresentam um desempenho 
melhor que o desempenho de carteiras formadas 
pelo modelo de Markowitz.
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